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当答案变成问题 

当回报预期正在减弱  
AI 大模型厂商收入指数式增长的时期阶段性告一段落：Anthropic的 7月 650亿美元的 ARR收入不及预期且环比增速

下行，同期以谷歌 Gemini 为代表的大模型厂商也开始降低 Token 价格以价换量。在 Token 价格的下降和大模型厂商

收入增速的放缓的背景下，投资者对 AI产业的回报预期减弱：7月下旬以来投资者开始评估云厂商的 EPS，陆续出现

了一致预期下调且 CDS利差上行、美国科技行业投资级债券信用利差上行。2020年以来，海外政府开支和投资支出进

入上行周期同居民部门低储蓄率形成矛盾，债务不可持续的压力增加。过去一年中，AI产业的发展与科技巨头的融资

为海外债务压力的上升提供了一种可能的解决路径，即 AI 企业通过债务扩张换来未来更高的经济增长速度，而阶段

性链条上的通胀又压低了 AI链融资的真实利率。但当前，债务/TOKEN总值的比值重新回升，指示这一路径开始失效，

考虑到当下 AI 投资额度绝对量已经明显大于现有产值，回报率预期的下降指示 AI 这轮投资可能不但没有缓解低储

蓄与高负债之间的矛盾，反而可能强化了矛盾。 

利率：定价之锚的转变逻辑 
从海外债务可持续性的角度出发，可以更好的理解过去三年黄金等实物资产的走势：2024年以来债务扩张的不可持续

担忧发酵，引发投资者对美联储的货币政策独立性的质疑，实物资产所具备的资产储备功能愈发受到重视，在央行够

金等配置力量支撑下，逐渐与实际利率脱锚；但今年上半年 AI 产业收入快速增长暂时缓解了债务压力的担忧，一方

面把实物资产拉回了原有的实际利率机会成本框架，另一方面天量融资需求从流动性的角度拉高了实际利率，美国对

于全球资本的虹吸也拉高了单位 GDP 实物消耗更高的非美经济体的资金成本。然而，当前美国 AI 产业资本回报可能

正在走弱，且云厂商又存在着 2.3万亿的待履约义务，部分需要债务融资推动资本开支，而链条上的顺价矛盾又让链

条真实利率也在重新回升。当下，科技企业可能重新回到与全市场一样受到高利率限制的状态。下周的杰克逊霍尔会

议成为重要观测时点，如果没办法进入宽松，科技企业偿债压力的增加持续扩大投资者对 AI 产业发展前景的担忧；

如果降息或者宽松开启，本身也是对 AI 投资回报率下行的一种确认，全球资本可能会开启与 3 月以来截然不同的再

平衡，流向去年底以来正处于复苏周期的非美市场，带来实物消耗强度的上升。对于以黄金为代表的实物资产而言，

未来演绎路径的第一步是实际利率上行对价格的压制减弱，第二步是资产储备功能再次受到投资者的重视，在资产配

置组合中的占比重新系统性提升。 

海峡通航受限，当下与 3 月的不同 
霍尔木兹海峡的通航情况仍未出现改善，然而国内外石油石化产品的库存都出现下降，紧缺程度相比于 3月初中东冲

突刚爆发时可能要更高。当前欧洲及美国的柴油裂解价差创下中东冲突以来新高，同时国内主要石化产品库存处于过

去 5年同期的最低值。3月以来，随着资金回流美国，全球实际利率上行，海峡影响下，以能源+有色形成了一个短期

对冲但中期受压制的“必输”组合。当下，随着我们讨论的实际利率压制因素解除，实物资产的低库存下，将形成一

个整体得到资金流入的组合，差异只是在能源和金属之间平衡，我们建议组合配置。 

市场的路径正在清晰  
随着 AI 投资回报预期的下降，科技公司天量的债务扩张从答案变成了问题的一部分。我们过去讨论的 2024年以来发

达国家债务扩张不可持续的问题开始重新显现，实物资产的资产储备功能将愈发受到重视，如果紧缩预期逆转，非美

实物需求的修复也值得期待。具体配置建议上，我们推荐：第一，“回流美国”故事正在放缓，有色金属（黄金、铜、

铝）、能源（煤炭、石油、油运）迎来顺风；第二，红利风格受益于绝对收益者的切换，高股息+低波动+稳定现金流的

红利资产仍是绝对收益资金的核心回流方向；第三，南方国家故事与中国制造的共振正在孕育，关注工程机械、电网

设备、炼化等方向。 

风险提示 
国内经济修复不及预期；海外经济大幅下行。 
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当回报预期正在减弱  

