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观点 

6-8 月市场主线围绕人工智能展开，目前行情主要集中于上游基础设施类
硬件，其中景气确定性最高的海外链光模块、PCB 等在 6 月率先启动，8

月中旬以寒武纪为核心的国产算力正式开始补涨。在大盘量能充沛且产业
逻辑没有出现明显瑕疵的情况下，我们并不认为算力行情即将结束，但对
于场外持币者，上游硬件的强赚钱效应令人躁动不安，而客观上获利盘的
不断增厚会带来一定止盈压力，主观层面持续累积的涨幅又难免使风险偏
好较低的资金焦虑。“畏高”资金该如何选择？基于产业趋势确定性和赔
率思维，在下游应用端“另开一桌”亦是不错的思路。 

本轮 AI 行情中，下游应用滞涨的核心原因在于短期确定性不足——具有
破圈效应的爆款单品和顺畅的商业模式均未出现，对应到上市公司层面则
体现为业绩能见度不足，本轮行情中没有成为资金首选。但从科技浪潮演
进角度，终局看 AI 赋能万物一定是通过应用端实现，亦即应用端的爆发
具有中期确定性，且空间较上游硬件更为广阔，这一点已经在 10 年前的
“互联网+”浪潮以及对应的股市行情中得到验证，这也意味着 AI 应用的
行情启动只是时间问题。在目前量能充沛的市场环境下，主线又集中于以
AI 为核心的科技，若上游硬件端出现筹码松动（例如核心标的出现 20%

左右的调整），那么只需要边际上出现一些足以引起市场重视的事件催化
（例如 H20 安全问题和 DS 模型的 FP8 使得国产算力行情由暗入明），AI

内部低位分支将展现出较强弹性，但彼时再右侧加入则将损失一部分赔
率，面临和现在“是否追涨算力”同样的选择难题。故我们建议依据中期
产业逻辑确定性，将下游应用端的 AI+创新药、AI+军工、AIGC、端侧 AI、
人形机器人及智驾等方向视为一种“看涨期权”，左侧进行积极布局。 

 

◼ 科技浪潮的终局一定是赋能万物，这在“互联网+”时代就已得到印

证，从产业趋势演进角度看 AI 应用的兴起具有必然性，AI 行情后半

场将围绕应用端展开 

以 10 年前“互联网+”产业浪潮为例，随着上游基础设施建设和端侧交互
入口级硬件的技术进步与渗透率提升，下游应用端爆发从终局视角看是必
然趋势，但何时、以何种形式出现均需后验观察。此外，从时空两个维度
来看，下游应用的行情持续性要强于上游硬件。时间维度看，上游硬件主
线行情为 2009/06-2010/12 的围绕果链供应链的消费电子行情，持续时间
在 1.5 年左右，后续服务器方向在 13-15 年虽跟涨应用，但主要以点状行
情为主，而下游应用端行情在 2013 年 1 月启动后，直到 2015 年 6 月才出
现见顶，历时达两年半。空间维度看，2009/1/5-2015/6/12 移动互联网行情
始末，TMT 板块中计算机、传媒板块向上弹性更大，累计涨幅分别为 1039%

和 710%，高于硬件端电子、通信板块 697%与 300%的涨幅。 

具体来看： 

2009-2012 年，移动互联网初具萌芽，3G 渗透率持续提升，IPhone4 发布
带动全球智能手机放量，领涨方向主要为以电子板块为代表的硬件端，交
易逻辑为景气成长；此外应用端亦出现了以新浪微博为代表的爆款，但商
业化模式未能跑通，互联网应用尚处于主题投资阶段。 

2013 年以来，伴随 4G 的加速降费以及智能手机渗透率达到高位，移动互
联网行情延伸至下游，2013 年微信推出支付功能，《我是 MT》开创的“免
费游戏+内购道具”模式打通手游变现堵点，移动支付、手游等爆款应用的
用户数在这一阶段实现激增，推动行情从上游硬件切换到以传媒、计算机
为代表的下游应用端。2015 年 3 月政府工作报告首提“互联网+”概念，
同年 7 月国务院印发《关于积极推进“互联网+”行动的指导意见》，顶层
设计推动下游应用场景持续拓展。“互联网+”概念向服务业、中游制造持
续渗透，充分扩展行情宽度，叠加 2015 年流动性牛市助推，“互联网+”成
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为当时市场的绝对主线。此外，应用侧的“卖铲人”服务器逐步跑赢智能
手机成为这一阶段的硬件端领涨主线。 

