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中美科技股背离背后：基本面预期压制下的估值收敛 
近期中美科技股的表现出现了明显的背离，这背后直接的导火索是以美国 FCC为代表的潜在制裁风险导致的对未来基
本面担忧，从而带来了估值的压制，同时还伴随着国内交易结构仍然拥挤下的推波助澜。当下，在 A股科技股经过大
幅调整之后，股价/估值有所反映投资者对 A股科技股未来基本面的担忧，但难言完全 price in：A股科技股的估值
还是不够便宜，甚至仍高于美股：（1）从自身的估值水位来看，当前以光模块、PCB以及算力芯片为代表的成长板块
PE TTM 估值分位数仍在 60%以上，而 PB估值分位数更高，都还在 85%以上。尽管动态估值可能合理，ROE水平当下看
已经提升，但这也就意味着对未来的基本面假设提出了更高的要求，而这一假设的基础正在面对各种不确定性。（2）
和美股对比：当前 A股科技股的估值仍高于美股，PB略高于而 PE远远高于。从细分板块来看：A股光模块/PCB的 PB
估值仍远高于美股；A股 AI芯片的 PE 估值远高于美股。中国科技股过往相对 A股内部的极度稀缺景气，是其过去超
额收益与估值更快提升的动力；但在全球科技缩圈期，也成为全球科技股横向比较视角下未来走势的隐忧。 
未来美国 AI 投资周期的两种走向 
当前美股在创新高之后也开始面临自身的问题：盈利开始由于计算口径的差异出现分歧，以 OPEN AI的营收（500亿
美元 VS 700 亿美元）为代表。尽管乐观和悲观的人都各执一词，但可以明确的是未来美股 AI科技股的走势也存在较
大的不确定性，我们分情况讨论：第一，如果美股科技股的基本面被证实没有问题，那么股价将会重新回归强势，对
于 A 股而言，我们认为可能也会有大幅下跌之后的修复，但程度上不会太大，且大概率比美股要弱。理由如下：（1）
中美科技股的基本面映射关系已经减弱，背后的核心在于美股科技股由此前的虹吸全球投资资金→注重未来回报之后
的利润再分配，让全球 AI 产业链的利润回流美国本土以支撑更远期的投资需求，这是海外利润留存稀缺场景下的必
然选择。所以尽管 FCC并未落地，但只要还未落地就会对中国以光模块为代表的切入美国产业链的板块形成基本面预
期压制。（2）交易层面的问题依旧还没消化完毕。本周五（2026-10-09）A股科技股在暴跌之后出现明显回暖，背后
主要是 ETF/市场平准基金进场托底，因为当下融担保比例又回到了前期低点附近，市场维稳必要性在上升。但即便如
此，公募基金的筹码集中+逆势操作却是制约反弹的最大因素：7 月底以来在科技股的弱反弹过程中，公募基金在 Q2
重仓的电子和通信板块上都呈现出明显的逆势操作，即反弹时减仓，下跌时略加仓。第二，如果美股科技股的基本面
也出现问题，在美股科技股下跌的趋势下 A 股科技股可能更难独善其身。在这种情况下，美国 AI 对全球资金的虹吸
效应将会下降，实际利率上行压力将会缓解，叠加 10 月加息预期大幅回落，来自名义利率上行的压力也有所缓和，
此时黄金的配置机遇反而可能到来。所以当下来看，全球投资视角下持有美股 AI科技股+黄金的组合可能是一个对冲
组合，但对于国内投资者而言，A股科技股在科技缩圈过程中不占优势，此时对利率敏感度较低且具备红利属性的能
源板块反而成为较好的替代品。 
内需：潜在的对冲选择，短期有积极变化但同时存在担忧 
在海外高利率+中美科技背离的背景下，除了能源+黄金以外，对于不想离开或无法离开市场的投资者而言，内需也是
一个潜在的对冲领域：（1）一方面在经过了过去几年的持续调整之后，消费板块的股息率已经十分可观，甚至部分细
分板块的股息率已经超越了银行。（2）另一方面，政策近期也在积极发力：本周五财政部定调“加大逆周期调节力度，
加力扩大内需”，预计四季度基建实物工作量加速，对内需形成一定的托底作用。只不过内需目前也存在一些担忧：9
月的 PMI 数据显示供强需弱，现实的走弱可能并未结束，这对股价表现的持续性形成了制约。 
全面防御思路下的配置思路 
自我们提出积极防御以来，市场出现了明显降温；自我们提出全面防御以来，市场的温度开始进一步下降。积极防御
和全面防御的差异，在于：前者意识到了市场的风险，但仍在寻找存在超额收益的资产；而后者则是以防范下行风险
为主进行的资产配置。对于海外投资者而言，持有美股科技+黄金仍可以实现有效对冲，但这一点对于国内投资者而
言并不成立。黄金是下一个场景的占优资产，而当下可以寻找的是需求对利率敏感度较低同时供给侧发生了较大变化
的能源链。基于此，我们推荐：第一，以石油、油运、煤炭为代表的能化链条将继续受益于全球对能源的补库需求，
同时是具备红利属性的资产。第二，在 AI产业趋势存在放缓趋势、基本面产生分歧的背景下，叠加 10月加息预期大
幅回落，实际利率的利率压制逐步缓和，黄金正在迎来配置时机。 

