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今年以來中國A股市場表現

2025年至今風格指數表現（%） 2025年至今A股行業表現（%）

資料截至2025年10月31日
資料來源：WIND，泰康資產（香港）
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如何把握中國的科技創新機遇？

電商龍頭

▪ 海外雲服務廠商資本支出激增，國內模型能力穩步提升。從硬件到軟件、從基礎模型到應用落地、從網
絡到雲端，其全棧式AI能力均位居國內第一梯隊

海外AI供應鏈

▪ 光模組、PCB、ODM領域

國內AI供應鏈

▪ 通過配置龍頭企業對沖上行風險（人工智能與半導體領域）

其他機遇

▪ 蘋果產業鏈：市場靜候蘋果真正發力AI（新一代Siri、新軟體架構、新商業模式）
▪ 智能眼鏡：最佳AI硬件載件
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電商龍頭成為長期AI雲需求的最大受益者

◼ 頭部企業在基礎設施、技術能力和應用場景方面均具有顯著領先優勢

營收（左）
調整後息稅折
舊攤銷前利潤
率（%）

調整後息稅折舊攤銷前利
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集團調整後息稅折舊攤
銷前利潤占比（%）

人民币
十亿

人民币
十亿

頭部電商雲業務營收預期 頭部電商雲業務利潤預期

資料來源：CLSA, 2025年8月



6

AI算力需求爆發

◼英偉達產業鏈多環節迎機遇，在AI算力需求爆发的背景下，技术架构、需求弹性、供给格局均在发生深刻变
化

AI算力產業鏈

光晶片
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國內存在相關公司
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資料來源：申万宏源研究
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光模組仍為海外算力長期投資主線

全球高端光模組出貨預估 2026年全球800G光模組出貨量預估（百萬個）
按客戶劃分

1.6T光模組出貨量 800G光模組出貨量

國內客戶, 4

多模態, 3.8

其他（xAI、交換機

OEM 廠商）, 3.5

英偉達, 3

微軟, 3

谷歌, 4

甲骨文, 3

Meta, 8

亞馬遜雲服務

（AWS）, 5.5

◼ 全球1.6T/800G光模組出貨量預計在2026至2027年間實現128%/57%的年複合增長率

資料來源: Company data, 匯豐前海證券預估, 2025年9月26日
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全球半導體景氣度仍佳，存儲價格受AI需求拉動

資料來源: 泰康資產, 2025年10月15日
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消費性電子：蘋果鏈在牛市可能有較大彈性

資料來源: 泰康資產
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國內平台估值仍相對便宜，IT板塊盈利持續上調

資料來源: 高盛研究, 2025年10月13日 資料來源: 高盛研究, 2025年10月24日

海內外龍頭股估值對比 過去4週MSCI中國指數盈利修正
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海外大廠資本支出若不減，AI長線行情仍有望延續

資料來源: 匯豐前海證券預估, 2025年9月26日
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中國工業機器人密度持續提升

◼ 中國製造業自動化水準近年快速提升,尤其是得益於新能源汽車市場的快速增長,到 2022年工業機器人密
度已經反超日本

資料來源: 國金證券, 2025年6月
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AI發展加速人型機器人商業化

資料來源: 國金證券, 2025年6月
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各國近5 年在人形機器人領域的專利數量

各國推出的人形機器人產品數量

全球人形機器人市場空間及預測(億元)

中國人形機器人市場空間及預測(億元)

資料來源: 招商銀行研究院, 2025年9月

中國人型機器人市場潛力
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中國藥企出海進展超預期，研發價值正在被全球認可

◼ 截至2025年10月15

日，國產創新藥對外
BD交易數量99項(同
比+55%)，披露總金
額達 967.50億美元
(同比+197%)、披露
首付款46.11億美元
(同比+75%)

◼ 國產創新藥BD出海
平均總金額達9.77億
美元，項目平均首付
款為0.47億美元。總
金額在10億美元以
上或首付款在2億美
元以上的交易達23

筆

資料來源: 泰康資產
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十五五規劃方向：科技水平要“搶佔制高點”

◼ 對科技創新的追求上升一個層次，“科技自立自強水準大幅提高”，科技水平
要“搶佔制高點”

◼ 外部形勢下，“安全”導向仍是重心。相較十四五，科技突圍的方向更為
明晰。

◼ 科技創新：重點領域發揮新型舉國體制優勢實現卡脖子技術攻關突
破。

◼ 現代化產業體系：安全產業、新興產業、未來產業、數位化、智能
化轉型。

◼ 內部形勢下，“發展”也有訴求。相較十四五，“有效穩住經濟基本盤”
的訴求更強。

◼ 經濟增長目標：內部仍有接近5%的較高訴求。暗含財政狹義、廣義
赤字率至少不退坡，在遇到觸發因素時也有儲備加碼。

◼ 需求端：消費定位提升，結構重點支持新消費、服務消費；收入增
長體系建設及社保民生體系建設。

◼ 供給端：對擺脫低物價水準有訴求，但時點和手段強度也要關注與
經濟增長之間的平衡取捨。

資料來源: 泰康資產，中金研究
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中國的科技追趕題材方興未艾

多數行業在海外市場的利潤較高 中國製造具價格優勢

中國製造在全球供應鏈具重要地位中國出口產品逐漸高端化

資料來源: 高盛研究，報告日期：2025年10月19日
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◼ 除非另有說明，本文件所載的所有信息均截至文件發布之日期。

◼ 上述內容僅供參考之用，並旨在供泰康資産管理(香港)有限公司( 「泰康香港」 )客戶作一般
閱覽之用，而並非考慮任何某特定收取者的特定投資目標、財務狀况或任何特別需要，亦不
應構成買賣任何投資産品的意見或要約或招攬。

◼ 編備本檔所用的任何研究或分析乃由泰康香港爲自身用途及目的而獲取，並來自於本文件日
期認爲可信的來源，惟概不就源自第三方的數據的準確性或完整性作出任何聲明或保證。

◼ 有關未來事件或表現的任何預測或其他前瞻性陳述未必具有指示性，而且可能與實際事件或
結果有別。任何意見、估計或預測可在無事先警告的情况下隨時變更。泰康香港不對因使用
本文件而引致的損失而負任何責任。

◼ 本文件之觀點、推薦、建議和意見均不一定反映泰康香港的立場，亦可在沒有提供通知的情
况下隨時更改，泰康香港亦無責任提供任何有關資料或意見之更新。

◼ 未獲泰康香港的事先書面批准，不得複製、分派或傳送本文件與任何人。本文件及其所載數
據亦不得在任何禁止作出分派及刊發的司法管轄區分派及刊發。如果閣下並非本檔之指定收
件人，請勿繼續閱讀本檔並應實時將之銷毀。

◼ 投資涉及風險。往績並非預測日後業績表現的指標。

◼ 本文件由泰康香港發布，並未經證券及期貨事務監察委員會審閱。閣下於决定投資之前，應
諮詢閣下的投資顧問。

fundservice@taikangamc.com.cn

(852) 3975 5100

(852) 2117 0960

For more information, please call us or visit our office .

查詢詳情，請致電或親臨我們辦公室

Address:

39F, Bank of China Tower, 1 Garden Road, Hong Kong

免責聲明



LinkedInFacebook

點擊關注本會最新動態



多謝參與!
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