若单独看软件应用，行情可大致分为 2013-2015 的“互联网+叙事下的普
涨”和 2016-2017“胜者为王的龙头行情”两个阶段。 2013-2015 年伴随
“互联网+”的全行业渗透，新兴商业模式和应用层出不穷，并且均具备
想象空间，此时垂类市场尚处于跑马圈地阶段，格局问题暂未显现，叠加
流动性充裕背景下市场系统性的估值提升，软件应用端呈现出“沾边即涨”
态势。2016-2017 年则明显以结构性行情为主，一方面互联网流量初期红
利出现消退迹象，根据中国互联网络信息中心数据，2016、2017 年我国网
民互联网普及率分别为 53.2%与 55.8%，相较 2010-2015 年的规模增长斜
率有所放缓，移动互联逐步转向存量市场，头部厂商通过资金、技术、用
户资源等优势持续扩大市场份额，中小厂商生存空间显著压缩；另一方面，
2015 年 6 月“水牛”行情见顶后，出现一段较大幅度的估值回归，市场风
险偏好明显下行，对公司业绩兑现能力要求提高，在马太效应极为显著的
互联网领域，龙头厂商的业绩能见度更高，2016-2017 年腾讯、阿里营收
利润实现高增，股价相应持续上行，2016/1/1-2017/12/31，港股腾讯/美股
阿里巴巴涨幅分别为 167%/112%。 

对比之下，我们接下来有望看到的是“AI+行情”的叙事普涨阶段。一方
面，AI 应用领域增长斜率尚未放缓，Token 用量及 AI 软件用户数仍在加
速增长。国家数据局 8 月 14 日发布会称，截至 2025 年 6 月，我国日均 

Token 消耗量突破  30 万亿，自 2024 年初以来增长  300 多倍， 

QuestMobile 数据亦显示，截至 2025 年 3 月，AI 原生 App 活跃用户数达
2.7 亿，同比增长 536.8%。另一方面，目前国内尚未出现 AI 应用爆款与
清晰高效的商业兑现模式，市场对于 AI 应用端的理解并不充分。在“龙
头胜出”之前，应用侧有望先出现“百花齐放”的行情。 

 

◼ 我国 AI 应用端实现质变落地具备政策、资源禀赋等多重因素背书 

中央最新出台的《人工智能+行动意见》在政策级别上可类比 2015 年的
《“互联网+”行动意见》。顶层设计明确“人工智能+”发展目标，后续各
职能部门具体执行措施有望出台，AI 下游应用端发展和落地有了明确的
“Deadline”。2025 年 8 月，国务院印发《关于深入实施“人工智能+”行
动的意见》，明确到 2027 年、2030 年我国力争实现新一代智能终端、智能
体普及率分别达到 70%与 90%，到 2035 年我国全面步入智能经济和智能
社会发展新阶段，并强调将人工智能与科学技术、产业发展、消费提质、
民生福祉、治理能力和全球合作等 6 大重点领域进行广泛深度融合。此前
2024、2025 年“人工智能+”两度写入政府工作报告，但制定具体发展目
标及实施节奏为首次，后续地方更多 AI 支持措施将跟进落地，下游应用
发展有望加速。 

我国具备 AI 应用端蓬勃发展的天然土壤，工程师红利与庞大的用户群体
是下游应用量变到质变的基础。从硬件应用来看，AI 终端硬件的技术密集
属性相较此前两轮科技周期将进一步强化，而我国特有的工程师红利提供
了较新型工业化国家更强的高端制造能力和较北美更低的成本优势，以 AI

最大规模终端应用场景人形机器人为例，特斯拉 Optimus 的量产最佳选择
将依然为中国供应商。从软件端来看，我国用户规模优势显现，根据
QuestMobile 发布的《2025 年 AI 应用市场半年报》，截至 2025 年 6 月 30

