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证券时报记者 毛军

本周，A 股整体冲高回落，上证指数险守

4100点，深证成指、北证 50等指数周K线均收

出带长上影线的小阳线，大盘蓝筹股回调较多，

上证50一度跌超2%。市场交投活跃，日成交额

频频创历史新高，周成交额也达到创纪录的 17
万亿元。

资金大幅流入

杠杆资金无惧市场调整，继续大幅加仓，全

周融资净买入逾 913亿元，创近 5个月来新高，

融资余额 2.7万亿元，连续 9日刷新历史纪录。

计算机行业获得逾123亿元融资净买入，电子获

得 103亿元融资融资净买入，通信获得逾 90亿

元融资净买入，医药生物、非银金融、传媒均获

得超60亿元净买入。仅建筑材料、美容护理、石

油石化三行业遭小幅融资净卖出。

另据Wind数据，计算机行业同样获得主力

资金青睐，全周合计获得逾 558亿元净流入，近

20个交易日获得逾1571亿元净流入，均为申万

一级行业首位。传媒一周获得逾 431亿元净流

入，电子获得逾218亿元净流入，机械设备、通信

均获得超百亿元净流入。国防军工遭主力资金

净流出逾 243 亿元，非银金融净流出逾 108
亿元。

展望后市，中信建投预计，A股将迎来可观

量级的增量资金，有望推动行情持续。从节奏

来看，一季度是定期存款到期高峰，资金或从

险资和理财渠道进入权益市场，是全年增量资

金最充裕的时点。基金赎回压力最大的时刻

已经过去，公募资金受益于基金净值修复与赚

钱效应，个人投资者入市动力增强。当前热门

赛道等待业绩兑现，概念主题与补涨板块弹性

突出。

芯片股获青睐

市场热点方面，芯片股本周多次出现尾盘

抢筹现象，板块指数今年以来 10个交易日中有

7日创历史新高。*ST铖昌近 26个交易日 20次

涨停，截至本周五收盘报收 128.98元/股，为目

前价格最高的ST股，利欧股份也10日现6次涨

停，亚翔集成10日现4次涨停。

存储芯片、先进封装、第三代半导体、MCU
芯片等细分板块指数也频频创历史新高，佰维

存储、汇成股份、精测电子、江波龙等股价本周

批量创历史新高（复权，下同）。

据KeyBanc 最新评估报告，由于超大规模

云服务商的扫货，芯片巨头AMD和 Intel今年全

年的服务器CPU产能已基本售罄。为了应对供

需极端失衡，并确保后续供应稳定，两家公司均

计划将服务器 CPU 价格上调 10%—15%。预

计2026年第一季度服务器发货量环比增长2%，

2026全年服务器发货总量增长16%—17%。

Counterpoint近日发布报告显示，存储市场

已进入“超级牛市”阶段，在AI与服务器容量需

求持续激增的推动下，供应商议价能力已达到

历史最高水平，2025 年四季度存储价格飙升

40% —50% ；预 计 2026 年 一 季 度 还 将 上 涨

40%—50%，2026年二季度预计再上涨约20%。

机构看好电力行业

国金证券表示，AI驱动存储芯片供不应求，

价格持续上涨，先进制程溢价显著。AI-PCB、

覆铜板、半导体设备及国产存储替代需求旺盛，

产业链高景气延续。国产封测、材料、设备加速

替代，自主可控逻辑强化。

电力设备股今年以来持续走强，特高压、电

网设备、智能电网、储能等多个细分板块指数本

周集体创历史新高。西高院、思源电气、华明装

备、精达股份等股价刷新历史纪录。

国家电网本周发布消息称，“十五五”时期，

国家电网固定资产投资将达到4万亿元，创历史

新高，投资总额比“十四五”时期增长40%，资金

将重点用于科技创新、新型电力系统建设等

方面。

高盛预计，未来 10年，AI推动的全球数字

基础设施和能源体系的投资规模将高达 5万亿

美元，其中电网设备将是这场投资浪潮中最直

接的受益者。

国信证券认为，电力设备行业受益于全球

数据中心建设浪潮，AIDC电力设备需求呈现爆

发式增长，变压器、开关柜等环节龙头企业有望

受益。

A股市场交投活跃 周成交额超17万亿元

本周（1月 12日—1月 16日）共

有 115家上市公司接受机构调研。

从赚钱效应看，超六成机构调研股

本周股价上涨，其中帝科股份累计

涨 43.13%；利欧股份涨 39.41%；世

