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观点 

◼ 我们认为 AI+是重要产业趋势，但短期内或会有局部调整。 

AI+行情到目前为止，已经过多轮逻辑演绎，经历 5月回调后，6月 AI+

行情热度又重新回升。此次反弹基于的预期与 2-3月相似，即经济慢复
苏和政策缓出台。现阶段，各项经济指标显示，经济复苏还在缓慢进行
时。6月 16日国常会表示会有政策发力，现实进程是政策尚在落实过程
中，市场对政策的博弈并没有形成明显预期差。 

此轮行情有一个明显的外部因素，即 A 股 AI 行情与美股 AI 行情共振。
（图 1）我们观察纳斯达克指数从年初已经涨 30%，主要贡献仅为个股，
AI牛铸就了本轮美股亮眼表现。英伟达 5月末宣布生成式 AI引擎超级
芯片已投入量产，此后 A股 AI情绪受到英伟达以及美股走势牵引。即
便美股华尔街多数分析由空转多，但： 

美国最核心的通胀问题，可能会成为美股 AI 行情和美国股票市场行情
的减速带。原本市场预计美联储会确定 6月是最后一次加息，然而最新
的消息显示美联储可能还会加息两次，并维持 2%的通胀目标不变。这
意味着高利率会进一步持续，同时市场预计今年不会降息（图 2）。我们
观察 2000 年美国互联网泡沫，美联储加息见顶，也意味着纳斯达克指
数下跌（图 3）。历史是否会重演？目前不知道，眼前：1）半导体公司
能否在持续高成本下保证业绩良好是个疑问。2）也基于高利率，我们
观察到资金最近正在流出美国股市（图 4），似乎不再恋战。3）美国制
造业 PMI 连续两个月下降，且低于荣枯线（图 5），一定程度上影响了
市场对美国经济预期的判断。 

从资金在 A 股流动情况来看，或会有进一步调整。尽管近期 A 股整体
成交金额有所回升，增量资金有一定进场，但可能会受到外资情绪扰动。
我们观察：1）北上资金近期有回撤波动（图 6）；2）EPFR 数据显示 AI+

相关行业不论美国股市还是中国股市都有所回撤。（图 7-8） 

此外，或多或少要关注日历效应。端午节后 A 股在历史上往往走势偏
弱，和资金的季节性波动有关。一般在 6月下旬，月底、二季度末、半
年末三者叠加，资金面趋紧会给股市带来压力。我们观测自 2010 年大
盘（沪深 300）涨跌情况，进一步发现，若端午节后五个交易日位于六
月下半月，则上涨的概率仅为 1/7。（图 9） 

我们对 AI+长期产业趋势保持乐观，但我们提示现阶段可能会出现调整
的风险，相对看好中报会有业绩表现的 AI 股。 

 

 

 

◼ 风险提示：美联储加息节奏变化，地缘政治风险，历史经验不代表未来，
第三方数据或有误差。 
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图1：A 股 AI 指数与美股英伟达收盘价走势  图2：隐含隔夜利率及加息/降息次数 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图3：美联储加息情况与纳斯达克走势 

  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图4：资金正在流出美国股市 

 

数据来源：EPFR，东吴证券研究所 
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图5：美国制造业 PMI 连续两个月荣枯线以下 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图6：北向资金净流入情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图7：资金在流出美国股市 AI 相关行业 

 

数据来源：EPFR，东吴证券研究所 
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图8：资金在流出中国股市 AI 相关行业 

 

数据来源：EPFR，东吴证券研究所 

 

 

图9：端午节前后沪深 300 涨跌幅 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

年份 节前5个交易日 节后5个交易日

2011 1.08% -1.21%

2012 -2.18% -2.01%

2013 -4.55% -3.36%

2014 0.02% -1.03%

2015 -11.19% -9.61%

2016 -0.10% -1.69%

2017 2.03% 0.36%

2018 -0.70% -5.14%

2019 -1.79% 2.53%

2020 2.34% 6.78%

2021 -1.00% -2.57%

2022 2.21% 3.65%

2023 -1.57%
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