日，移动端 AI 应用月活跃用户规模达 6.8 亿。我国庞大的用户群体不仅形
成巨大的潜在市场需求、催生更为多元的应用场景，还能够提供更为多样
化的海量数据助力模型训练与垂类应用能力提升，赋能 AIGC 产业链发展。 

 

◼ 本轮国产芯片行情带来的启示：只要产业逻辑具备确定性，行情启动

只是时间问题 

基本面能见度会影响板块在投资者心中的优先级，即期景气度稍弱的分支
可能在表现次序上滞后，只要大盘量能充沛且 AI 行情仍在，具备产业趋
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势逻辑的方向行情启动只是时间问题，本次国产算力行情就是个典型的例
子。 

海外算力硬件之所以成为本轮行情的排头兵，核心在于最为扎实的即期业
绩、高能见度的中期景气和难以证伪的未来增长，相比之下国产算力、端
侧和软件应用等在上述几个维度均“差点意思”。复盘来看，本轮海外算力
链行情启动于 5 月末、持续时间较久，核心在于 PCB、光模块等算力通信
的即期和中期景气度被新易盛等国内厂商业绩及海外 CSP 大厂资本开支
指引不断验证和上修，但在 6 月-8 月上旬长达两个月的时间中，国产算力
板块表现始终“不温不火”。 

但熟悉科技板块的投资者都清楚，不论 NV 算力卡是否放开对华出口，实
现芯片自给都是 AI 时代的生存权问题，国家大基金三期、科创板创新层
的设立等等无不在明示上层引导资本和资源支持“科技自立自强”，亦即国
产芯片和上游制造端（晶圆代工、设备、材料等）的中期逻辑是非常确定
的，只是尚没有标志性事件去吸引更多资金关注，缺乏行情启动的契机。
而 8 月 8 日中芯国际 Q3 业绩指引略不及市场乐观预期，便遭遇较大抛压，
可见就在国产算力和半导体行情正式启动前夕，板块都是处于缺乏赚钱效
应的状态，但同时基于较强的中期确定性和大盘充沛的流动性，板块底部
中枢是在缓慢抬升的，依然以中芯国际为例，8 月 8 日错杀后资金积极抄
底、行情修复迅速。直到 8 月 10 日中央广播电视总台旗下媒体玉渊谭天
发文“美国如何给芯片安‘后门’”揭示 H20“既不环保，也不先进，更不
安全”，随后 8 月 12 日寒武纪 20cm 涨停，国产算力线才正式“由暗入明”。
8 月 21 日，DeepSeek V3.1 使用 FP8 参数架构增强国产芯片适配性，8 月
27 日金融时报报道中国芯片制造商明年拟将三倍扩张 AI 处理器产量，多
头的叙事不断累积强化板块信心，科创 50 爆发出极大的上涨弹性：8 月 1

日-27 日科创 50 上涨超 20%，显著跑赢沪深 300 与创业板指，寒武纪作为
国产芯片龙头在此期间涨幅超 90%。 

国产芯片及半导体从“无人问津”到市场主线的转变本质上是一个凝聚市
场共识、做多动能累积的过程，但如果在“两根阳线”之后追涨，就难免
有赔率损失，若入场更晚些、缺乏利润垫保护，则持股心态亦会受到影响。
在中期产业趋势具备确定性的情况下，我们无法准确预判重要催化在何时
发生以扭转资金态度，但大盘流动性充裕时板块向下空间亦十分有限，此
时较优的策略是基于赔率思维，将具有产业逻辑确定性的相对低位板块作
为“看涨期权”左侧布局。 

 

◼ 目前 AI 行情中，下游应用端相比上游硬件明显落后，为具备赔率优

势的潜在配置方向。 

自 4.7 关税风波下大盘形成“黄金坑”以来，若以科创创业 50 作为基准，
则仅有上游硬件端跑赢，消费电子、机器人板块次之，软件应用板块涨幅
最为落后。从 4 月 7 日-8 月 26 日区间涨跌幅来看，上游硬件端光模块/PCB/