嘉科技实现2连板，涨32.39%；石基

信息、钧达股份、合合信息、海天瑞

声等涨超20%。

海天瑞声：
获逾百家机构调研

热门调研标的方面，本周海天

瑞声接受百家以上机构调研。本

周AI应用板块集体大涨，机构对相

关概念股颇为关注，海天瑞声是国

内AI训练数据服务商，周内共 207
家机构参与其调研，其中公募、私

募基金超半数，机构关注重点聚焦

于该公司具身智能数据业务规划、

境外传统训练数据业务等。

在调研中，海天瑞声表示，公司

于2024年整合了位于东南亚的一个

超过1000人的标注基地，该基地主

要提供内容审核和数据标注服务，

预计2025年该基地将贡献千万级美

元收入，此次布局标志着海天瑞声

境外交付能力建设进入了新阶段。

该类基地建设为海天瑞声未来承接

中国一线科技公司的出海业务，以

及北美头部客户的定制化大型订单

提供了关键的基础保障。

海天瑞声还透露，非常看好具

身智能数据领域作为高增长的新兴

赛道，已组建具身智能数据专项团

队开展相关业务，并开始在全国多

个城市启动专项公司的选址。当前，

国内外多家头部科技企业已启动具

身智能数据的规模采购，需求涵盖机

器人在真实场景下的交互数据，构建

仿真世界模型所需数据等。公司目

前已与多家机器人本体厂商展开合

作，并与若干家头部科技大厂及地方

政府启动订单需求对接。

帝科股份：
存储业务扩大规模

帝科股份本周接待97家机构，

该公司主要产品是晶硅太阳能电池

导电浆料，为客户提供太阳能电池金

属化解决方案。帝科股份披露，预计

2025年净利润亏损2亿—3亿元，上年同期净

利润为3.6亿元，非经常性损益对净利润的影

响金额约为-4亿至-5亿元。

帝科股份在调研中透露，由于银价快速

大幅上涨，公司对白银期货和租赁计提公允

价值变动损失（非经常性损益），而存货增值

需在期后销售时体现，导致扣非前后净利润

差异较大，但不影响长期经营能力。

在存储业务方面，帝科电子披露，2025
年存储芯片业务实现营业收入约5亿元，收

入规模和盈利能力同比大幅增长。展望

2026年，帝科电子计划将存储芯片出货量目

标提升至 3000万至 5000万颗，叠加市场涨

价因素，进一步扩大营收与归母净

利润规模。该公司管理层明确将存

储业务作为第二主业，目标未来两

三年内发展成为国内领先的第三方

DRAM存储模组企业。

新开普：
AI与教育管理融合

被列为AI应用概念股之一的

新开普周内接受 51 家机构调研。

新开普借助在数智内容方面的长期

积累，研发了“智能数字内容融合管

理云平台”，平台利用AIGC（生成式

人工智能）技术进行多样化内容生

产，促进内容高效生产及内部协同

效率，提升内容管理工作效率，由此

被市场视为AI应用概念股。

新开普在调研中表示，2025年

公司以AI战略为核心，围绕自研“星

普大模型”在高校场景的深入应用，

实现了AI与教育管理的融合落地，

服务覆盖超30所高校。2026年公司

AI业务增长将由标杆客户渗透、单

项目价值扩容双轮驱动。AI技术作

为高校实现提质增效、精准育人的核

心工具，需求刚性持续增强，为公司

AI业务增长提供持续动力。

对于 2025年订单何时可转化

为收入，新开普回应称，公司项目交

付周期普遍为6至9个月，将强化全

流程项目管控力度，通过优化项目

排期、细化节点管理、提升资源调配

效率等举措，着力缩短项目实施周

期，提升交付质量与效率，保障2025
年新增订单有序转化为收入。

利欧股份：
深耕数字营销行业

利欧股份是本轮AI应用行情

中资金追捧的“香饽饽”，周内接待

49家机构调研。1月 12日，利欧股

份举行特定对象调研活动，回应了

关于生成式人工智能背景下的

GEO营销趋势、公司相关业务布局

及行业标准参与情况等市场关切。

利欧股份在调研中表示，公司依

托自研的AIGC生态平台LEO AIAD，

提出“智能体应答优化”解决方案，通过

结构化内容建设、多智能体协同及高可

信知识体系，主动管理品牌在生成式

AI世界中的数字资产与品牌形象，帮助客户适

配生成式语义环境下的信息呈现与品牌认知

管理，增强广告主在AI时代的品牌价值。

在谈及GEO相关业务的核心优势时，利

欧股份指出，长期深耕数字营销行业使其积