根据本周彭博通讯社的报道，AI 大模型厂商 Anthropic 在 7 月份的年化经常性收入为 650 亿美元。低于此前市场预
期的 750-800亿美元。自从 6月以来，Anthropic的年化经常性收入环比增速回落至 20%以下且仍在持续下降，AI大
模型厂商收入指数式增长的时期可能正在成为过去。与此同时，大模型厂商自 6月下旬以来以价换量的特征也开始显
现：谷歌先是在 7 月 21 日降低了 Gemini 3.6 的使用价格，之后在 8 月 13 日发布 Gemini 3.7 时给予年内首发优惠
价，价格为原价的一半；硅谷大模型价格指数和 Token Price Index网站上统计的大模型平均价格指数在 7月后都开
始下行。 

图表1：7月 Anthropic 公司年化经常性收入 650亿美

元，环比增速下行 

 图表2：6月下旬以来大模型厂商 Token 价格开始下降，

以价换量特征显现 

 

 

 

来源：TMTB，国金证券研究所  来源：Bloomberg，TokenPriceIndex，国金证券研究所 

 

在 Token 价格的下降和大模型厂商收入增速的放缓的背景下，投资者对 AI产业的回报预期正在减弱。由于 AI产业链
下游模型厂商收入下降，投资者对需要承担大量资本开支的中游云厂商担忧有所增强：7月下旬以来，Meta、谷歌两
家云厂商的 2026 年 EPS 一致预期被下修，同时主要云厂商的信用违约互换利差出现上行，且美国科技领域投资级债
券经期权调整后的信用利差也开始走阔。 

 

图表3：近期市场对于谷歌、Meta的每股净收益一致预

期已经出现下降 

 图表4：6月以来美国科技行业投资级债券的信用利差开

始走阔 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 
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图表5：近期主要云厂商信用互换利差上行 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

AI 产业预期回报减弱，会加剧发达经济体的债务压力。在 2020年新冠疫情爆发后，美联储再次启动量化宽松将全球
利率压至极低水平，也开启了全球投资扩张和政府财政开支扩张周期。然而，在中国以外，特别是西方发达经济体，
偏低的居民储蓄率与政府和企业部门开支的增长形成了矛盾：G7国家投资和政府借贷占 GDP的比重与居民储蓄占 GDP
比重之差从 2019 年的 7.7%上升至 2025 年的 12.7%。这一矛盾演化为发达经济体债务规模的扩张，当前美国、欧元
区、英国和日本政府和非金融企业整体的杠杆率相比疫情前要更高。过去一年中，AI产业的发展与科技巨头的融资为
发达经济体债务压力的上升提供了一种可能的解决路径：尽管 AI 相关科技企业的债务扩张，但可能换来未来更高的
经济增长速度，表现为在今年 7 月以前，云厂商债务余额与表征 AI 产业终端收入的 Token 使用量之比持续下行。即
期看是资本开支等投资活动驱动的经济上行，对应远期的前景是债务增长速度慢于 AI 产业回报率的提升。但当前，
债务/TOKEN 总值的比值重新扩张，考虑到当下 AI投资额度绝对量已经明显大于现有产值，AI产业预期回报的减弱意
味着 AI 这轮投资可能不但没有缓解低储蓄与高负债之间的矛盾，反而可能强化了矛盾。 

 

图表6：2020 年以来，发达经济体居民储蓄率走低与投

资及政府债务扩张的矛盾持续放大 

 图表7：主要发达经济体政府及非金融企业部门的杠杆率

高于疫情前水平 

 

 

 

来源：wind，IMF，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表8：AI产业链当中云厂商债务规模与 token市场规模的比值重新扩张 

 

来源：Bloomberg，OpenRouter，国金证券研究所 

 

利率：定价之锚的转变  

从海外 AI产业发展对债务可持续性影响的角度出发，便可以更好的理解以黄金为代表的实物资产的价格为何在 2024-
2025 年间脱钩于实际利率，而今年又被压制于实际利率。 

