
逻辑主线清晰 博弈风险随行

基金经理深度透视A股“涨价行情”

本报记者 张凌之

近期A股市场热点在多个板块间轮动扩散，从贵金属、工业金属到基础化工，再到半导体材料与AI硬件，看似分散又毫无关联的热点，实则暗含着一条清晰的逻辑主线———涨价。

“从去年开始，我们就陆续加大了对涨价题材的配置。 ” 北京一位知名基金经理向中国证券报记者透露，彼时中国海油、云铝股份、洛阳钼业、中钨高新等已连续几个季度进入其管理基金的前十大重仓股名单。 与他持相似策略的基金经理不在少数，天相数据显示，2025年四季度公募基金增持的前30大个股中，涨价逻辑相关的资源品公司、存储芯片公司占据多个席位。

多位基金经理向中国证券报记者拆解了这轮涨价行情背后的核心逻辑：并非单纯的题材炒作，而是多重因素共振下的确定性主线行情。全球货币环境趋于宽松，叠加供给端产能持续出清与下游需求回暖。从底层逻辑看，市场正从预期博弈转向业绩兑现。 以半导体板块为例 ，建信基金一位基金经理分析，由人工智能（AI）需求拉动的存储芯片涨价仍在持续，正为相关企业带来利润修复预

期。

不过，随着行情快速演绎 ，板块分化与波动风险也在累积 。 受访人士认为，本轮涨价行情具备中期持续性，但后续表现将取决于流动性环境 、供给约束与需求承接能力的多重验证，投资者应聚焦供需格局扎实、业绩能够真实兑现的方向。

多点开花 涨价驱动

A股近期多点开花 。 申万二级行业指数中，小金属在马年开市后的四个交易日中，涨幅达17.72%，在所有申万二级行业指数中表现最好，紧随其后的还有冶钢原料、非金属材料Ⅱ、农化制品、元件等行业指数，四个交易日的涨幅均超 12%。

“这轮行情覆盖板块广泛 ，主要集中在贵金属、工业金属、稀土、基础化工、半导体材料 、AI基建产业链及油气能源等领域 ，呈现出多点开花、轮动走强的特征。 ” 某大型基金公司一位基金经理李扬（化名）说，贵金属最先启动并持续走强，基本金属紧随其后，接下来资金向稀土、化工等具有自身供给逻辑的板块扩散，半导体和AI硬件则为本轮行情增添了科技成长属性。

市场热点看似分散在不同行业，涉及多个板块，既有周期股，又有成长股，实则暗含着一条清晰的逻辑线：那就是涨价。 李扬介绍，贵金属价格受益于全球货币宽松预期持续走强；铜、铝等工业金属价格跟随经济复苏预期持续上行 ；稀土价格在供需格局优化下涨幅突出；基础化工行业因供给收缩、库存低位，产品提价传导顺畅；半导体材料、AI算力相关材料则受益于下游需求爆发，量价齐

升；油气能源板块则受地缘因素支撑走强 。 市场整体呈现资源品先行、材料链扩散 、科技端接力的强势格局 。

基金经理们试图以某个板块为例 ，清晰地还原本轮涨价行情的完整逻辑链条。 以半导体板块为例 ，建信基金的一位基金经理分析 ，本轮市场情绪的升温或直接受到一连串涨价动作的推动。 首先是受益于AI需求，2025年三季度开始的存储芯片涨价还在持续。 其次，由于AI芯片对于制造端产能形成挤占、造成供给端约束，下游渠道战略性补库 ，芯片涨价开始向更多需求尚未有显著改善的

非AI环节传导。

具体来看，2026年开年以来，功率半导体率先开启涨价模式，大厂订单饱满，交货周期显著拉长。 此外，在模拟芯片领域，部分龙头企业也发函涨价。 本轮由实际需求拉动、因产能结构性短缺而加剧的全面涨价，或正在为半导体企业带来利润修复预期。