累了大量客户资源，并与部分头部客户建立

了深度合作关系，有利于相关技术能力快速

进入真实业务场景开展验证和应用。
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证券时报记者 赵黎昀

经历前期显著上行后，近两日原油价

格出现回调。1月16日，国内期货市场原油

主力合约2603跌超3%，国际原油价格也再

度回落至60美元/桶下方。

地缘局势变动，是影响国际油价走势

的重要因素之一。

“进入2026年后，美国的干预威胁加大

中东地缘风险，以及由此引发的石油供应

担忧，支撑原油价格连续 5日上涨，累计涨

逾 10%。截至外盘 1月 14日，WTI油价为

62.02美元/桶，5日累计上涨 6.03美元/桶，

涨幅达到 10.77%；布伦特油价为 66.52 美

元/桶，5日累计上涨6.56美元/桶，涨幅达到

10.94%。不过 1月 15日早盘，原油价格开

局走低，跌幅维持在 3%左右。”卓创资讯分

析师桑潇表示。

桑潇称，近两日原油价格止涨回落，而

且跌幅较大，原因在于有消息称美国可能

暂缓对伊朗军事回应。短期市场将继续关

注地缘发展，若局势就此缓和，市场对地缘

风险与石油供应的担忧转淡，原油价格或

将下跌，回吐此前涨幅；若美国军事干预令

中东地缘局势恶化，石油供应中断担忧仍

有继续推升油价的可能性。桑潇认为，

2026年影响油市三个大的方面中，地缘局

势依然是最大的不确定性因素。

宏观方面，市场押注 2026年美联储继

续降息，提振市场心态。不过近期针对美

联储的调查将加大变数，降息路径不明朗，

利好提振影响受限。而且，特朗普关税引

发贸易争端的弊端或陆续显现，通胀回升、

经济疲弱等将进一步影响金融及商品市

场，原油市场同样受压。产业方面，需求端

来看，全球石油需求增速平缓，对油市支撑

有限；美国石油需求稳健的利好，直至年中

才会对油市形成持续性支撑。供应端来

看，欧佩克+一季度暂停增产，适度减缓供

应端压力，不过 2025年累计增产幅度已然

明显，叠加美国与其它产油国的增产预期，

油市供应端压力依然较大。

综合来看，宏观压力与产业过剩叠加

施压，2026年原油价格仍面临较大的下行

压力，不过考虑到地缘局势的频繁扰动，以

及美国石油需求、美联储货币政策、欧佩

克+产量政策等存在阶段性支撑，原油市场

高波动性行情料将延续，价格重心缓慢下

移，欧美原油年度均值或分别在 60美元/桶
及56美元/桶附近。

中信期货分析，开年以来原油及成品

油库存延续走高，现货市场趋弱，沙特官价

及中东主流原油升贴水走低，汽柴油裂解

价差承压运行，基本面指标指向悲观。1月

15日伊朗地缘担忧有所减弱，后期若美国

或以色列对伊朗进行小规模军事打击，布

伦特原油仍存再度上冲的尾部风险，但此

前两年伊以之间快速化的军事行动对原油

供应均难有扰动，大概率仍是冲高回落。

若伊朗局势持续缓和，油价则有望向震荡

区间下沿靠拢。

银河期货认为，本周周末仍需持续关注

伊朗局势，国际油价预计宽幅震荡，布伦特

主力合约关注61美元/桶至64美元/桶区间。

地缘局势变动
引发原油期货出现回调

证券时报记者 钟恬

2025年四季度以来，A股公司赴港上市再

掀小高潮，A+H板块总共新增了 10家公司，包

括今年上市的兆易创新和豪威集团。此外，龙

旗科技已在进行招股，澜起科技、德赛西威、东

鹏饮料、国恩股份等公司也在加速推进上市。

总体来看，近期科技、消费、高端制造等板

块的明星公司成为主力军。值得关注的是，这

股热潮加强了两地资本市场的联动，也使AH股

溢价水平的分化成为市场关注焦点。

明星公司推进赴港上市

近期，多家 A 股明星公司赴港上市进展

显著。

全球领先的智能产品ODM厂商龙旗科技

目前正在招股中，预计 1 月 22 日在港交所挂

牌。其此次引入 6家机构，包括高通创投、江西

国控、韦尔半导体香港有限公司（豪威集团全资

子公司）等，合计认购 1420.09 万股，金额约

4.402亿港元，占发售股份的27.17%。根据弗若

斯特沙利文的资料，以 2024年ODM 出货量统

计，龙旗科技是全球第二大消费电子 ODM 厂

商、全球排名第一的智能手机ODM厂商。

作为国际领先的数据处理及互连芯片设计