从 2024 年开始，债务扩张的不可持续担忧一直在发酵，但同时美联储又处于降息周期中，两者的共同作用下 2024-
2025 年间美债实际利率以 2%为中枢震荡，实际利率稳定的代价是美联储的货币政策独立性遭受质疑。这让实物资产
所具备的资产储备功能愈发受到投资者的重视，而不再是服从于实际利率定价的一种资产，自 2025 年三季度以来黄
金在各国央行储备资产中的占比超越美债。 

但是今年以来，由于 AI 重新塑造了投资回报率提升的可能，特别是 7 月以前 AI 产业收入增速快于债务增速的现实，
使得海外发达经济体债务不可持续的担忧得到了缓解。这一方面把实物资产拉回了原有的实际利率机会成本框架，另
一方面天量融资需求从流动性的角度拉高了实际利率。过去一年中，非美资金对美国企业债净流入最高的 4个月全部
对应云厂商大型发债的时期；本周美国财政部最新公布的数据显示，6月海外向美股的资金净流入达到历史最高值。 

图表9：2024-2025年间黄金与美债实际利率脱锚，2026

年以来黄金与美债实际利率的负相关性回归 

 图表10：2024-2025年间美债实际利率震荡期金价持续

上行，但今年以来金价受实际利率压制 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表11：2025Q3 以来黄金在全球央行储备资产中的比重超越美债 

 

来源：IMF，wind，国金证券研究所 

 

图表12：过去一年中，非美资金对美国企业债净流入最

高的 4 个月全部对应云厂商大规模发债的时期 

 图表13：2026年 6月流入美国股票市场的非美资金超

1400 亿美元，为历史最高值 

 

 

 

来源：wind，Bloomberg，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

当前美国云厂商正在面临收入预期减弱引发债券利差上升的环境，同时又面临着大量的待履约义务。当前微软、谷歌、
亚马逊和甲骨文四家云厂商合计待履约的合同规模达到 2.3万亿美元，这虽然是云厂商未来的收入来源，但在成为收
入之前云厂商也需要通过借贷进行资本开支去完成。在没有新技术突破带来收入再次呈现爆发式增长的情况下，美国
科技企业的债务压力很可能会持续上升。考虑到当前 AI对美国经济的重要性，未来可能有两条路径： 

一是美联储有可能会配合科技企业降息，缓解债务压力，由此推动实际利率的下行，下周的杰克逊霍尔会议可能是这
一路径的重要观测时点，那么宽松也是对 AI投资回报率走弱的确认。在在确认 AI回报走弱后，资金从更注重人工智
能的领域向更注重人本身的领域的再平衡将会开启。对碳基更为重要的制造业修复有望开启，带来实物消耗强度的上
升。此外，从过往经验来看，美元指数走弱后东南亚、南亚地区的外商投资普遍会有扩张，而单位 GDP实物消耗强度
偏高的国家主要集中在东南亚及南亚地区。 

二是美联储不配合降息的情况下，科技企业偿债压力的增加持续扩大投资者对 AI 产业发展前景的担忧，压低对美国
经济长期增长潜力的预期，在这一情境下海外出现系统性金融风险的可能性较高。AI的投资当下又回到了类似于美债
的回报率不足以覆盖债务扩张的叙事中。 

那么对于以黄金为代表的实物资产而言，未来演绎路径的第一步是实际利率上行对价格的压制减弱，第二步是资产储
备功能再次受到投资者的重视，在资产配置组合中的占比系统性提升。 
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图表14：当前美国主要云厂商的待履约义务总规模约为 2.3万亿美元 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表15：制造业增加值占 GDP比重越高的国家，单位 GDP实物消耗强度更高 

 

来源：wind，世界银行，国金证券研究所 
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图表16：单位 GDP实物消耗强度偏高的国家主要集中在

东南亚、南亚地区 

 图表17：美元指数下行期，东南亚、南亚地区外商直接

投资存量增速多有上行 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

海峡通航受限，本轮商品与 3 月可能会有实质不同  

最近两周，伊朗与美国之间的矛盾并无缓和迹象。伊朗方面要求美国放松制裁、进行赔偿才可以解封霍尔木兹海峡；
而美国方面则通过经济封锁对伊朗进行威胁，最近一周又派出华盛顿号航母前往中东接替林肯号，以维持军事存在。
在双方互不相让的政治博弈下海峡“双封锁”可能会常态化。当前霍尔木兹海峡的日均通航量只有个位数。 