追溯板块上涨的核心动力，AI算力需求的迭代与国产供应链的自主扩张是两大根本原因。 一方面，AI应用正从简单的聊天机器人模式 ，转向更为复杂的智能体（Agent）模式，这对底层算力设施提出了更高要求。 另一方面，在相关政策指引下，国内晶圆厂产能建设持续跟进，直接拉动了上游设备与材料的需求，为国产设备厂商带来了长期订单。

从预期博弈转向业绩兑现

沪上一位知名基金经理从2025年就建立了“涨价逻辑” 投资框架：即在“反内卷” 政策驱动下，重点布局那些深度出清、价格处于底部、对价格敏感的行业。 投资核心是博弈供给收缩带来的价格回升及盈利弹性。

从2025年开始，不少基金经理已经开始布局涨价题材。 天相数据显示，2025年四季度，公募基金增持的前30大个股中，紫金矿业 、云铝股份 、中矿资源、洛阳钼业、佰维存储、阳光电源 、藏格矿业、中国铝业等纷纷现身 。

“市场持续交易涨价题材，并非简单的题材炒作，而是多重因素共振下的确定性主线行情。 ” 在北京一位基金经理看来，这一主线已经成为市场共识 。 一方面，全球货币环境趋于宽松、美元走弱 ，叠加地缘博弈加剧，大幅提升了黄金、铜 、铝等大宗商品的配置价值；另一方面，过去多年上游行业资本开支不足、产能持续出清，导致供给端弹性偏弱，而需求端在经济复苏、新能源产业与AI算力

基建快速拉动下持续回暖，形成了清晰的供需错配格局 。

从底层逻辑来看，本轮涨价行情底层逻辑高度统一，本质是市场从预期博弈转向业绩兑现的选择 。“无论是贵金属 、工业金属，还是化工、半导体材料 、AI基建相关产业链 ，涨价都直接对应企业盈利改善 。 在当前市场环境下，涨价是最具能见度的业绩支撑，资金因此集中流向具备价格传导能力、供需格局优化的顺周期板块，使得这一主线具备较强的持续性和扩散性。 ” 上述基金经理表示。

不过，在本轮涨价行情中，不同板块的受益程度呈现出明显的梯队分化。 盈米东方金匠投顾团队一位投资经理介绍，处于第一梯队的贵金属，是涨价逻辑的“先行风向标” 。 黄金和白银的上涨主要依赖于金融属性与避险需求。 紧随其后的第二梯队是工业金属，包括铜、铝、稀土及各类小金属。 第三梯队则是化工与基础材料，这类品种更多依赖成本推动与产能出清的逻辑。 第四梯队则是

半导体及AI相关耗材，这一领域的涨价逻辑相对独立，主要受产业周期与技术创新驱动。

行情能持续多久

在基金经理眼中，本轮涨价行情的持续性如何？

“这 轮 涨 价 行 情 具 备 中 期 持 续 性 ， 并 非 短 期 炒 作 。 核 心 品 种 ， 包 括 稀 土 、 铜 、 铝 、 磷 化 工 等 供 需 缺 口 短 期 难 逆 转 ， 叠 加 全 球 低 库 存 与 战 略 属 性 重 估 ， 价 格 中 枢 有 望 维 持 高 位 。 ” 李 扬 表 示 。

另一位基金经理坦言：“就涨价题材而论，持续性大概率可以看到2— 4月的验证窗口 ，此后将主动缩圈 、加速轮动，要对拥挤度高 、供给可快速恢复的细分领域保持谨慎 ，配置上优先选择价格上涨得到基本面与财务数据多重验证的品种。 ”

此外，在本轮涨价行情中，不同板块的持续性将出现明显分化。 盈米东方金匠投顾团队一位投资经理表示，相比之下，以贵金属和工业金属为代表的资源品，其行情韧性可能强于部分中游加工品种。 南方一位基金经理解释，这主要是因为资源品的供给端受到矿产资源禀赋、资本开支周期和地缘政治等多重刚性约束，即便价格持续上涨，产能也难以在短期内快速释放；而中游品种往往面

