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2026-07-09 研报日报：AI基础设施投资周期持续强化，
中国工业资本支出超周期强劲

核心摘要

AI基础设施投资周期显著加速：摩根士丹利预计2027年AI相关晶圆消费量将达到470亿美元，HBM需求增至500亿
Gb，全球云服务商资本支出同比增长92%，推动整个供应链价值重估。

中国工业资本支出超周期强劲：摩根士丹利认为中国工业板块进入资本支出上行周期，重点关注AI基础设施、人形机
器人商业化、自动化升级和出口增长四大主题，预计2026年人形机器人出货量达5万套。

开放权重商业化呈现赢家通吃格局：J.P. Morgan认为高质量模型提供商在开放权重环境下仍能保持盈利，智谱AI因
GLM-5.2全球竞争力获得目标价上调至港币2000元，MiniMax因模型差异化不足被下调至港币300元。

中国房地产市场分化态势延续：一线城市二手房挂牌量持续下降支撑房价稳定，但香港住宅价格已达到全年目标涨幅
12%，预计下半年增速将放缓至5%以下。

外汇储备变化反映贸易基本面而非资本外流：J.P. Morgan分析显示中国外汇储备下降主要由贸易顺差收窄和进口增
强导致，央行推出多项新措施支持离岸人民币流动性。

跨日期强化：AI基础设施投资周期从功率半导体扩展至数据中心和轨道计算，中国工业资本支出周期与AI投资分化并
行发展，政策支持与基本面分化格局持续强化。
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指标 数量
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重点覆盖报告 12
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主要覆盖方向 AI基础设施、中国工业、半导体、房地产、外汇政策

宏观、策略与大类资产配置

宏观策略最重要的变化是中国经济呈现生产韧性和需求疲弱的两极分化格局，同时AI基础设施投资周期推动全球资产配置重新定
价，外汇储备变化反映贸易基本面而非资本外流担忧。
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Table 1: China policy support for Marine Insurance
放在“宏观、策略与大类资产配置”相关段落后，作为该段核心数据或趋势的视觉证据。
来源：J.P. Morgan《China SMid Insurance:Marine Insurance: Onsh…》第 2 页

利率与央行政策：J.P. Morgan分析显示中国财政执行效率是决定下半年经济走势的关键变量，一般预算支出连续第二个月收
缩，基建支出同比下降12.0%，财政存款升至十年来第二高5月水平。央行通过多项新措施支持离岸人民币流动性，包括扩大
债券通额度、增加香港金管局人民币流动性工具等。

AI HBM consumption: up to 50bn Gb in 2027
放在“宏观、策略与大类资产配置”相关段落后，作为该段核心数据或趋势的视觉证据。
来源：Morgan Stanley《Asia-Pacific Technology AI Supply Chain Fur…》第 3 页

汇率与资金流：中国6月外汇储备意外下降260亿美元至34163亿美元，主要反映进口增强和贸易顺差收窄。该行估算当前账
户顺差约524亿美元，隐含资本流出扩大至450亿美元。人民币上半年对美元涨幅+3%，下半年走势将受贸易政策不确定性、
出口商结汇决策、美元背景以及7月政治局会议预期等多重因素驱动。

权益策略与风格：中国生产端保持韧性但需求端疲弱，经济增长仍依赖外部需求支撑。制造业采购经理指数温和改善，出口
受益于高科技和人工智能相关需求，5月出口同比增长19.4%。高技术制造业同比增长15.1%，贡献近40%工业增长。

商品与信用：油价下跌缓解成本压力，但国内需求进一步走弱：5月社会消费品零售总额同比下降0.6%，固定资产投资收缩
10.7%，基础设施投资下降9.4%，房地产投资下滑24.3%。

主要来源：J.P. Morgan《China monthly data outlook Production resilient， demand awaits fiscal execution-260707》；J.P. Morgan《China: More
support for CNH and 2H CNY drivers，Falling FX reserves signal a narrower trade surplus-260708》
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主线和热点

AI基础设施投资周期持续强化，2027年晶圆消费量预计达470亿美元
AI基础设施投资周期显著加速，成为当前最确定的增长主线。 摩根士丹利更新2027年AI供应链预测，AMD CoWoS分配维持24万
片，预计Rubin芯片出货量达700万颗，AI半导体供应链需求持续强劲增长。数据显示2027年AI HBM总需求将达到500亿Gb，晶
圆消费额至少470亿美元，相比2026年的300亿Gb和260亿美元显著增长。

