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• 泡沫并非只有估值扩张一种形态，在新世界的盈利预期已较充分、旧世界的修复尚未兑现的非稳
态阶段，风格切换不是核心。积极防御思路下，投资者应兼顾AI链条的真实景气和传统实物资产
的再定价机会，两个世界将在各自尽头交汇。

• 首推具有战略资源价值、受益于实物消耗的原油、煤炭、电力，受益于国内制造业转型、基本面
出现改善信号的城商行；

• 其次关注全球科技资本开支维持高位带来的AI实物消耗环节，包括半导体/AI材料、半导体设备与
制造等；

• 中期则关注AI压制因素缓解后，受益于新兴市场传统制造业投资修复和海外消费复苏的方向，如
工业金属（铜、铝）、其他电源设备、汽车零部件、专用设备、通用设备、计算机设备、电商、
厨卫家电和文娱休闲用品等。
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• 新世界：AI的资本开支周期。这一轮AI的科技浪潮拥有真实的景气支撑，其占全球GDP的比例和扩张幅度已媲美历史上重要的产业建设周期。大量的投资、
随之产生的需求造就了新世界的欣欣向荣，同时也扩散到了其他领域：与移动互联网带动更多商业模式和用户的指数扩张特征不同，AI并不直接提高增
加值率，而是更直接拉动半导体、数据中心建设、电力等更广义的实物需求，并开始从美国科技巨头扩散至更广泛的制造业投资，一定程度促进了美国
和相关经济体进入类似经济复苏的周期，这是与2000年科网和2013-2015年移动互联网最大的不同。真实的盈利、随处可见的短缺与通胀和宏大的叙事以及
投资预期占全球GDP比例的抬升程度，与当年加入WTO后的中国制造业投资中的周期牛市有很多相似之处。

• 被压制的旧世界。一方面，这一轮的AI产业浪潮造成了美国与非美经济体之间资本回报的K型分化，同时AI内部的通胀已经开始逐步影响到其他传统行业：
AI需求推动存储、电子元器件价格上行，压制了智能手机等传统消费电子的终端需求；另一方面，由于霍尔木兹海峡的扰动始终存在，使新兴市场面临
制造业和消费的多重约束：制造业的复苏受到供应链中断的影响，投资和消费活动也开始逐步受到高利率的压制。在上述背景下，新兴市场的外商直接
投资也出现了与AI关联度的差异：越南、印度等与AI关联更强的经济体受益，而依赖于资源、低附加值制造和传统出口链的国家承压明显。上述变化叠
加汇率升值的影响最终共同导致了我国出口的结构持续分化。但旧世界并非不值得关注，工业革命中期的“卢德运动”告诉我们，面对新技术冲击，大众
生活成本的稳定依然重要，这是未来新世界推动过程中的潜在裂痕。

• 两个世界的定价。在全球金融化扩张放缓、存量流动性竞争加剧的背景下，资金开始集中拥抱AI硬件、半导体等确定性更强的“新世界”的资产，科技含
量更高的资本市场也表现更强。费城半导体指数，根据我们对于历史大资本开支周期的假设，可能落在的点位区间是15800~16400附近，仍有一定空间。
但与此同时，A股成长股的估值扩张已明显快于美股，部分AI相关成长股的盈利定价已经接近2005—2007年周期股最乐观阶段，而PB估值长期＞30倍对于大
市值制造业股票而言并不可持续。当然估值并不能成为择时的精准信号。对于传统行业而言，整体估值并不在低位，盈利是否修复仍需观测。而在AI叙
事之下，以铜为代表的有色金属股票开始出现了中美背离，这是需求流量与供给增量重新汇聚于美国的结果。值得一提的是，A股在创新高的牛市氛围
之中，上涨个股数量的占比却已经跌落，回到了2024年“924”附近。

• 业绩的泡沫与未来的路标。并非所有泡沫都是来自于想象力，业绩泡沫也是泡沫，当期盈利的真实性从来不是问题，而是市场对于久期的看法。我们并
不认为行情结束，但是我们提示投资者到了关注路标的阶段，我们认为可以关注金融条件、产业链量价关系和外部宏观环境三类信号。参考2005-2007年
的周期行情见顶因素，并非单一的资金面原因，而是信贷收紧、制造业投资见顶、商品“价升量减”以及外部风险扩散的共同作用。映射到当前的AI产业
周期：海外科技巨头资本开支正从自有现金流转向外部融资，未来三年融资需求和融资缺口可能显著上升，使AI投资对流动性更敏感；同时，若云厂商
资本开支增速在2026年三季度后回落，或韩国半导体数量指数跌破趋势线但价格仍上行，可能意味着产业链从量价齐升转向不稳定的阶段。此外，token