临产能过剩的压力，一旦价格上涨过快，容易刺激新增供给进场，从而压制行情的高度与长度。

展望后市，盈米东方金匠投顾团队投资经理认为 ，涨价行情的持续性与演绎深度，将取决于三大关键变量 ：一是全球实际流动性的走向，尤其是美联储降息的节奏与力度，这将直接决定大宗商品的金融属性强弱 ；二是供给端的持续扰动，包括地缘冲突、主要出口国的管制政策等，这些因素将进一步加剧供需错配；三是国内稳增长政策的落地力度，这将决定下游需求的真实承接能力。

此外，本轮涨价行情在快速演绎过程中，也积累了一些值得警惕的风险点。 一家中型基金公司的基金经理王华（化名）坦言，首先是短期涨幅过大带来的波动风险，部分板块情绪过热 、资金拥挤，一旦价格涨势放缓或出现回调，容易引发集中兑现，导致板块大幅震荡。 其次，需要警惕涨价逻辑证伪的风险，如果下游需求承接不足 、库存快速累积，或是供给端出现超预期释放，都会削弱涨价

的持续性，使前期高估的盈利预期面临修正。

另 外 ， 外 部 宏 观 与 政 策 风 险 同 样 不 容 忽 视 。 王 华 表 示 ， 海 外 货 币 政 策 变 化 、 美 元 波 动 、 地 缘 冲 突 等 因 素 ， 可 能 直 接 冲 击 大 宗 商 品 定 价 。 对 于 涨 价 过 快 、 影 响 产 业 链 稳 定 的 品 种 ， 还 可 能 面 临 政 策 引 导 与 调 控 压 力 。 行 情 扩 散 后 也 会 出 现 显 著 分 化 ， 纯 题 材 炒 作 、 缺 乏 基 本 面 支 撑 的 标 的 ， 后 续 大 概 率 回 落 ， 投 资 者 应 避 开 情 绪 泡 沫 ， 聚 焦 供 需

格 局 扎 实 、 业 绩 能 够 真 实 兑 现 的 方 向 。
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在基金经理眼中， 本轮涨价行情的持续性

如何？

“这轮涨价行情具备中期持续性，并非短

期炒作。 核心品种，包括稀土、铜、铝、磷化工

等供需缺口短期难逆转，叠加全球低库存与战

略属性重估，价格中枢有望维持高位。 ” 李扬

表示。

另一位基金经理坦言：“就涨价题材而论，

持续性大概率可以看到2—4月的验证窗口，此

后将主动缩圈、加速轮动，要对拥挤度高、供给

可快速恢复的细分领域保持谨慎， 配置上优先

选择价格上涨得到基本面与财务数据多重验证

的品种。 ”