关键数据：全球云服务提供商2026年资本支出同比增长92%，中国AI资本支出预计2026年超过6000亿人民币，2027年达7000亿
人民币。机制解释：需求驱动供应链各环节产能扩张，特别是先进封装CoWoS和高带宽内存HBM，各大云服务商加大资本支出
推动新一代AI芯片产品推出。

共识与分歧：机构普遍看好AI基础设施投资周期，但在具体时间节点和执行风险上存在分歧。AMD历史上曾削减CoWoS预订
量，需关注2027年实际执行情况。

主要来源：摩根士丹利《Asia-Pacific Technology AI Supply Chain Further Updates on 2027 CoWoS Allocation and ASIC Dynamics-260708》；摩根士丹
利《Investor Presentation:China Industrials Mid year Outlook-260707》

中国工业资本支出周期强劲，AI基础设施与人形机器人成核心驱动力
中国工业板块进入资本支出上行周期，结构性机会显著。 摩根士丹利认为2026年下半年中国工业板块资本支出将保持强劲，提
出四大投资主题：AI基础设施结构性增长、人形机器人早期商业化、广义资本支出周期扩大、出口实力增强。预计中国工业企业
ROE将在2026-27年改善，支持重估。

关键数据：人形机器人商业化在2026年启动，预计出货量达5万套，未来五年增长9倍。建设机械行业进入上行周期，挖掘机销
量预计同比增长21%。机制解释：盈利改善→资本支出增加→设备需求增长→产业链公司受益，自动化需求处于上升周期，预计
2026年自动化市场同比增长约5%。

共识与分歧：与部分机构对中国工业增长放缓的担忧形成对比，摩根士丹利更加乐观看待资本支出周期持续性。人形机器人硬件
BOM中轴承占比最高达25%，相机占比22%，减速器占比13%，为相关零部件供应商提供明确投资机会。

主要来源：摩根士丹利《Investor Presentation:China Industrials Mid year Outlook-260707》

开放权重商业化呈现赢家通吃格局，智谱AI获得目标价上调
开放权重商业化呈现赢家通吃框架，优质模型提供商仍能保持盈利能力。 J.P. Morgan提出开放权重模式下强者愈强的商业逻
辑，高质量模型仍可通过官方API、云合作、企业部署和工作流产品实现货币化。智谱AI因GLM-5.2全球竞争力获得目标价上调
至港币2000元，MiniMax因模型差异化不足被下调至港币300元。

关键数据：智谱AI目标价基于30倍2030年市盈率折现，2026-30年收入预测分别为47.15亿/123.24亿/334.85亿/899.84亿/
1554.97亿人民币。机制解释：模型质量、迭代速度和客户使用模式决定开放权重商业化成功与否，前沿智能模型在编码、代理
和长上下文任务中仍能支撑定价权。

共识与分歧：与认为开放权重必然损害API收入的普遍观点不同，本报告认为优质模型可从中获益。API质量差异体现在缓存效
率、延迟一致性、长期上下文处理等方面，影响客户选择官方API还是第三方部署的决策。

主要来源：J.P. Morgan《China Artificial Intelligence Open weight commercialization playbook:winner takes more； Raise Zhipu to HK$2，000
（OW）， cut MiniMax to HK$300 （Neutral）-260707》

轨道计算成为AI基础设施新前沿，三阶段发展路径清晰
轨道计算将成为AI基础设施的重要组成部分，创造新的半导体和硬件需求。 摩根士丹利提出太空AI基础设施三阶段发展路径：近
期轨道边缘计算处理图像和传感器数据，中期分布式卫星网络计算，长期虚拟空间数据中心。轨道计算具备持续太阳能供电、低
延迟等优势，成本方面预计从2030年约60美元降至2040年9美元。