风险提示 
地缘冲突继续升级；AI产业趋势迎来重大突破。  
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如何看待当前中美科技的背离：基本面预期压制下的估值收敛 

近期中美科技股的表现出现了明显的背离：在纳斯达克指数创年内新高时创业板指却创年内新低，而费城半导体指数
指数修复至前期高位时，科创 50 却回到了 4 月行情启动前的位置附近。我们认为这背后并非是当前基本面已经出现
了问题，而是美国以 FCC为代表的潜在制裁风险带来的对未来基本面担忧带来的杀估值，同时还伴随着交易结构拥挤
下的推波助澜。 

图表1：近期中美科技股表现出现了明显背离  图表2：8月中旬后光模块的远期业绩预测增速又下一个

台阶 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

经过这一轮调整之后，国内科技股的估值是否已经杀到位？我们分别从两个维度分析： 

（1）从自身的估值水位来看，当前以光模块、PCB以及算力芯片为代表的成长板块 PE TTM估值分位数仍在 60%以上，
而 PB估值分位数更高，都还在 85%以上，难言进入到较为便宜的区间。 

图表3：当前以光模块等为代表的成长板块 PE估值分位

数仍在 60%以上 

 图表4：PB分位数更高，都还在 85%以上 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

（2）和美股对比：我们分别选取中美代表性的科技龙头公司作为分析样本，从整体估值来看，这一轮 A 股科技股的
PE 和 PB 估值自高点已经腰斩，但美股的估值甚至在接近新高/上涨过程中下降，因此当前 A 股科技股的估值仍高于
美股，PB 略高于而 PE远远高于。从细分板块来看：A股光模块/PCB的 PB估值仍远高于美股；A股 AI芯片的 PE估值
远高于美股；存储板块的估值相同。 

因此，根据上述分析我们可以得到如下结论：当下，在 A股科技股经过大幅调整之后，股价/估值有所反映投资者对 A
股科技股未来基本面的担忧，但并未完全反映：估值还是不够便宜，甚至仍高于美股。 
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图表5：尽管这一轮 A股科技股的估值已经腰斩，但与美

股相比，PB相近，PE仍高出许多 

 图表6：细分板块来看，A股光模块/PCB的 PB估值仍远

高于美股；A股 AI芯片的 PE估值远高于美股 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所。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。 

 来源：wind，国金证券研究所 
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未来情景推演：美国 AI 投资周期下的两种走向 

当前美股在创新高之后也开始面临自身的问题：一方面是高利率对估值的压制，所以基本上美股目前只涨盈利，估值
甚至还在下降；另一方面，盈利也开始由于计算口径的差异出现分歧，以 OPEN AI的营收（500 亿美元 VS 700亿美
元）为代表。 

图表7：高利率对美股科技股的估值存在压制，美股创新高主要靠盈利贡献，估值贡献甚

至为负 

 

来源：wind，国金证券研究所 

尽管乐观和悲观的人都各执一词，但可以明确的是未来美股 AI 科技股的走势也存在较大的不确定性，我们分情况讨
论： 

第一，如果美股科技股的基本面被证实没有问题，那么股价将会重新回归强势，对于 A股而言，我们认为可能也会有
大幅下跌之后的修复，但程度上不会太大，且大概率比美股要弱。理由如下： 

（1）美股科技股的基本面没问题并不意味着 A 股的基本面压制解除，中美科技股的基本面映射关系已经减弱，背后
的核心在于美股科技股由此前的虹吸全球投资资金→注重未来回报之后的利润再分配，让全球 AI 产业链的利润回流
美国本土以支撑更远期的投资需求。所以即便美股科技股的基本面继续向好，但背后其实不再是此前做大蛋糕下的共
赢，而是远期回报要求下的分其他非美科技股蛋糕的过程。所以尽管 FCC并未落地，但只要还未落地就会对中国以光
模块为代表的切入美国产业链的板块形成基本面预期压制。 

