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决定AI 牛市的关键变量是什么？
当前 AI行情处于理性狂热阶段，泡沫已现但并未失控，底层支撑是 Agentic AI从辅助工具向自主执行工具的跃迁，
验证了“烧钱”到“赚钱”的商业闭环——代表性 Agent应用扩散带动 Token消耗量激增，头部厂商年度经常性收入
（ARR）高速增长，市场从担忧 Capex转向奖励投入，支撑算力、光模块、存储等硬件链条上涨。但估值已定价 2027-2028
年增长预期，AI巨头较整体指数溢价明显，隐含了 AI渗透速度将达到以往技术革命 5-8倍的激进假设。

地缘冲突下，AI资产逆势走强有四个原因。一是产业端 Agent落地催生推理算力二次爆发，拉动全链条需求；二是业
绩端科技巨头贡献标普 500七成盈利增量，盈利韧性对冲宏观忧虑；三是 AI投资对美国经济增长贡献显著，且巨头
对油价敏感度低，具备一定的“避险属性”；四是交易端资金极致抱团，FOMO情绪进一步埋下高拥挤隐患。

AI牛市能否延续，短期看流动性冲击，霍尔木兹海峡封锁推高油价与通胀，叠加美联储政策独立性存疑、日本加息
引发套息交易平仓，若利率上行快于 ARR增速，估值将面临调整压力；中期看产业兑现度，需警惕技术渗透、组织
适配不及预期的落差，甄别收入增长质量；长期直面能源物理瓶颈、技术性失业反噬、社会抵触情绪、硬件技术突变
等约束。AI产业长期前景乐观，但金融市场需平衡产业趋势与现实约束，在大胆假设的同时，应保持小心求证。

风险提示
宏观数据的滞后性、技术路径突变风险、跨境监管割裂风险等。
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一、AI 行情仍是“理性狂热”

与战争前相比，美股创出了新高。战争并未结束，霍尔木兹海峡没有恢复正常开放，油价依然维持在每桶 100 美元以
上，随之而来的是更高的通胀、更高的利率、更渺茫的降息可能，加息已经变成了灰犀牛。然而，就在这种看似不利
的宏观背景下，Agentic AI 的横空出世推动市场对整个 AI 链条成长空间进行了重估。产业端出现了更大的收入回报预
期和更快的增长预期，市场估值也随之水涨船高，进入一种狂热状态。客观地说，当前市场对于 2027 年、2028 年收
入的动态估值已经相当充分，泡沫确实存在，但并未进入失控状态，仍属于“理性的狂热”。

行情之所以“理性”，是因为这轮行情有坚实的产业变化作为底色。过去几个月，Agentic AI 从辅助工具（Copilot）
向自主执行工具（Autopilot）的跃迁，让市场看到了 AI 从“烧钱”到“赚钱”的商业闭环验证。Openclaw、Claude
Cowork 等代表性 Agent 应用的加速扩散带动了 Token 消耗量和模型厂商年度经常性收入（ARR）的同步快速增长，
B端订阅收入的稳定性高于此前的 C端工具预期。SemiAnalysis 三周前的年中报告提到，Anthropic 公司 ARR 全年预
期已经从年初的 90 亿美元大幅上升至 440 亿美元1，平均每六周翻一番，照此趋势明年该公司 ARR 有望达到 3000 亿
美元以上。 由于 Agent 应用落地正在大幅抬升 AI 收入兑现能力的预期，市场打开了对 ROI 的想象空间。此前担忧巨
额 Capex 能否收回，现在这种担忧暂时退潮，市场不再惩罚 Capex，反而开始奖励那些敢于加大投入的公司，也重新
支撑了英伟达、博通及光模块、存储等硬件链条的上涨。

但我们不否认行情的“狂热”，因为估值已经定价了 2027 年、2028 年的收入增长预期。截至 5月 20 日，美股七巨头
（M7）的前瞻市盈率约为 35 倍，而标普 500 剩余 493 家公司为 25 倍。这样的估值水平下，映射的是一幅宏微观需
求都极其乐观的景象——AI 基础设施投资在未来 3-5 年内继续扩张，算力、云、数据中心和半导体需求保持高景气；
同时，AI 技术持续渗透进广告投放、搜索、云服务、办公软件、代码生成、金融风控、客服、投研、内容等生产场景
之中，形成清晰的收入贡献和生产效率提升。而风险在于，一旦 AI 应用商业化慢于资本开支、推理需求无法接续训
练需求，或高折旧与电力成本侵蚀利润率，当前估值的“容错空间”是有限的。

回顾以往人类技术革命，电力从发明到大规模应用流水线用了约 40 年，计算机用了约 25 年，而当前市场隐含的预期
是 AI 的渗透速度要比这些历史上的通用技术快 5到 8 倍。这一假设能否兑现，是我们理解中期行情的关键。