的使用成本、企业AI投入回报率和美国消费的韧性也是未来需要关注的底层变量。
• 直到尽头：在新世界的盈利预期已较充分、旧世界的修复尚未兑现的非稳态阶段，风格切换不是核心，积极防御思路下，投资者应兼顾AI链条的真实景

气和传统实物资产的再定价机会，两个世界将在各自尽头交汇。首推具有战略资源价值、实物消耗型红利的原油、煤炭、电力，以及受益于国内制造业
结构转型、基本面出现改善信号的城商行；其次关注全球科技资本开支维持高位带来的AI实物消耗环节，包括半导体/AI材料、半导体设备与制造等；中
期则关注AI压制因素缓解后，受益于新兴市场传统制造业投资修复和海外消费复苏的方向，工业金属（铜、铝）、其他电源设备、汽车零部件、专用设
备、通用设备、计算机设备、电商、厨卫家电和文娱休闲用品等。

• 风险提示：1、海外地缘争端导致通胀上行超预期，导致全球流动性紧缩；2、AI对传统行业的压制持续超预期。 3
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科技的
“新世界”
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• 本轮AI资本支出占全球GDP的比重快速抬升，产业周期具备真实的景气支撑，这是与2000年科网泡
沫后期、2014-2015年互联网行情的最大不同。

6资料来源：wind，Bloomberg，国金证券研究所。注：海外主流云厂商分别是亚马逊、META、谷歌、微软、甲骨文。
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• 当下AI产业的发展对于广义实物需求明显
强于移动互联网，后者更多是中间环节，
带动的是增加值率的提升。

7资料来源：wind，IEA，国金证券研究所
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中国加入WTO，带来全球制造业在GDP中量的

占比与增加值率发生背离。

2013年后，全球制造业在GDP中量

的占比提升缓慢，而制造业增加

值率明显抬升。

2021年后，制造业在

GDP中量的占比保持

韧性，而受逆全球化、

地缘冲突影响，制造

业增加值率显著下滑。

2015-2022年全球数字化和能源指标趋势 2015  2022  变化幅度

互联网用户  30亿  53亿  +78% 

互联网流量  0.6 ZB  4.4 ZB  +600% 

数据中心工作负载  1.8亿  8亿  +340% 

数据中心能源消耗（不包括加密货币）  200太瓦时  240-340太瓦时  +20-70% 

数据传输网络能耗  220太瓦时  260-360太瓦时  +18-64% 
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•

•

8资料来源：Wind，Bloomberg，国金证券研究所。注：美国主要AI云厂商采用的是谷歌、亚马逊、meta和微软测算得到。
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被压制的
旧世界
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• 2023年以来，AI产业浪潮下，美国市场资本回报率重新抬升，非美市场则震荡下行，两者资本回报率差
值重新回升至历史高位，成为全球资本向美国回流的核心驱动。

10资料来源：Bloomberg，国金证券研究所
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• 受AI涨价与产能挤压影响，存储、电子元器件等价格的大幅上涨导致PCE消费电子分项价格大幅上涨，扭
转其长期负增长趋势，这在2020年也曾发生类似场景，并均带动了核心PCE同比增速的明显上行。

• 与此同时，AI通胀对于传统行业量的挤压也正在发生，以智能手机为例，受成本价格上涨被迫涨价、存
储短缺与消费者信心不足等多方面因素影响，IDC预测2026年全球智能手机出货量同比下滑14%，创下近
些年来最大降幅。

11资料来源：wind，IDC，国金证券研究所
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12资料来源：EIA，S&P Global，国金证券研究所。注：左图中虚线为EIA的预测数据。
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13资料来源：IMF，UN，国金证券研究所
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•

15资料来源：wind，印度联邦政府，走出去服务平台，国金证券研究所
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可享受优惠税率。
**注：印度联邦2026-27财年预算提议对使用印度基础设施向全球客户提供云服务的外国公司实行至
2047年的税务假期。此外，印度提供数据中心服务的相关实体预计将享有15%的安全港成本利润。
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16资料来源：wind，国金证券研究所
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• 1811至1813年，以破坏机器为特征的卢德运动在英国爆发，阶段性阻碍了工业革命在英国的推进。卢德运
动出现的背景一方面是1810年之后，受拿破仑实行的大陆封锁政策影响，英国对原棉等工业生产原料的
进口受限，导致失业率在此期间持续上升；另一方面是受粮食减产的影响，1810年后英国粮食价格持续
处于高位，小麦价格相对于当时英国居民平均工资的涨幅在45%左右。