公司，澜起科技已通过上市聆讯，将于近日启动

招股，拟募资 9亿美元用于技术研发。有消息

称，阿里巴巴和摩根资管将作为基石投资者参

与其此次上市。

东鹏饮料的赴港进程同样备受瞩目，公司

已顺利通过港交所主板上市聆讯。弗若斯特沙

利文的资料显示，按销量计，东鹏饮料在中国功

能饮料市场自 2021年起连续 4年排名第一，市

场 份 额 从 2021 年 的 15% 增 长 到 2024 年 的

26.3%。按零售额计，东鹏饮料是中国第二大功

能饮料公司，市场份额为23%。

此外，德赛西威、国恩股份、埃斯顿等也均

于日前公布冲刺H股上市的进展，希望通过搭

建国际化资本运作平台，提升品牌国际影响力，

增强境外融资能力，支撑海外业务拓展。

豪威集团、兆易创新则分别于今年 1月 12
日、13日登陆港交所，完成了“A+H”双资本平台

的布局。其中兆易创新上市以来股价走好，目

前股价较发行价大涨 67.90%。此外，2025年四

季度以来实现港股上市的还有三一重工、南华

期货股份、纳芯微、赛力斯等明星公司。

AH股溢价指数小幅波动

自2025年以来，AH股溢价指数呈现下降趋

势，这是由于优质A股公司赴港上市提升了港

股市场的流动性，减少了H股因流动性不足导

致的折价，进而收窄了两地估值差距。

而近三个月来，AH股溢价指数呈现小幅波

动的态势，1月16日收报120.43点，相较去年底

低位 115.44点略有上升，反映近期A股走势相

对较强。不过，个股方面仍然分化显著。

从2025年10月以来新增的10家A+H公司

来看，均为A股较H股溢价，溢价率多数集中在

20%至80%之间。这些公司中，广和通A股相较

H股溢价超过 117.71%，而三一重工A股相较H
股溢价仅为5.94%。

截至 1 月 16 日，总计 A+H 阵营已扩容至

172家，不过A股较H股折价的个股仍然寥寥可

数。Wind的最新数据显示，目前总共有 5家公

司A股较H股出现价格倒挂，其中折价率最大

的两只为去年登陆港股的宁德时代和恒瑞医

药，分别折价19.11%和10.85%，分析认为，这一

现象主要是龙头企业的全球认可度较高，在港

股市场吸引了更多国际长期资金配置，估值更

趋合理。另外3只则为招商银行、药明康德和潍

柴动力。

统计同时显示，目前A股较H股溢价超过

100%的公司有 37家，其中浙江世宝以 360.30%
的溢价率居于榜首，钧达股份、中石化油服、弘

业期货、复旦张江等6家的溢价率均超过200%。

多重因素共振

对于本轮A股公司赴港上市热潮及AH溢

价走势，机构、券商普遍认为，多重因素共振将

推动趋势延续，投资者应理性看待 AH 溢价

现象。

进入 2026 年以来，A 股走势略强于港股，

这使 AH 股溢价指数出现波动。国信证券认

为，造成这种现象的其中一个原因是市场结构

问题。A股市场的强势主要由“新登”引领，即

以半导体设备、商业航天、脑机接口为代表的

高科技与先进制造业。相比之下，港股权重板

块仍由传统“老登”占据。特别是阿里与美团

的外卖大战升级，引发市场对互联网企业过度

“内卷”的担忧。

另一个重要因素则是流动性。从 A 股来

看，公募、保险等长期资金年初集中配置，叠加

个人投资者加杠杆为年初上涨提供了成交量支

持，特别是在人民币持续升值下，A股资产从被

动跟随转向主动定价。反观港股，由于港股定

价权仍深受海外风险偏好影响，人民币升值对

港股的红利效应被市场获利了结的情绪所抵

消，导致港股未能同步走强。

国信证券表示，往后看，虽然港股目前表现

较弱，但AH溢价指数维持在115—120点区间，

结构上已出现优质 H 股相对于 A 股溢价的情

况，反映了内资通过南向渠道对优质龙头的定

价偏好。美联储年内降息预期升温也将缓解海

外资金流出压力，港股在估值优势与内外环境

改善的共振下，或将与A股逐步收敛。

中信证券表示，基于数据统计，当前港交所

仍处于排队上市的公司达357家，其中A股公司

上市项目数量达 105个，在项目储备丰富、项目

质量相对有所保障的情况下，2026年港股 IPO
有望保持火热。

明星公司扎堆上演上市“双城记”
AH溢价指数小幅波动估值差距收窄
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