此外，在本轮涨价行情中，不同板块的持续

性将出现明显分化。 盈米东方金匠投顾团队一

位投资经理表示，相比之下，以贵金属和工业金

属为代表的资源品， 其行情韧性可能强于部分

中游加工品种。南方一位基金经理解释，这主要

是因为资源品的供给端受到矿产资源禀赋、资

本开支周期和地缘政治等多重刚性约束， 即便

价格持续上涨，产能也难以在短期内快速释放；

而中游品种往往面临产能过剩的压力， 一旦价

格上涨过快，容易刺激新增供给进场，从而压制

行情的高度与长度。

展望后市， 盈米东方金匠投顾团队投资经

理认为，涨价行情的持续性与演绎深度，将取决

于三大关键变量：一是全球实际流动性的走向，

尤其是美联储降息的节奏与力度， 这将直接决

定大宗商品的金融属性强弱； 二是供给端的持

续扰动，包括地缘冲突、主要出口国的管制政策

等，这些因素将进一步加剧供需错配；三是国内

稳增长政策的落地力度， 这将决定下游需求的

真实承接能力。

此外，本轮涨价行情在快速演绎过程中，也

积累了一些值得警惕的风险点。 一家中型基金

公司的基金经理王华（化名）坦言，首先是短期

涨幅过大带来的波动风险，部分板块情绪过热、

资金拥挤，一旦价格涨势放缓或出现回调，容易

引发集中兑现，导致板块大幅震荡。 其次，需要

警惕涨价逻辑证伪的风险， 如果下游需求承接

不足、库存快速累积，或是供给端出现超预期释

放，都会削弱涨价的持续性，使前期高估的盈利

预期面临修正。

另外， 外部宏观与政策风险同样不容忽

视。 王华表示，海外货币政策变化、美元波动、

地缘冲突等因素， 可能直接冲击大宗商品定

价。 对于涨价过快、影响产业链稳定的品种，还

可能面临政策引导与调控压力。 行情扩散后也

会出现显著分化，纯题材炒作、缺乏基本面支

撑的标的，后续大概率回落，投资者应避开情

绪泡沫，聚焦供需格局扎实、业绩能够真实兑

现的方向。

逻辑主线清晰 博弈风险随行

基金经理深度透视A股“涨价行情”