关键数据：轨道计算每瓦特资本支出预计从2030年约60美元降至2040年9美元，降幅达85%。STMicroelectronics在低地球轨道
业务方面FY26至FY28年复合增长率达到48%，目标价78欧元较当前有23%上涨空间。机制解释：轨道计算利用太空环境优势
（持续太阳能、无大气散热限制、低延迟连接），分阶段实现从边缘到云端再到虚拟数据中心的演进。
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共识与分歧：与传统地面数据中心扩容观点存在分歧，提出太空计算作为AI算力增长的替代方案。传统的AI基础设施向外延展的
投资主题，如边缘计算、云计算中心建设，现在扩展到太空计算领域。

主要来源：摩根士丹利《Technology European Semiconductors:Global Technology Webcast: Space Technology， Orbital Computing Opportunities
and Memory-260707》

大类分类扫描

宏观与大类资产
中国经济呈现生产韧性和需求疲弱的两极分化格局，财政政策执行效率成为关键变量。 生产端表现坚挺，高技术制造业同比增
长15.1%，贡献近40%工业增长，但内需成为经济增长的约束因素，消费、投资、房地产等内需指标持续疲弱。财政存款升至十
年来第二高5月水平，显示资金沉淀严重但未有效转化为实物工作量。
来源：J.P. Morgan《China monthly data outlook Production resilient， demand awaits fiscal execution-260707》

地缘、贸易与航运
中国海洋保险风险回流政策将中期利好本土保险公司。 中国海上贸易快速发展，但长期以来海洋保险价值链被伦敦等发达市场
主导。监管层推出一系列支持政策，定位上海为海洋保险枢纽，旨在加强中国独立的风险治理能力。中国再保险作为唯一国家级
综合性再保险集团，在国家船舶保险联合体和海上丝绸之路联合体中领先，将受益于政策驱动的风险回流。
来源：J.P. Morgan《China SMid Insurance:Marine Insurance: Onshore risk repatriation creates medium term upside for China Re and China
Taiping-260707》

权益市场与资金流
半导体设备板块盈利预期持续上调，WFE市场前景乐观。 J.P. Morgan维持看涨立场，因共识盈利预期持续上调。该行于6月17
日上调WFE市场预期，预测2026年增长28%YoY，2027年增长29%，2028年增长16%，但仍存在上行潜力。重点关注东京电子
等公司的定价策略调整和利润率提升举措。
来源：J.P. Morgan《Semiconductor Tech Materials: Earnings Outlook （Apr Jun） Watch WFE and pricing for semiconductors， semirelated for glass，
and non domestic for cement-260707》

产业主题与板块
中国医药企业全球化势头强劲，BD交易模式多样化。 摩根士丹利指出中国医药市场规模约1.8万亿元人民币，占全球市场的
15%。中国创新药出海势头强劲，2025-2026年上半年中国生物制药BD交易总额显著，如恒瑞医药与BMS的152亿美元合作。中
国医药企业BD交易模式从单纯出海授权扩展到NewCo（新公司设立）、Co-co（共同商业化）和战略联盟等多种形式。
来源：摩根士丹利《Asia Summer School 2026: China Healthcare-260707》

地产、消费与内需
中国大陆一线城市二手房挂牌量持续下降支撑房价稳定。 J.P. Morgan监测显示一线城市二手房实时成交量同比增长15%，但挂
牌量环比下降0.4%，其中深圳和上海分别下降2.2%和0.4%。挂牌量持续下降（较3月峰值下降3.5%）成为支撑二手房价格稳定
的关键因素。60城新房网签量同比大幅增长27%，主要受月末销售集中影响。
来源：J.P. Morgan《Property Data Monitor:Mainland China: Secondary listings in tier 1 cities further dropped； HK: high frequency data
softened-260707》
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China: Real GDP growth
放在宏观/大类资产段落后，用来说明出口与制造业仍是增长支撑，地产和服务链条偏弱。
来源：J.P. Morgan《China monthly data outlook Production resil…》第 8 页

商品、能源与资源品
太阳能玻璃行业接近周期性拐点，库存已见顶回落。 德意志银行认为太阳能玻璃板块可能接近周期性拐点，行业库存已于6月中
旬见顶并下降约10%，预计7月进入去库存阶段，叠加组件需求季节性恢复，太阳能玻璃价格有望反弹。相比之下，多晶硅库存
压力重新加剧，西南地区水电丰富的省份进入汛期，闲置产能逐步回归市场。
来源：德意志银行《China Solar Sector:Lingering at the bottom； solar glass nearing a cyclical turning point-260707》