高速铜连接/服务器板块分别跑赢基准 67.8/17.3/14.6/6.3pct，中下游软件及
应用端仅游戏板块跑赢基准 14.3pct，其余 AIGC/智能体/云计算/人形机器
人/AI 穿戴设备/智能驾驶/电商等板块分别跑输基准 13.1/12.5/16.5/13.3 

/15.1/19.4/14.7pct。 

国内软件应用方向看，模型能力不足导致垂类应用能力受限，市场尚未在
软件应用板块看到业绩兑现可能及爆款应用带来的想象空间；而从“海外
映射”角度，目前美股 AI 软件应用也只是 Palantir、 AppLovin 等个别公
司单点表现，没有出现大面积行情，核心依然是产业发展“奇点”仍需等
待，这也是许多投资者顾虑的因素之一，因此 AI 软件应用板块滞涨最为
明显。而根据前文分析，应用的落地是科技浪潮的必然结果，在龙头公司
胜出之前，会先有一段基于产业逻辑叙事的全面行情，触发点可能是某款
国产基座模型能力的跨越式进步及 token 调用量骤增，某应用月活/排名的
陡峭上升，某项“AI+”政策给予具体的研发或落地补贴等。 
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事实上，在良性的“慢牛”格局下，板块内部的超额较难无限拉开，部分
持币者因畏高而倾向于在低位分支“另开一桌”，同时部分持筹者止盈心态
随利润累积而放大，后续若高位上游硬件端出现筹码松动（震荡/调整），
流动性外溢亦有助于提升低位分支的上涨弹性。对于上游硬件端的踏空资
金而言，后续有动机低位布局短期业绩能见度低，但中长期终局具备确定
性且当前位置存在性价比的下游应用方向。立足赔率思维，我们建议积极
布局下游应用方向的 AI+创新药、AI+军工、AIGC、传媒游戏、AI 端侧、
人形机器人以及智驾板块的投资机会。 

基于此，我们核心推荐以下 AI 应用端方向（包括硬件应用与软件应用）： 

➢ AI+创新药：AI 在制药领域的应用有望显著降低药物发现的成本与时
间周期，加速靶点开发与验证过程，同时可通过模拟临床试验降低初
试失败风险 

➢ AI+军工：人工智能赋能军工信息化建设，通过有效实时整合卫星、
雷达、无人机等多源情报数据，构建全面精准的战场态势图，革新指
挥系统；机器狼、机器狗等无人装备与自主作战系统是 AI+军工的另
一关键领域 

➢ AIGC：终局叙事完备，但短期由于爆款应用推出尚待时日，业绩能见
度较低，后续关注国产大模型能力升级、AI Agent 产业进展等催化 

➢ 人形机器人：AI 最大规模终端应用场景，国产机器人厂商逐步走向订
单验证阶段，重点关注特斯拉 Optimus V3 新图纸更新 

➢ 消费电子：9 月后新品密集推出，重点关注 9.10 苹果消费电子新品发
布会以及 Meta AI 眼镜产品反馈 

➢ 智能驾驶、车路云：VLA 技术范式重塑车企格局，云车协同竞争进入
白热化阶段，亦是端侧 AI 的重要分支，但受车企竞争格局影响短期
弹性相对不足 

➢ AI+其他：AI+金融、AI+农业、AI+物流、AI+法律、AI+政务、AI+电
商、AI+编程等 

注：本文所涉及个股或者公司仅代表与产业链或交易热点有关联，本文所
引述的资讯、数据、观点均以展示为目的，不构成投资建议，个股层面请
参照东吴证券研究所各行业组所推荐标的。 

◼ 风险提示：政策理解不到位风险；国内经济复苏节奏不及预期；海外
降息节奏及特朗普政府对华政策不确定性风险；地缘政治事件“黑天
鹅”；行业基本面不确定性风险。  
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图1：2009-2015 年互联网行情复盘 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：2011-2015 年 3G、4G 渗透率逐步提升  图3：我国智能手机渗透率在 2013 年后达到高位 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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电子 通信 传媒 计算机