17资料来源：Abstract of  British historical statistics，国金证券研究所
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• 如果霍尔木兹海峡始终无法恢复通航，美国居民端将持续面对生活成本上升的压力。受AI数据中心
建设及地缘政治冲突影响，美国汽油、电力价格显著上涨，对于低收入群体的影响将会更为显著。
而根据Heatmap的调查，美国低收入群体对数据中心建设持反对意见的占比要远高于高收入群体。AI
是硅谷和华尔街的选择，但“Main Street”呢？

18资料来源：wind，heatmap，国金证券研究所
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两个世界
的定价
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• 过往三年中，在全球金融化扩张的背景下，全球主要金融资产大多呈现共同上行的特征。但是当
前全球金融化扩张的进程可能正在放缓，2026年4月以来不同资产之间分化明显。虽然美伊谈判开
启后各类资产有所反弹，但全球金融资产市值与GDP之比却并未创新高，全球范围内资产争夺存量
流动性的特征正在显现。

20资料来源：wind，Bloomberg，国金证券研究所
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•

• 科技含量更高的市场涨幅更大。具体体现在，韩国、美国本轮表现更
强，而印尼、印度、欧洲则整体表现相对落后。

21
资料来源：wind，Bloomberg，国金证券研究所。注：美伊冲突缓和以来的时间统计区间为2026/4/8-2026/6/5。
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22资料来源：wind，国金证券研究所。A股的AI硬件包括：半导体、通信设备等板块。
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23

资料来源：wind，国金证券研究所。注：A股的主流成长股我们选取了TMT行业中2023年以来表现排名靠前的个股，主要集中于光模块、AI芯片、存储以及PCB；同理美股也是在这四个
细分领域中选取典型的龙头股。
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资料来源：wind，国金证券研究所
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• PB＞30的个
股数绝对值也达到历史新高

资料来源：wind，国金证券研究所
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• 我们提供两种思路，三条路径进行估算：

• 思路1：当前AI是一轮类似于中国2005年至2007年的制造业投资级别的产业建设周期，参考当时最为受益的A股周期指数涨跌幅
表现与股指扩张程度，收入增长给予同样乐观定价，我们预计费半指数点位可能达到16400点，相较2026年6月8日收盘价尚有
27%左右的上涨空间。

• 思路2：参考美国自身历史上大级别的产业投资周期，分别假设本轮AI投资周期中，费半新增收入全部来自于AI（即市场乐观
认为AI全面重构传统业务，并带来全新成长性，泡沫化假设）或传统业务以名义GDP增速维持增长，其余部分来自于AI（即AI
作作为新的业务增长曲线，中性假设），计算可得未来费半点位可能达到20600点与15800点左右（相较当下分别具有78%与
22%的上涨空间。理性定价看，空间不大，但是基于盈利的泡沫化，仍然具有想象力。