（2）交易层面的问题依旧还没消化完毕。本周五（2026-10-09）A 股科技股在暴跌之后出现明显回暖，背后主要是
ETF/市场平准基金进场托底，因为当下融担保比例又回到了前期低点附近，市场维稳必要性在上升。但即便如此，公
募基金的筹码集中+逆势操作却是制约反弹的最大因素：7月底以来在科技股的弱反弹过程中，公募基金在 Q2重仓的
电子和通信板块上都呈现出明显的逆势操作，即反弹时减仓，下跌时略加仓。 
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图表8：ETF在市场下跌的过程中持续大幅净申购，两融担保比例又回到了前期低点附近 

 

来源：wind，国金证券研究所 

图表9：7月底以来公募基金在电子板块逆势操作：反弹

就减仓，下跌略加仓 

 图表10：通信也呈现出类似的特征 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

第二，如果美股科技股的基本面也出现问题，在美股科技股下跌的趋势下 A股科技股可能更难独善其身，此时反而中
美科技股的走势开始趋同。在这种情况下，美国 AI 对全球资金的虹吸效应将会下降，实际利率上行压力将会缓解，
叠加 10 月加息预期大幅回落，来自名义利率上行的压力也有所缓和，此时黄金的配置机遇反而可能到来。OPEN AI的
收入放缓信号与近期实际利率上行放缓再次同步，可能是这一场景的重要验证。 

图表11：若美国 AI投资放缓，实际利率上行将继续缓和  图表12：10月加息概率大幅回落 

 

 

 

来源：CME，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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所以当下来看，持有美股 AI科技股+黄金的组合可能是相对稳妥的选择，但对于国内投资者而言，A股科技股自身的
问题还未彻底解决，此时对利率敏感度较低且具备红利属性的能源板块反而成为较好的替代品，能源+黄金可能是 A
股投资者较好的组合。 
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内需：潜在的对冲领域，有一些积极的变化但同时存在担忧 

在海外高利率+中美科技背离的背景下，除了能源+黄金以外，对于不想离开或无法离开市场的投资者而言，内需也是
一个潜在的对冲领域： 

（1）一方面在经过了过去几年的持续调整之后，消费板块的股息率已经十分可观，甚至部分细分板块的股息率已经
超越了银行。 

图表13：部分消费细分板块的股息率甚至已经超过了国有大型银行 

 

来源：wind，国金证券研究所 

（2）另一方面，政策近期也在积极发力：本周五财政部发布了《财政部安排使用 5500 亿元地方政府债务结存限额》
以及《2026年上半年中国财政政策执行情况报告》，定调“加大逆周期调节力度，加力扩大内需”，预计四季度基建实
物工作量加速，对内需形成一定的托底作用。 

图表14：地方政府债务结存限额的使用可能会提升四季度实物工作量的回暖 

 

来源：wind，国金证券研究所 

尽管如此，内需目前也存在一些担忧：9月的 PMI数据显示供强需弱，政策刺激需求的效果仍有待进一步观测。 
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图表15：9月呈现出明显的供强需弱 

 

来源：wind，国金证券研究所 
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全面防御思路下的配置思路 

自我们提出积极防御以来，市场出现了明显降温；自我们提出全面防御以来，市场的温度开始进一步下降。积极防御
和全面防御的差异，在于：前者意识到了市场的风险，但仍在寻找存在超额收益的资产；而后者则是以防范下行风险
为主进行的资产配置。对于海外投资者而言，持有美股科技+黄金仍可以实现有效对冲，但这一点对于国内投资者而
言并不成立。黄金是下一个场景的占优资产，而当下可以寻找的是需求对利率敏感度较低同时供给侧发生了较大变化
的能源链。基于此，我们推荐： 

第一，以石油、油运、煤炭为代表的能化链条将继续受益于全球对能源的补库需求，同时是具备红利属性的资产。 

第二，在 AI产业趋势存在放缓趋势、基本面产生分歧的背景下，叠加 10月加息预期大幅回落，实际利率的利率压制
逐步缓和，黄金正在迎来配置时机。 

风险提示 

地缘冲突继续升级：如果地缘冲突持续升级，那么油价冲击持续，通胀压力将会带来紧缩预期，与文中对利率的假设
不符。 

AI 产业趋势迎来重大突破：如果 AI产业趋势出现重大突破，那么市场将会重新回到科技主线，防御思维就不再适用。 
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