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惯性强劲，韧性十足 
  

主要观点 

[Table_Su ⚫ 市场异动 

8 月 28 日市场盘中剧烈波动、收盘大涨，其中上证指数收涨 1.14%，创业

板指收涨 3.82%续创本轮新高。本周全 A成交额持续处于历史高位水平，今

日继续保持 3 万亿，较昨日小幅回落。结构上分化明显，其中行业上，通

信（7.14%）、电子（5.53%）、国防军工（2.29%）领涨，煤炭（-0.47%）、农

林牧渔（-0.73%）、纺织服饰（-0.81%）领跌。市值风格上，科创创业权重

股如科创创业 50（6.79%）大涨，大盘股如中证 A50（1.00%）、小微盘如万

得微盘股指数（-0.42%）涨幅靠后甚至下跌。 

⚫ 市场向好乐观预期和交投情绪热烈，叠加算力业绩增长强劲、机构抱

团等事件热点，成长科技类指数纷纷大涨 

今日科技类指数大涨，主要原因在于：市场交投情绪火热，风险偏好持续

高涨，同时算力股业绩亮眼、估值便宜导致抱团行为持续深化，多只权重

股如中芯国际、寒武纪、新易盛、中际旭创等延续强势大涨，带动科创、

创业板指大涨。 

一方面投资者对后市继续持乐观态度，市场风险偏好高涨，股市交投氛围

浓厚。继续看好后市表现，已经成为市场投资主体的主要共识，在如此集

中强劲的共识下，市场具备向上惯性，因此尽管昨日市场跌幅较大，但不

改投资者乐观预期。投资者做多情绪仍然热烈：一是今日全 A 成交额继续

维持在 3 万亿，持续处于历史极高位水平。二是两融余额节节攀升，增加

至 2.21万亿，创下近 10年新高。 

二方面算力股业绩强劲、估值健康，符合机构投资偏好，抱团行为继续加

深。8月 26日至 27日，国内算力基建标志性个股连续公布中报业绩，营收

和利润大幅飙升。其中寒武纪 2025上半年营收同比增速达 4347.8%，归母

净利润由去年同期亏损 5.3 亿元扭转至盈利 10.4 亿元。新易盛、中际旭

创、浪潮信息 2025上半年营收同比增速分别高达 282.6%、37.0%、90.1%，

归母净利润同比增速分别高达 355.7%、69.4%、34.9%。以半年报公布的业

绩成长性来看，截至 8月 28日，中际旭创、新易盛 2026年万得预期 PE估

值仅分别为 34.9倍、34.3倍，当前算力板块估值仍然具备较高性价比，同

时契合机构投资者行为偏好，资金加速流入成长科技高景气方向。 

⚫ 坚定聚焦弹性最大的成长科技和业绩支撑主线 

配置思路上，牛市氛围中首重上涨弹性。上涨弹性通常被三种情形激发，

一是成长科技具备天然高弹性，二是有业绩支撑的板块容易凝聚资金共识，

三是有催化剂的板块。因此建议重视三条主线。 

第一条主线是强者恒强的高弹性成长科技，主要包括 AI、算力、机器人、

军工等。牛市氛围中，成长科技弹性最佳。此外 AI、机器人、军工等兼具

事件催化和业绩支撑。 
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第二条主线是景气硬支撑或业绩超预期的领域，包括稀土永磁、贵金属、

工程机械、摩托车、农化制品等。其中稀土永磁在中美关系变化中进可攻

退可守，中报业绩预告亮眼。全球经贸形势、地缘政治甚至美元信用不确

定性仍强，各央行货币储备需求增加，同时中长期全球实际利率下行趋势

仍在，贵金属价格继续长期上涨。海外需求亮眼带动工程机械新一轮景气

回升。出口需求持续强劲，摩托车销售维持高景气。农化制品量价改善。 

第三条主线是地产止跌回稳形势仍然严峻，宽松政策正在兑现，房地产有

望延续估值修复。5、6、7月地产价格下行压力持续加大，北京、上海已出

台优化政策，但预计仍需政策进一步发力，阶段性估值修复机会也将延续。 

⚫ 风险提示 

经济基本面下行速度超预期；宏观政策或结构性政策力度不及预期；市场

交投情绪变化难以有效预测；美国经济衰退等。 
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[Table_Reputation]  重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
  
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准， 

A 股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至； 

卖出—未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


