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本周主题：

《技术性修复开始放缓，主线叙事未变但需降低风险敞口》

执行摘要｜Executive Summary

上周美股连续第三周强势上涨，主要指数继续走高并逼近或刷新阶段高位，其

中Nasdaq 领涨，Russell 2000 与 S&P 500 也录得明显升幅。风格上，大盘成长

公司继续跑赢价值公司，AI 板块产仍是市场最核心的相对收益来源。整体来看，

上周市场情绪明显改善，背后主要由三股力量共同推动：

 一是中东局势边际缓和，美伊停火与后续谈判预期改善，叠加伊朗方面

表态霍尔木兹海峡对商船“完全开放”，推动油价明显回落；

 二是首批美国大型银行一季度财报整体好于市场担忧，管理层对当前经

济环境、尤其是消费者支出的表述偏积极；

 三是宏观数据总体偏正面，PPI 低于预期、初请失业金人数维持低位、

区域制造业数据改善，共同强化了“增长未显著恶化、通胀压力暂未重

新失控”的市场认知。

但从我们的角度看，过去一周的上涨虽然表面上得到了宏观与地缘层面的配合，

本质上仍更接近一轮技术性修复的延续，而不是长线资金系统性回流后开启的

新一轮基本面重估。

 推动市场上行的核心力量，仍然主要来自指数层面的空头回补、CTA

被动买入，以及利率与跨资产波动率回落。换句话说，上周市场表现得

很强，但其背后的驱动，仍然偏向“仓位修复 +风险偏好改善”，而不是

“长期资金重新全面做多”
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 更值得重视的是，市场已经出现一个边际变化：买盘仍在，但价格反应

开始钝化。也就是说，过去几周支撑市场的资金尾风尚未完全消失，

但大概率已经进入后半段。随着美国市场层面的指数空头回补基本完成，

接下来市场要继续上行，将越来越依赖两件事：第一，财报能否给高位

资产提供新的基本面锚点；第二，长线资金是否愿意在当前位置继续接

力。与此同时，税季回笼带来的短期流动性抽水，也意味着未来一到两

周的宏观环境大概率不会再像前两周那样顺风。

因此，我们当前的核心判断是：中期主线没有变化，但短期不宜继续无差别追

高。地缘扰动并未真正打断市场主线，AI 基础设施、算力、光连接和互连架构

仍然是最清晰的中期方向；

但在短期资金驱动接近尾声、市场开始切换到财报验证阶段的背景下，仓位上

更合理的动作是先做部分避险与兑现，等待财报和回撤后的再配置机会。
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二、行业和个股分析

AI 基础设施仍是最清晰的主线

美国头部模型 Anthropic 的“变慢”与“降智”进一步说明算力供给仍然紧张。市
场短期仍会把资金优先集中在“卖算力、建算力、连接算力”的环节上，就 AI
整体板块来看，埃米资本仍优先看好：

 AI 算力链

 光连接 / DCI

 互连架构（CXL等）

 为算力通缩带来核心技术迭代的板块

个股层面：

Nokia：当前位置最适合承担配置属性的名字之一

 Nokia 依然是埃米资本认为最适合承担“配置属性”的名字之一。原因很

直接：它的现有电信业务相对稳定，同时光通信 / AI 网络相关新业务

占比已足够大，增量开始能够体现在整体业绩里。

 和很多过去几周相同行业内短期拉升较多的公司相比，Nokia 的估值水

平仍然相对理性，叙事层面仍然有部分上行空间未被定价，因此在当前

阶段，它仍然是我们更偏好的中期配置标的。我们相信 Nokia 本月的

季报公布将进一步让市场理解它在光通信尤其是 Scale Across 板块中

的独特生态位置。
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Intel：叙事没有改变，但短期位置与节奏风险上升