在此前的中东冲突过程中，国内外石油石化产品的库存都出现下降，紧缺程度相比于 3月初中东冲突刚爆发更高。当
前全球原油陆上库存与海上库存总量近期的下行幅度很快，且相较 3月初的规模要下降 1亿桶，与此同时海外成品油
的裂解价差近期再度上行，欧洲与美国的柴油裂解价差创下本轮中东冲突以来的最大值。国内陆地原油库存自 5月以
来持续下降，累计下降幅度约为 8000 万桶，与此同时 PTA、甲醇、乙二醇、聚丙烯等主要化工产品的库存量处于过去
5年历史同期的最低水平。考虑到本轮资金回流美元的趋势已经放缓，大宗商品补库意愿将会更强。 

而国内石油石化领域存在供给刚性，本周发布的《石化化工行业稳增长工作方案(2025－2026年)》明确石化化工行业
增加值年均增长 5%以上的同时，严控新增炼油产能，科学调控乙烯、对二甲苯新增产能投放节奏，防范煤制甲醇行业
产能过剩风险。近期国内主营炼厂与独立炼厂的产能利用率均有上行，在反内卷与低库存的共振之下，石油石化的估
值修复有望持续。 

图表18：美伊双方在霍尔木兹海峡的问题上互不相让  图表19：霍尔木兹海峡的通航情况仍未出现恢复的迹象 

 

 

 

来源：美联社，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 
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日期 近期美伊双方关于霍尔木兹海峡的表态

2026-08-10
伊朗方面声称全面重开霍尔木兹海峡与美国解除封锁、停止军事威胁

、放松制裁及赔偿等条件挂钩。

2026-08-14 两艘阿联酋 ADNOC 油轮在穿越霍尔木兹海峡时遭无人机袭击受损。

2026-08-17
 60 天停火协议届满，美国拒绝延长期限，伊朗称可能为打破美国海

上封锁采取行动。

2026-08-18
阿曼斡旋未实现，美国称暂未计划与伊朗会谈，伊朗仍称海峡不会重

开。

2026-08-19 美国军方试图在阿曼沿岸南部航道组织有限油轮通行

2026-08-20
“乔治·华盛顿”号航母抵达中东，接替长期部署、支援对伊作战的

“林肯”号，显示美国维持地区军事存在。

2026-08-21
美国宣布将对伊朗实施前所未有程度的经济孤立与施压，意在迫使伊

朗全面重开霍尔木兹海峡。
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图表20：全球原油陆地及水上库存下行速度较快  图表21：海外汽油、柴油裂解价差再度上行 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表22：6月以来国内原油库存量持续下降  图表23：近期国内炼厂开工率开始上行 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表24：国内主要石化产品库存水平普遍处于过去 5年内历史同期最低水平 

 

来源：wind，国金证券研究所 
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全球原油库存：陆地+水上（亿桶）
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市场的路径正在清晰 

2026 年上半年 AI 终端大模型厂商的 Token 收入快速增长推动 AI 产业累计债务与当期收入比值的持续下降，一方面
在产业层面上对云厂商大规模发债进行资本开支形成了支撑，另一方面在经济总量层面上缓和了海外市场对债务可持
续性的担忧。然而，当前 AI大模型厂商的资产回报预期已经出现减弱的迹象，AI产业整体的债务收入比重新上升，
云厂商与大模型厂商融资能力与资本开支扩张的能力正在受到约束。实际利率向下的拐点正在来临，而投资者对债务
不可持续的担忧将会成为新的关注焦点，实物资产的资产储备功能将愈发受到重视。具体配置建议上，我们推荐： 

第一，受益于实际利率下行、AI回报预期走弱之下非美资本再平衡的有色（黄金、铜、铝）、能源（煤炭、石油石化）。 

第二，红利风格受益于绝对收益者的切换，高股息+低波动+稳定现金流的红利资产仍是绝对收益资金的核心回流方向。 

第三，南方国家故事与中国制造的共振正在孕育，关注工程机械、电网设备、炼化等方向。 

 

风险提示 

国内经济修复不及预期：如果后续国内经济数据超预期走弱，那么可能会对长期盈利趋势的改善造成影响。 

海外经济大幅下行：如果海外经济超预期下行，那么全球制造业共振修复可能会暂停，实物资产需求也会放缓。 
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