机构观点之间的共识与分歧

共识1：AI基础设施投资周期强劲 - 摩根士丹利、J.P. Morgan等机构均认为AI相关资本支出将持续强劲增长，推动半导体、数据
中心等相关产业链需求，这是当前最确定的增长主线。

共识2：中国工业资本支出周期向好 - 摩根士丹利等机构普遍看好中国工业板块在2026年下半年的资本支出周期，重点关注AI基
础设施、人形机器人等结构性机会。

分歧1：开放权重商业化影响 - 与认为开放权重必然损害API收入的普遍观点不同，J.P. Morgan认为优质模型提供商仍能通过其
他途径实现货币化，呈现赢家通吃格局。

分歧2：太阳能行业前景 - 德意志银行认为太阳能行业仍在底部，但太阳能玻璃接近周期性转折点，而多晶硅库存压力将加剧，
行业内部呈现显著分化。

个股与公司边际变化

方
向

Ticker 公司 边
际
方
向

变化
类型

核心变化 来源

看
多

2513.HK 智谱AI 逻
辑
强
化

目标
价上
调

目标价上调至港币2000元，因
GLM-5.2全球竞争力和开放权
重策略

J.P. Morgan《China Artificial Intelligence
Open weight commercialization
playbook》
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方
向

Ticker 公司 边
际
方
向

变化
类型

核心变化 来源

看
空

100.HK MiniMax 逻
辑
弱
化

目标
价下
调

目标价下调至港币300元，因
M3模型差异化不足

J.P. Morgan《China Artificial Intelligence
Open weight commercialization
playbook》

观
察
偏
多

285A Kioxia Holdings 评
级
维
持

重点
关注

重点关注的半导体存储设备制
造商

J.P. Morgan《Semiconductor Tech
Materials: Earnings Outlook》

观
察
偏
多

8035 Tokyo Electron 评
级
维
持

关注
定价
策略

关注定价策略调整和利润率提
升举措，目标毛利率50%

J.P. Morgan《Semiconductor Tech
Materials: Earnings Outlook》

观
察
偏
多

STMPA.PA STMicroelectronics 评
级
维
持

目标
价上
调

目标价78欧元，较当前有23%
上涨空间，受益于轨道计算业
务

摩根士丹利《Technology European
Semiconductors:Global Technology
Webcast》

观
察
偏
多

1508.HK 中国再保险 逻
辑
强
化

政策
催化

海洋保险风险回流政策将中期
利好，交易于4倍FY26E市盈
率，股息收益率8%

J.P. Morgan《China SMid Insurance:Marine
Insurance》

观
察
偏
多

0966.HK 中国太平 逻
辑
强
化

政策
催化

具备财险和再保险敞口，受益
于海洋保险风险回流政策

J.P. Morgan《China SMid Insurance:Marine
Insurance》

后续观察清单

AI相关晶圆消费量实际增长：为什么要看它，将验证摩根士丹利关于2027年AI相关晶圆消费量超过470亿美元的预测准确
性，影响整个AI半导体供应链的投资预期。

人形机器人商业化进展：为什么要看它，将验证摩根士丹利关于2026年人形机器人商业化启动，出货量达5万套的预测，影
响相关零部件供应商的订单预期。

中国工业资本支出实际投放：为什么要看它，将验证摩根士丹利关于中国工业板块资本支出强劲的判断，直接影响相关设备
制造商的订单和收入增长。

开放权重商业化实际效果：为什么要看它，将验证J.P. Morgan关于优质模型提供商在开放权重环境下仍能保持盈利的判断，
影响AI公司估值逻辑。

轨道计算商业化进度：为什么要看它，将验证摩根士丹利关于轨道计算三阶段发展路径的预测，影响相关半导体和航天公司
的投资价值。

财政政策执行效率变化：为什么要看它，将验证J.P. Morgan关于财政执行是7月关键观察点的判断，直接影响固定资产投资
转化和内需恢复。

太阳能玻璃价格反弹情况：为什么要看它，将验证德意志银行关于太阳能玻璃接近周期性转折点的判断，影响相关制造商的
盈利预期。

· 

· 

· 

· 

· 

· 

· 
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