 Intel 仍然是市场最愿意交易的故事之一，尤其是晶圆代工厂的价值重

估和 CPU在未来算力中的地位和缺货逻辑，给了它很大的想象空间。

然后从短期来看，埃米资本认为这个叙事被交易得太快、估值被提升得

太满。市场当前估值已经脱离把一季度财报当成核心锚点，而是在提前

交易更远期的预期（2028 年），这种情况下，只要流动性边际变弱、

财报没有继续提供新催化，股价就很容易进入高波动区间。

 因此，我们对 Intel 的判断不是看空，而是：中期叙事依旧强劲，短期

更适合逢强部分兑现、等调整后再重新加满仓位。

AMD：仍在主线内，但预期差不如Nokia / Intel 明确

 AMD仍然受益于AI 算力主线，但它的吸引力更多来自“不会缺席”，而

不是“具备最强预期差”。它没有 Intel 的晶圆代工厂的第二层弹性，也

没有Nokia 那种“传统业务稳定 +新业务放量”的结构清晰度。因此，

AMD更像一个仍可持有、但在当前排序里略低于Nokia 与 Intel 的标

的。
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MRVL： CXL / LPU 板块中的核心 beta

 在 CXL这条技术路线上，MRVL 是最核心的平台型参与者，能够跟客

户一起去设计和落地更完整的系统方案，比如 LPU 。我们认为公司主

要将会受益于 CXL / 异架构整体起量之后的设计订单与平台扩张。

 从组合角度看，MRVL 仍然值得重点跟踪，但它的弹性更多来自路线

成立之后的系统性受益，因此更适合定义为这条主线里的 beta 仓位。

ALAB（Astera Labs）：CXL / LPU 板块中的高弹性 alpha

 如果说MRVL 更像是跟着 CXL / LPU 平台扩张去拿设计机会，那

ALAB 更像是其中的关键连接部件供应商。它有点像AI 基础设施里的

“光模块”逻辑：只要这套架构开始放量，很多客户都需要采购中间这些

连接部件，而 retimer 正是其中最核心的一类。

软件：短期会有技术型反弹，但核心叙事仍然逆风

 软件板块的问题，不只是短期被做空，而是估值中枢整体下移。这意味

着，就算短期因为空头过于拥挤而出现剧烈反弹，那也更接近交易性

挤压，而不是配置性逆转。

 在软件里面，Palantir 是少数值得单独拿出来关注的标的。原因在于它

并不是传统 SaaS 框架，它绑定的是政府与大机构的系统入口、数据接

入和工作流，因此它的成长逻辑和壁垒都更硬。如果软件板块后面出现

反弹，Palantir 仍然会是其中质量最高的一档。
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三、持仓交易考量

埃米资本认为：当前阶段最合理的操作，不是全面翻空，也不是继续线性追高，
而是把组合从“全面进攻”切到“主线保留 +短线避险”。这意味着：

 第一，应主动降低部分直线拉升、预期过满、纯故事驱动仓位的风险敞

口：这类资产并非中期看错，而是短期已经进入“继续上涨需要新资金

和新锚点”的阶段。一旦资金尾风减弱，它们的回撤速度通常会很快。

 第二，保留中期核心主线仓位，但把加仓时点往后移。

像Nokia、部分 AI 基础设施核心资产，并不需要因为短期波动全部清

掉；但新的增量仓位，不宜在当前阶段继续追高，更适合等待财报验证

或市场回撤后再建立。

 第三，战术上可以留意软件空头挤压带来的交易机会，但不能把它误判

成新主线。

如果指数继续上推，而高位大盘成长涨幅开始扩散到别的板块，那么软

件中的拥挤空头股确实可能出现暴力反弹。这类机会可以做，但只能用

战术仓位处理。

 第四，仓位管理的核心，是为下一轮更好的再配置点保留现金与耐心。

当前市场的问题不是主线结束，而是节奏过快。既然如此，最优解不是

否定主线，而是先把短期不对称的风险收下来，等更好的价格再回归主

线叙事。
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四、总结

整体来看，上周市场的强势表现，有其合理的宏观背景：地缘局势边际缓和、
银行财报偏积极、PPI 与就业数据支持“增长未明显恶化、通胀暂未失控”的判断，
这些都给了风险资产继续上行的条件。

本周我们认为更重要的结论不是“市场为什么还能涨”，而是：推动市场上涨的
那股最强资金尾风，已经开始边际减弱。这决定了未来一到两周，市场逻辑会
逐步从“仓位修复”切换到“财报验证”。

短期应优先做仓位避险，但中期主线没有改变。
地缘扰动尚未真正打断风险偏好，AI 基础设施、算力链、光连接和互连架构仍
然是最清晰的方向；问题不在于方向错，而在于短期市场交易情绪过度高涨所
导致的预期过度被打满。
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