图表 1：美股 AI 与非 AI 估值分化

来源：Bloomberg，国金证券研究所

二、为什么全球 AI 资产逆油价上涨？

在地缘冲突持续、油价中枢站上 100 美元/桶的环境下，全球 AI 资产价格之所以还能创出新高，是有四个因素暂时掩
盖了担忧。

首先，是产业端的质变。Agent AI 的落地标志着 AI 从副驾变成了主驾。以前的人工智能更多是辅助人类提升效率，
离不开人的操作，现在的 Agent 可以自主执行任务、解决问题，这就带来了 Token 消耗的二次指数级增长。第一次增
长来自于 GPT出现后模型能力的 Scaling Law，第二次增长来自于 Agent 落地后对推理算力的海量需求。这种需求不
再局限于 GPU，更扩散到了 CPU、光模块和存储。进入推理阶段后 CPU的消耗快速上升，对通信速度和传输带宽的
要求推动了 800G/1.6T 光模块的持续紧俏；Agent 需要更长的记忆和更快的存取，又进一步推高了高端存储的需求，

1https://www.mindstudio.ai/blog/anthropic-arr-growth-9b-to-44b-2026



宏观经济点评

敬请参阅最后一页特别声明 3

扫码获取更多服务

据 Light Counting 预测，2026 年 800G 收发器的出货量将翻一番以上，1.6T 端口的出货量也将从 2025 年的较小基数
增长至数千万个，2026 年 1.6T 芯片组销售额将超过 20 亿美元，并在未来三年保持高增速2。光模块、存储、算力芯
片等全行业产业链紧缺逻辑，构成了 AI 硬件行情的支撑。

图表 2：全球Openrouter Token 周使用量

来源：Openrouter，国金证券研究所

其次，是业绩端的强力支撑。尽管能源危机阴霾笼罩，但美股一季报极其亮眼，标普 500 EPS 增速达到约 27.1%，创
2021 年四季度以来新高3，其中Meta、Alphabet 和亚马逊三家科技巨头就贡献了指数盈利增量的 70%4，这种盈利韧
性短期压过了油价冲击带来的宏观忧虑。即便指数是结构性繁荣，只要巨头们还在赚钱，就还能托住大盘。

图表 3：4 月以来美股反弹为盈利基本面主导

来源：Bloomberg，国金证券研究所

2https://www.c-light.com/news/details/Optical_Transceiver_Market_Size_Data_Centers_2026.html
3https://insight.factset.com/sp-500-earnings-season-update-may-1-2026
4https://finance.yahoo.com/markets/stocks/articles/just-3-companies-drive-70-145717948.html
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图表 4：标普 500 指数 2026Q1 季度盈利超预期的公司比例达到 16.3%，为近两年最高

来源：Bloomberg，国金证券研究所

图表 5：2026Q1 季度标普 500 科技、医疗、工业板块的盈利超预期占比居前

来源：Bloomberg，国金证券研究所

再次，是宏观层面的暂时错位。在经济层面，增长高度依赖 AI 基建投资，美国过去几个季度的 GDP 增长中，AI 基建
投资的贡献超过一半。这种环境下，AI 走 AI 的市场逻辑，其他走其他的市场逻辑。美国年初以来的非农就业、零售
等总量数据尚可，虽然内部结构早已分化，但股市短期往往只看总量。只要总量数据没有明显转弱，市场不会立刻切
换到滞胀交易。此外，油价上涨对大型科技公司的基本面影响也相对有限。相较于成本为油价主导的运输链（航空、
快递、铁路、邮轮等）、成本转嫁能力偏弱的材料链（化工、包装、金属、建材等），以及受需求影响的可选消费链
（汽车、家居、旅游、餐饮、服装等）而言，大型科技公司对油价的敏感度更低，反而对电价更高，且巨头们普遍现
金流充沛，有自我造血能力。于是在传统实体经济受油价挤压时，AI 资产反而有了一定的“避险属性”。资金避开旧
经济、抱团新经济，进一步强化了 AI 板块的强势。
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图表 6：AI 相关投资对于美国实际 GDP 的贡献已连续三个季度超过消费

来源：Wind，国金证券研究所

图表 7：美国就业市场总量尚可、结构趋弱5

来源：Bloomberg，国金证券研究所

注：1）总量：2026 年 4 月，美国非农就业新增 11.5 万人，失业率维持在 4.3%，平均时薪同比增长 3.6%，私人部门平均周工时小幅回升至 34.3 小时，显