伴随IPhone4发布及全球智能手机放量，

2009-2012年TMT板块以电子板块为代

表的硬件端表现更好

2013年后微信支付、

游戏等爆款应用相继

推出且商业模式跑通，

此阶段行情主线转向

下游应用端的计算机、

传媒板块

2014年为互联网金

融元年，2015年

“互联网+”首次提

出，O2O概念火爆，

互联网+行情成为

2015年流动性牛市

主线
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图4：腾讯、阿里巴巴 2016-2017 年股价持续上行 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所，注：图中腾讯控股为港股走势，单位为港元；阿里巴巴为美股走势，单位为

美元 
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腾讯控股 阿里巴巴

2016/1/1-2017/12/31,腾讯控股累计涨幅达167.6%，

阿里巴巴美股涨幅为112%
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表1：4 月 7 日-8 月 26 日，AI 上游硬件端显著跑赢基准，中下游出现明显滞涨 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所，注：表中基准指数选取科创创业 50 指数（代码：931643.CSI） 

 

 

 

 

 

 

产业链环节 细分方向 细分方向
年初至今涨跌幅
（1.1-8.26）

关税战以来涨跌幅
（4.7-8.26）

关税战以来较基准超额
（4.7-8.26）

光模块 87.7807 106.6341 67.8332
电路板 62.9174 56.1038 17.3029

射频及天线 41.6392 39.4228 0.6219
高速铜连接 55.0268 53.4034 14.6025

光纤 51.4605 45.4495 6.6486
IDC（算力租赁） 51.0934 23.0314 -15.7696

服务器 56.6731 45.1284 6.3274
半导体材料与设备 25.3301 19.6286 -19.1723

GPU 28.9981 27.9374 -10.8635
AI芯片 34.8229 30.8253 -7.9756
存储器 39.2043 29.1504 -9.6505

先进封装 18.0296 20.5156 -18.2853
AIGC 40.2509 25.6866 -13.1143

AI大模型 46.8149 25.4705 -13.3304
智能体 39.4553 26.2676 -12.5333

机器视觉 39.2443 25.5734 -13.2275
工业软件 36.2738 22.5568 -16.2441
操作系统 32.6878 22.6882 -16.1128
ERP软件 33.0944 19.0244 -19.7766
网络安全 34.3200 24.6744 -14.1265
边缘计算 22.6031 12.0282 -26.7727
IT服务 36.0529 23.6247 -15.1762
云计算 47.7560 22.3492 -16.4518

人形机器人 55.1134 25.4753 -13.3256
AIPC 29.4151 22.0632 -16.7378

AI手机 31.8659 31.0272 -7.7737
智能家居 20.9206 24.8298 -13.9712

AI穿戴设备 25.6222 23.6456 -15.1553
无人机 36.2225 29.3475 -9.4534

游戏 64.2327 53.1116 14.3107

出版 11.4966 12.1721 -26.6288

医药数智化 33.5765 17.9769 -20.8241

影视 31.5223 16.7830 -22.0180
电商 20.9914 24.0970 -14.7039

在线教育 37.4586 25.3034 -13.4975
智能驾驶 27.9832 19.3761 -19.4248
金融科技 31.7475 31.1591 -7.6418
数字政务 27.3365 20.3765 -18.4244

AI应用

上游算力硬件

通信硬件

半导体

中游软件服务

算法

软件

服务

下游应用

端侧
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图5：2025 年 7-8 月国产芯片行情复盘 

 

数据来源：Wind，华尔街快讯，财联社，金融时报，东吴证券研究所，注：涨跌幅计算起始时间为 2025/04/07 
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寒武纪-U 中芯国际 科创50

8月8日，中芯国际业绩会营收

略不及预期，当日大跌8%

8月10日，玉渊谭天发文《美

国如何给芯片安“后门”》 8月12日，寒武

纪20cm涨停，科

创行情启动

8月21日，DeepSeek 

V3.1发布，使用FP8架

构增强国产芯片适配性

8月27日，金融时报报

道中国芯片制造商拟

增加两倍AI芯片产量

7月国产芯片龙头及科

创50持续滞涨
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