27资料来源：wind，国金证券研究所

股价涨跌幅口径 市销率口径

历史类似大级别产业投资时期 行情表现区间 A股周期指数 A股周期指数

2005/12/5 734.5 0.6

2007/10/16 4909.3 3.0

指数上涨与估值扩张倍数 6.7 5.1

具体增幅 568.4% 409.0%

行情表现区间 美国费城半导体指数 美国费城半导体指数

2022/12/28 2453 4.8

2026/6/8 12907 17.1

费半目标价格/估值 参考中国制造业投资周期 16399.54 24.2

费半未来潜在股价/估值上涨空间 参考中国制造业投资周期 27% 42%

估算口径

2005年至2007年中国制造业投资行情

2023年至今的AI投资周期

假设1 假设2

假设本轮AI产业向上周期中

费半新增收入全部来源于AI

假设本轮AI产业向上周期中，

传统业务收入维持GDP增速，其

余新增收入来源于AI

2022年末营收（亿美元） 4736 4736 费城半导体指数成分股2022年营收加总

2028年末营收预测（亿美元） 18730 18730 费城半导体指数成分股2028年营收预测加总

传统业务新增收入（亿美元） 6280 2022年至2028年名义GDP复合增速为4.8%

AI业务新增收入（亿美元） 13994.0 7713.8 2028年费半预测收入-2022年末费半实际营收

传统业务估值（PS表征） 4.3 采用2015年至2022年PS中枢

AI业务估值（PS表征） 17.7 17.7

采用1880年代铁路投资时期铁路股PS扩张倍

数为2.0，1990年代电信投资时期通信设备股

PS扩张倍数为5.5，本轮AI投资取均值3.7倍

预测市值（亿美元） 270959.7 186646.7 传统业务估值+AI业务估值

当前市值（亿美元） 152595.1 152595.1 截至2026年6月8日收盘总市值

预测点位 22918.1 15786.8 假设总股本保持不变

潜在上涨空间 77.6% 22.3% 相较于2026年6月8日收盘价

情景假设 备注
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资料来源：wind，国金证券研究所。注：这里的顺周期、中游制造、资源以及公用事业行业是按照申万二级行业的属性进行划分。
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29资料来源：wind，国金证券研究所。注：最左图中2025年以来和2026年以来的区间涨跌幅均截至2026年6月5日。
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资料来源：wind，国金证券研究所
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• 2007年10月中的周期行情见顶，并非是单纯的资金面破灭所致，而是金融条件、产业链利润分配
格局、以及外部宏观环境多方因素的共振：

• 一方面金融条件来看，中国央行年内多次加息，流动性环境逐渐紧缩，人民币信贷增速、制造业
投资增速分别于10月与11月相继见顶。

32资料来源：wind，国金证券研究所
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• 2007年周期行情见顶，并非是单纯的资金面破灭所致，而是金融条件、产业链利润分配格局、以
及外部宏观环境多方因素的共振：

• 而另一方面产业链量价格局来看，2007年Q2以后商品价格仍在大幅抬升，然而全球GDP增速已经陷
入增长瓶颈，即产业链已经步入价升量减的不稳定状态，类似于经济周期中的“滞胀”。

• 与此同时，海外次贷风险逐渐扩散，全球政策不确定性与市场波动率同步放大。

33资料来源：wind，国金证券研究所
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• 2025年以来，海外科技大厂通过举债融资的规模快速扩张。五大云厂2025年全年发行公司债规模达1080亿美元，为过去十年之最；而2026Q1

单季度融资额就已突破1100亿美元。假设（1）AI大厂经营性现金流增速为15%、（2）资本开支进度与彭博一致预期相符、（3）速动比率逐
步回落至2022-2024年低点，那么预期五大云厂未来3年融资需求将达到5000亿美元。即使这些公司不进行回购与分红，测算融资缺口仍然
有2600亿美元。

• 当下AI投资正在从相对独立的自身现金流转向外部市场化融资，对宏观流动性环境的敏感度逐渐提升，值得一提的是，以谷歌为代表现
金流相对没有那么紧张的巨头企业仍然在进行大量的外部融资，一定程度上成为了流动性紧张的来源，这本身也是指示未来融资环境可
能紧张。

34资料来源：wind，Bloomberg，国金证券研究所
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五大云厂：当季度公司债发行额（十亿美元）