示劳动力市场尚未出现断崖式恶化，企业也未进入大规模裁员阶段。2）结构：新增就业行业分布偏窄，增长主要集中在医疗保健、运输仓储和零售这类服

务业和防御性行业，而制造业、信息业、金融活动和联邦政府就业均出现下降。

最后，是交易端的极致动量化。市场结构呈现出极致的 K型分化，AI 方向存在明显的抱团交易。七巨头市值在标普
500 中的权重占到 37%，三星和 SK 海力士合计市值占 KOSPI 指数总市值 51%，韩国存储、费城半导体、A股光模块

5https://www.bls.gov/news.release/empsit.nr0.htm



宏观经济点评

敬请参阅最后一页特别声明 6

扫码获取更多服务

等方向相关个股成交量在指数中的占比都极高。当少数 AI 权重股高高托起指数，而其余大多数公司表现平淡时，正
反馈在循环却也埋下了隐患。例如，当美债收益率突破关键点位时，这种极致的结构就会引发剧烈的连锁反应。例如
当 5 月 15 日 10 年期美债收益率上行突破 4.5%、30 年期突破 5%，直接引发了高拥挤度动量交易的降温，费城半导
体指数单日下跌约 4%，纳指下跌约 1.5%。虽然只是阶段性回调，但极致的抱团交易让市场的波动幅度显著增加。

图表 8：全球股市向科技 AI 靠拢

来源：Bloomberg，国金证券研究所

图表 9：美股科技股Momentum 升至历史新高

来源：Bloomberg，国金证券研究所

三、AI 牛市能否延续，取决于三个变量

短期的乐观，不代表宏观逆风消失。决定 AI 牛市能否延续的关键变量，从短、中、长三个维度审视：
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短期来看，流动性冲击是最大的变数。如果海峡长期不开放，油价维持在 100 美元以上甚至继续上行，NACHO 情景
（"Not A Chance Hormuz Opens”，即霍尔木兹海峡长期封闭）还会持续，通胀会从能源价格向服务业、运输和原材
料全面扩散。4月美国 PPI 同比已升至 9.8%，为 2022 年 10 月以来新高，一旦通胀固化，美联储的政策路径将发生剧
变。目前掉期市场已定价美联储今年加息 0.8 次，欧央行、英国央行甚至加息 2次以上。

图表 10：OIS 隐含各国央行今年加息、降息次数

来源：Bloomberg，国金证券研究所

更棘手的是美联储的换届扰动。新任主席的提名投票分歧巨大，且 FOMC 内部反对票增多，这引发了市场对后鲍威
尔时代美联储政策独立性的严重质疑。在更高通胀、更分裂的内部分歧以及更强的政治干预预期下，市场对未来连续
宽松的信心正在动摇。此外，日本国债市场的“灰犀牛”也在逼近。日本长期作为全球杠杆交易的融资池，如今随着
日元贬值和通胀压力，日本央行被迫释放紧缩信号，30 年期日债收益率已上行至 4%以上。如果日本融资成本持续上
升，引发全球套息交易的大规模平仓（Carry Trade Unwind），将对包括 AI 资产在内的所有高估值风险资产造成剧烈
冲击。短期内，如果利率上行的速度快于 AI ARR 增速，最有可能的情形是资金缩圈到确定性较高的硬件环节，但如
果流动性紧缩程度持续超预期，且 AI 收入预期无法继续上修，估值将面临更大冲击。

图表 11：“美日利差收窄—日美套息交易平仓”也是市场的灰犀牛

来源：Wind，国金证券研究所
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中期来看，核心在于产业兑现度，即技术渗透的速度是否能兑现指数性外推的预期。历史上所有的通用技术革命
（General Purpose Technology，即 GPT），其扩散路径都是一条“先加速、再减速、再加速”的曲折路径，中间都
伴随着组织磨合期和社会适应期。通用技术革命在扩散初期，往往首先对应的是资本浪潮，之后才是生产率的实质性
提升。互联网革命初期，美国同样经历了科技投资热潮、资本开支扩张以及资产泡沫，真正的生产率改善与通缩效应，
则是在随后十多年里才逐步显现。但当前市场定价的技术迭代节奏，几乎要求被 AI 替代的劳动者必须迅速完成再训
练并找到新工作，企业的组织架构必须无缝适配新技术，社会不能有任何强烈的抵触，但这种速度在人类历史上尚无
先例。如果 AI 的技术扩散、组织适配和商业模式不能像市场预期那般“无缝衔接”，估值重估就是必然。

图表 12：技术革命的扩展度曲线：技术演变的规律是“导入期-转折点-展开期”

