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策略点评 
  
AI 回调的布局窗口   
AI 应用商业模式与硬件需求的不确定性是产业深化的必然阶段而非趋势终
结，短期回调不改长期产业上行逻辑。 

◼ 2026 年 1 月中旬以来，AI 产业链出现了持续性回调，特别是 2 月初这一
趋势在几个事件的催化下进一步加剧：1）微软财报暴露增长依赖与投资
回报的双重隐忧；2）英伟达对 OpenAI 投资态度引发市场担忧；3）
Anthropic 发布 AI 法律工具，引发市场对于 SaaS 厂商可能受到冲击的担
忧。市场情绪走弱的原因在于双重不确定性：AI 应用商业模式的不确定
性与真实需求的不确定性。我们认为，市场担忧的商业模式与硬件需求不
确定性，是 AI 技术迈向产业深度融合的必然阶段，而非产业前景的根本
性威胁。垂类应用厂商有望借助其行业积淀与数据优势在 AI 时代构建新
壁垒，硬件需求有望随软件成熟度提升而同步增长。短期回调不改长期产
业上行趋势，回调反而贡献配置机会。建议关注 AI 应用、云服务、存储
等 AI 产业链环节投资机会。 

 

◼ 风险提示：1）政策落地不及预期，宏观经济波动超预期。2）市场波动风
险。3）海外经济超预期衰退、流动性风险。 
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2026 年 1 月中旬以来，AI 产业链出现了持续回调，特别是 2 月初这一趋势在几个事件的催化下进一

步加剧： 

（1）微软财报暴露增长依赖与投资回报的双重隐忧。1 月 29 日，微软发布了截至 12 月 31 日的 2026

财年第二季度财报。财报显示 Azure 云计算业务增长放缓，同时公司预计 2026 年资本支出将超过

1000 亿美元，并且微软云业务合同积压金额中，约 45%的剩余履约义务仅由 OpenAI 一家公司贡献。

微软财报的发布引发了市场的担忧情绪，一方面，市场担心超过 1000 亿美元的高额资本支出能否带

来与之匹配的回报，特别是在云服务收入增速放缓的背景下，另一方面，微软的业绩增长对于 OpenAI

依赖度较高，而 OpenAI 的商业模式变现、技术领先、未来支付能力仍存在较高的不确定性。 

（2）英伟达对 OpenAI 投资态度引发市场担忧。当地时间 2 月 1 日，英伟达 CEO 黄仁勋明确表

态，公司并没有必须投资 OpenAI 的责任，而是更愿意“走一步看一步”，逐步投入，此前，OpenAI 

曾暗示英伟达可能最高投资 1000 亿美元。但 2 月 3 日，黄仁勋在接受 CNBC Jim Cramer 采访时明

确表示公司投资 OpenAI 的计划仍在“按计划推进”，否认了近期有关双方关系紧张的市场传闻，

并表示英伟达将考虑参与 OpenAI 未来的任何融资轮次，并希望参与 OpenAI 最终的 IPO。 

（3）Anthropic 发布 AI 法律工具，引发市场对于 SaaS 厂商可能受到冲击的担忧。近期，美国 AI

公司 Anthropic 发布一款面向企业内部法务团队的工具，Anthropic 表示，该工具可以实现合同审查、

保密协议(NDA)分类、简报撰写以及模板化回复等法律工作的自动化。这引发了市场对于传统 SAAS

厂商业务可能受到冲击的担忧。 

市场情绪走弱的原因在于双重不确定性：AI 应用商业模式的不确定性与真实需求的不确定性。市场

情绪走弱的本质在于 AI 产业的估值逻辑正在从为未来潜力支付溢价转向审视当下现实的确定性与

投资回报。一方面是 AI 应用商业模式的不确定性，AI 垂类应用的商业模式与业绩验证仍然存在高

不确定性，传统 SaaS 厂商的商业模式正在受到冲击，当企业可能通过自建 AI 服务工具替代现有的

SAAS 服务，SAAS 公司盈利可能被大幅度削弱，利润可能从现有 SAAS 公司转向通用大模型公司；

另一方面是真实需求的不确定性，云厂商的大额投资，最终需要海量企业买单，企业是否愿意、且

有能力为 AI 支付高溢价仍具有不确定性。 

我们认为，市场担忧的商业模式与需求不确定性，是 AI 技术迈向产业深度融合的必然阶段，而非产

业前景的根本性威胁。 

传统应用厂商有望凭借行业积淀与数据优势构建 AI 时代新壁垒，先发厂商有望获得估值提升。对

于商业模式的不确定性，我们认为当前市场对商业模式颠覆的担忧可能一定程度上混淆了“工具革

新”与“价值消亡”的本质区别，传统 SaaS 厂商所面临的可能并非是被彻底取代，而是一场必要的

价值链条重构。传统厂商的核心优势不仅在于软件功能，更在于长期积累的行业专属知识、数据，

深度嵌入客户业务流程的复杂解决方案，以及由此建立的高客户迁移成本与信任关系。下游企业自

建 AI 系统在成本效益上不经济，在专业性和可持续性上可能也缺乏保障。一方面，企业需投入组建

跨学科团队（算法、工程、数据等）进行模型训练与优化，另一方面，企业自身有限的数据量也可

能导致自建模型效果易陷入瓶颈，而专业 SaaS 厂商拥有行业层面长期积累的大量数据、资料以及对

行业流程的深度积累，对于开发高效模型具有先天优势，同时对于开发模型的固定成本，专业 SaaS

厂商可将这些成本摊薄至大量客户。传统 SAAS 厂商的 AI 化转型仍是产业逻辑上最具效率的方式。 

能在 AI 转型中占据优势地位的应用厂商未必会因通用人工智能的分流影响业绩，反而可能获得系统

性的估值提升。SAAS 厂商的深度 AI 化有望提升其服务的深度与效率，推动其商业模式趋向于从

“提供一个软件账号”转向“交付一位在辅助产出业务成果的全职数字员工”，帮助下游客户提升人

效比，进而提升下游客户的付费意愿。 

硬件需求有望随软件成熟度提升而同步增长。而关于需求不确定性的担忧，我们认为市场焦虑的焦

点本质上是下游应用成熟度的问题，而非需求本身存在与否的问题。当前，AI 应用正在逐步跨越从

“技术演示”到“生产工具”的门槛，伴随 AI 应用解决问题能力的提升与下游需求的增长，产业链

硬件端需求有望迎来同步催化。 

综合来看，当前市场情绪走弱主要源于对商业模式与需求不确定性的担忧，而垂类应用厂商有望借

助其行业积淀与数据优势在 AI 时代构建新壁垒，硬件需求有望随软件成熟度提升而同步增长。短

期回调不改长期产业上行趋势，回调反而贡献配置机会。建议关注 AI 应用、云服务、存储等 AI 产

业链环节投资机会。 

 

 



2026 年 2 月 6 日 AI 回调的布局窗口 3 

 

 

 

风险提示 

1）政策落地不及预期，宏观经济波动超预期。2）市场波动风险。3）海外经济超预期衰退、流动性

风险。 
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本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观
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告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 
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未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 
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强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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