近期A股市场热点在多个板块间轮动扩散，从贵

金属、工业金属到基础化工，再到半导体材料与AI硬

件，看似分散又毫无关联的热点，实则暗含着一条清

晰的逻辑主线———涨价。

“从去年开始，我们就陆续加大了对涨价题材的

配置。 ” 北京一位知名基金经理向中国证券报记者透

露，彼时中国海油、云铝股份、洛阳钼业、中钨高新等

已连续几个季度进入其管理基金的前十大重仓股名

单。 与他持相似策略的基金经理不在少数，天相数据

显示，2025年四季度公募基金增持的前30大个股

中，涨价逻辑相关的资源品公司、存储芯片公司占据

多个席位。

多位基金经理向中国证券报记者拆解了这轮涨

价行情背后的核心逻辑：并非单纯的题材炒作，而是

多重因素共振下的确定性主线行情。全球货币环境趋

于宽松， 叠加供给端产能持续出清与下游需求回暖。

从底层逻辑看，市场正从预期博弈转向业绩兑现。 以

半导体板块为例，建信基金一位基金经理分析，由人

工智能（AI）需求拉动的存储芯片涨价仍在持续，正

为相关企业带来利润修复预期。

不过，随着行情快速演绎，板块分化与波动风险

也在累积。 受访人士认为，本轮涨价行情具备中期持

续性，但后续表现将取决于流动性环境、供给约束与

需求承接能力的多重验证，投资者应聚焦供需格局扎

实、业绩能够真实兑现的方向。

□本报记者 张凌之

A股近期多点开花。 申万二级行业指数中，

小金属在马年开市后的四个交易日中， 涨幅达

17.72%，在所有申万二级行业指数中表现最好，

紧随其后的还有冶钢原料、非金属材料Ⅱ、农化

制品、元件等行业指数，四个交易日的涨幅均超

12%。

“这轮行情覆盖板块广泛，主要集中在贵金

属、工业金属、稀土、基础化工、半导体材料、AI

基建产业链及油气能源等领域， 呈现出多点开

花、轮动走强的特征。 ” 某大型基金公司一位基

金经理李扬（化名）说，贵金属最先启动并持续

走强，基本金属紧随其后，接下来资金向稀土、

化工等具有自身供给逻辑的板块扩散， 半导体

和AI硬件则为本轮行情增添了科技成长属性。

市场热点看似分散在不同行业， 涉及多个

板块，既有周期股，又有成长股，实则暗含着一

条清晰的逻辑线：那就是涨价。 李扬介绍，贵金

属价格受益于全球货币宽松预期持续走强；铜、

铝等工业金属价格跟随经济复苏预期持续上

行；稀土价格在供需格局优化下涨幅突出；基础

化工行业因供给收缩、库存低位，产品提价传导

顺畅；半导体材料、AI算力相关材料则受益于下

游需求爆发，量价齐升；油气能源板块则受地缘

因素支撑走强。市场整体呈现资源品先行、材料

链扩散、科技端接力的强势格局。

基金经理们试图以某个板块为例， 清晰地

还原本轮涨价行情的完整逻辑链条。 以半导体

板块为例，建信基金的一位基金经理分析，本轮

市场情绪的升温或直接受到一连串涨价动作的

推动。 首先是受益于AI需求，2025年三季度开

始的存储芯片涨价还在持续。其次，由于AI芯片

对于制造端产能形成挤占、造成供给端约束，下

游渠道战略性补库， 芯片涨价开始向更多需求

尚未有显著改善的非AI环节传导。

具体来看，2026年开年以来，功率半导体率

先开启涨价模式，大厂订单饱满，交货周期显著

拉长。 此外，在模拟芯片领域，部分龙头企业也

发函涨价。本轮由实际需求拉动、因产能结构性

短缺而加剧的全面涨价， 或正在为半导体企业

带来利润修复预期。

追溯板块上涨的核心动力，AI算力需求的

迭代与国产供应链的自主扩张是两大根本原

因。 一方面，AI应用正从简单的聊天机器人模

式，转向更为复杂的智能体（Agent）模式，这

对底层算力设施提出了更高要求。 另一方面，在

相关政策指引下， 国内晶圆厂产能建设持续跟

进，直接拉动了上游设备与材料的需求，为国产

设备厂商带来了长期订单。

沪上一位知名基金经理从2025年就建立了

“涨价逻辑” 投资框架：即在“反内卷” 政策驱

动下，重点布局那些深度出清、价格处于底部、

对价格敏感的行业。 投资核心是博弈供给收缩

带来的价格回升及盈利弹性。

从2025年开始， 不少基金经理已经开始布

局涨价题材。 天相数据显示，2025年四季度，公

募基金增持的前30大个股中，紫金矿业、云铝股

份、中矿资源、洛阳钼业、佰维存储、阳光电源、

藏格矿业、中国铝业等纷纷现身。

“市场持续交易涨价题材，并非简单的题材

炒作， 而是多重因素共振下的确定性主线行

情。 ” 在北京一位基金经理看来，这一主线已经

成为市场共识。 一方面， 全球货币环境趋于宽

松、美元走弱，叠加地缘博弈加剧，大幅提升了

黄金、铜、铝等大宗商品的配置价值；另一方面，

过去多年上游行业资本开支不足、 产能持续出

清， 导致供给端弹性偏弱， 而需求端在经济复

苏、 新能源产业与AI算力基建快速拉动下持续

回暖，形成了清晰的供需错配格局。

从底层逻辑来看， 本轮涨价行情底层逻辑

高度统一， 本质是市场从预期博弈转向业绩兑

现的选择。 “无论是贵金属、工业金属，还是化

工、半导体材料、AI基建相关产业链，涨价都直

接对应企业盈利改善。 在当前市场环境下，涨价

是最具能见度的业绩支撑， 资金因此集中流向

具备价格传导能力、 供需格局优化的顺周期板

块， 使得这一主线具备较强的持续性和扩散

性。 ” 上述基金经理表示。

不过，在本轮涨价行情中，不同板块的受益

程度呈现出明显的梯队分化。 盈米东方金匠投

顾团队一位投资经理介绍， 处于第一梯队的贵

金属，是涨价逻辑的“先行风向标” 。 黄金和白

银的上涨主要依赖于金融属性与避险需求。 紧

随其后的第二梯队是工业金属，包括铜、铝、稀

土及各类小金属。 第三梯队则是化工与基础材

料， 这类品种更多依赖成本推动与产能出清的

逻辑。第四梯队则是半导体及AI相关耗材，这一

领域的涨价逻辑相对独立， 主要受产业周期与

技术创新驱动。

行情能持续多久

从预期博弈转向业绩兑现

多点开花 涨价驱动