注：五大云厂为甲骨文、微软、谷歌、亚马逊、Meta。

甲骨文 微软 谷歌 亚马逊 Meta 合计

未偿还债务余额 1235.0 463.7 1005.1 1225.1 840.0 4769.0

未来3年利息支出（按5%利息估算） 185.3 69.6 150.8 183.8 126.0 715.3

2025年TTM股息支出 53.7 252.69 100.49 0 53.24 460.12

未来3年股息支出（按2025年不变） 161.1 758.07 301.47 0 159.72 1380.36

2025年TTM回购支出 5.06 223.92 457.09 0 262.48 948.55

未来3年回购支出（按2025年不变） 15.18 671.76 1371.27 0 787.44 2845.65

2026资本开支一致预期 597.5 1161.5 1784.9 1975.6 1254.1 6773.6

2027资本开支一致预期 753.5 1386.9 2098.4 2216.2 1444.3 7899.3

2028资本开支一致预期 865.9 1497.6 2298.0 2418.6 1558.5 8638.7

未来3年资本开支一致预期 2216.8 4046.0 6181.3 6610.5 4257.0 23311.6

未来3年资本支出+融资支出需求合计 2578.4 5545.4 8004.8 6794.2 5330.1 28253.0

2025年经营性现金流 223.0 1605.1 1647.1 1395.1 1158.0 6028.3

未来3年经营性现金流（10%增长估算） 811.8 5844.0 5997.2 5079.7 4216.3 21949.0

2025年末流动负债 407.37 1366.61 1111.88 2167.56 467.53 5520.95

2022-2024最低速动比率 0.60 1.02 1.66 0.68 2.07 6.03

当前速冻比率 1.35 1.01 1.71 1.01 2.35 7.42

当前流动资金缓冲垫（亿美元） 303.0 -15.5 52.0 722.0 130.9 1192.4

1463.6 0.0 1955.6 992.5 983.0 5394.7

1287.3 0.0 282.9 992.5 35.8 2598.5未来3年全部融资需求测（不考虑回购与分红支出，亿美元）

资金流出需

求测算

（亿美元）

经营现金流

入测算

（亿美元）

已进行融资

形成的缓冲

垫

未来3年全部融资需求测算（亿美元）



• 目前预测来看，2026年Q3过后超大云计算厂商的资本开支
增速可能迎来高点回落，后续密切关注云厂商的资本支出
上调情况。如果没有进一步上调，超额收益的速度可能进
一步放缓。

• 而复盘美国自身历史上1880年代的铁路与1990年代互联网投
资带来的产业浪潮行情来看，“铲子股”行情的高点小幅领
先于投资规模占GDP比重阶段高点，那么目前静态假设前，
高点可能出现在2028年之前某一时刻。

35资料来源：wind，Bloomberg，国金证券研究所
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• 而从产业链量价视角来看，韩国半导体出口价格指数快速抬升，而数量指数于2025年Q2突破长期
趋势线，当前仍处于趋势线上方，与此同时美国TMT制造PPI与产能利用率同样同步抬升，表明当下
AI投资硬件核心环节仍处于量价齐升的阶段，未来重点观测韩国半导体数量指数跌破趋势线，而
价格仍在上行的节点。

36资料来源：wind，国金证券研究所
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• 与此同时，产业发展路径上的一些扰动与底层变量同样值得关注：

• 一方面，token价格尚未到达“非常廉价”的程度，越来越多的企业开始重估AI的成本与效率之间的平衡；

• 另一方面，本轮资本开支的核心，美国“BIG7”的底层增长依然高度依赖于美国宏观经济的稳定，尤其是消费
环节的韧性，而当下消费恰恰是受AI冲击相对严重的环节。

37资料来源：wind，Bloomberg，国金证券研究所
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投资思路
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•

39资料来源：wind，EIA，国金证券研究所。注：①左图中虚线为EIA的预测数据；②右图中调整系数是(1-除原油以外其他能源占一次能源的比例)。



• 当前中国制造业用电量增长依然稳定，表明实物生产环节韧性仍在，当前煤炭+电力利润占比与市值占比
相较于24年Q2的阶段性高点仍有一定距离，未来随着盈利侧的逐渐底部回升，其市值抬升仍有空间。中国
制造业的流量仍然是未来投资的稳定剂。

40资料来源：wind，国金证券研究所
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•

资料来源：wind，国金证券研究所
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• 全球科技相关资本支出有望维持在高位，相较于互联网产业周期对于以半导体为代表的实物需求量更高，
关注科技产业资本开支周期扩散下的科技类实物消耗环节：半导体/AI材料、半导体设备与制造等。

42资料来源：wind，国金证券研究所
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•

43资料来源：wind，国金证券研究所
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•

44资料来源：wind，国金证券研究所
注：标灰色为中低收入地区需求，蓝色为三类地区都有的需求，金色为中高收入地区需求。
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• 当新的世界真实的景气逐步演变为投资者对未来的乐观预期，而被压制的旧世界的救赎还未到

来，实际上新旧世界的定价都处于非稳态的阶段。面对未来新世界潜在的波动以及旧世界的“复

仇”，配置推荐上：

• 首推具有战略资源价值、受益于实物消耗的原油、煤炭、电力，受益于国内制造业结构转型、基

本面出现改善信号的城商行；

• 其次关注全球科技资本开支维持高位带来的AI实物消耗环节，包括半导体/AI材料、半导体设备与

制造等；

• 中期则关注AI压制因素缓解后，受益于新兴市场传统制造业投资修复和海外消费复苏的方向，如工

业金属（铜、铝）、其他电源设备、汽车零部件、专用设备、通用设备、计算机设备、电商、厨

卫家电和文娱休闲用品等。



风险提示
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1、海外地缘争端导致通胀上行超预期，导致全球流动性紧缩；

2、AI对传统行业的压制持续超预期。
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