来源：Technological Revolutions and Financial Capital，Carlota Perez (2002)，国金证券研究所

长期来看，我们还需观察 AI 发展的几层现实约束。一是能源与基础设施的物理层约束。AI 数据中心需要消耗海量的
电力和冷却水，电网扩容、变压器、储能等都是真实的物理瓶颈。如果 AI 基建继续无节制扩张，推高全社会的电力
成本，可能会引发监管和社会的反弹。二是就业与消费对市场的潜在反噬。短期 AI 提升了部分企业的效率，减少了
工程师和客服岗位，但一旦 AI 造成的失业速度快于创造新岗位的速度，将导致居民的消费能力进一步萎缩。对于 AI
提振运作效率的 B端企业，最终还是需要 C端消费者购买力来变现。如果非 AI 的部门陷入衰退、C端消费不振，AI
产业也将难以一枝独秀。三是社会层面可能出现反抗技术过快冲击的浪潮。中国社会年初呈现出全民装龙虾
（Openclaw）的热度，但美国民众对数据中心推高电价和技术性失业的抵触情绪正在升温，这可能会影响 AI 渗透率
的提升。四是硬件层面可能出现技术突变。如果硬件也出现类似“DeepSeek 时刻”的工程突破，使得算力存储传输
的效率大幅提升，那么当前最紧缺的环节可能变为过剩，硬件的高景气逻辑也有可能彻底颠覆。

四、对 AI 技术革命可以大胆假设，对市场定价要小心求证

整体来看，对于 AI 产业本身我们保持长期乐观。如果不谈论 AI 可能带来技术性失业和生产关系重构所导致的社会矛
盾，那么 AI 确实有希望在长期大幅提升全要素生产率，帮助全球经济走出滞胀的泥潭。即便短期内由于金融定价过
于激进导致估值泡沫破裂，金融资本去杠杆之后沉淀下来的基础设施、下降的技术成本和被验证的应用场景，反而会
推动产业继续进步，为新的一轮应用爆发奠定基础。正如互联网投资泡沫破裂后，互联网产业的蓬勃发展才真正开始。

但是对于金融市场的定价，我们也应保持谦逊。一方面，要承认 Agent AI、推理需求、Token 消耗和硬件链条的紧缺
是真实的产业趋势；另一方面，也不能忽视产业所面临的现实约束，不能想当然地认为技术扩散、组织适配、劳动力
再训练和生产率兑现都能在5年内完美无缝地完成。未来最需要观察的，是市场当前定价的 ARR、ROI 和技术渗透速
度，能否在宏观承受力日益变差的背景下持续兑现。如果产业回报的兑现速度跟不上流动性和基本面环境恶化的速度，
哪怕产业方向正确，金融市场的估值回归也将是一场剧烈的洗牌。在这场 AI 的盛宴中，既要大胆假设，也要小心求
证。
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风险提示

1）宏观数据的滞后性：高利率对实体经济的传导存在滞后期，若通胀超预期固化引发进一步加息，将广泛影响 AI 与
非 AI 板块的估值容忍度。

2）技术路径突变风险：若出现更低成本的推理架构或硬件替代方案，现有基于“算力稀缺”的高景气硬件逻辑可能
快速反转。

3）跨境监管割裂风险：若地缘冲突延伸至技术端与数据跨境领域，将打断全球 AI 渗透节奏，导致基于全球化的收入
增长预期被迫下调。



宏观经济点评

敬请参阅最后一页特别声明 10

扫码获取更多服务

特别声明：

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任

何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有

限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客户。

本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评

级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的

建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不承

担相关法律责任。

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。

上海 北京 深圳

电话：021-80234211

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn

邮编：201204

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号

紫竹国际大厦 5楼

电话：010-85950438

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn

邮编：100005

地址：北京市东城区建内大街 26 号

新闻大厦 8层南侧

电话：0755-86695353

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn

邮编：518000

地址：深圳市福田区金田路 2028 号皇岗商务中心

18 楼 1806

【小程序】
国金证券研究服务

【公众号】
国金证券研究


	图表1：美股AI与非AI估值分化
	图表2：全球Openrouter Token周使用量
	图表3：4月以来美股反弹为盈利基本面主导
	图表4：标普500指数2026Q1季度盈利超预期的公司比例达到16.3%，为近两年最高
	图表5：2026Q1季度标普500科技、医疗、工业板块的盈利超预期占比居前
	图表6：AI相关投资对于美国实际GDP的贡献已连续三个季度超过消费
	图表7：美国就业市场总量尚可、结构趋弱� 
	图表8：全球股市向科技AI靠拢
	图表9：美股科技股Momentum升至历史新高
	图表10：OIS隐含各国央行今年加息、降息次数
	图表11：“美日利差收窄—日美套息交易平仓”也是市场的灰犀牛
	图表12：技术革命的扩展度曲线：技术演变的规律是“导入期-转折点-展开期”
	风险提示

