
 

       

 

  

 

                 
                    

              
                  

 
               

                

    
    

                   
                

             
              

             
                

               
                

                   
                 

             

     
                  

               

人工智能价值链指数：入门指南

人工智能抛售潮考验着多元化策略

博客文章

关键发现

博客文章

6分钟阅读

本博客文章中提及：MSCI人工
智能价值链指数

大型人工智能敞口机构投资者一直缺乏衡量其敞口的一致方法。MSCI的人工智能价值链指数提供了一种衡量方式，根
据该衡量方式，全球人工智能股票从9月30日到11月6日损失超过6万亿美元。

行业比国家更清晰地分散了AI敞口，因此投资者可以衡量其投资组合中有多少是基于AI的，找出那些独立波动的部分
，并决定持有多少AI集中度。

截至11月6日，根据MSCI ACWI IMI人工智能价值链指数衡量，全球人工智能股票在9月底至11月6日期间损失了超过6万亿美元
的市场价值。美国中期选举后，抛售行为加剧，也尖锐了投资者最常问的问题：他们能否摆脱对人工智能的依赖？我们最近
曾指出，地缘政治正在重新定义多元化，市值指数可能会将风险集中在特定的发行人、行业和国家。人工智能是人们最常提
及的集中风险。直到最近，还没有一个公认的人工智能敞口衡量标准。MSCI的人工智能价值链指数提供了一个这样的标准，
显示了人工智能的回报情况以及市场哪些部分独立于其运动。我们利用这些指数来测试投资者是否可以通过行业和国家指数
降低其人工智能敞口，以及这样做会付出什么代价。在2022年末开始的人工智能牛市中，与人工智能相关性较低的行业篮子
表现落后幅度很大。自10月以来的抛售中，这个差距已经开始缩小。在选举周期间，这些相同的篮子上涨，而人工智能价值
链指数则大幅下跌。

MSCI人工智能价值链指数主要根据人工智能相关收入，部分根据新闻关注度，对每家公司接触人工智能建设10个细分领
域的程度进行评分。投资者可以使用它们来追踪个别公司。

我们最新的股权风险模型显示，哪些行业和国家与人工智能独立发展。低人工智能行业篮子在ChatGPT上涨后落后，
但在当前抛售中上涨了约5%，因为人工智能股票下跌了14%。



              
            

   
              

        
     

                      
               

                 
             

              
                   
      

                    
                

       
                     

                
            
            

             
                  

         

             美国占据了AI接触的80%，而四个行业集团则占70%。

下表展示了自2022年11月30日ChatGPT发布以来，三个层级的性能表现。

组件，或整个AI系统。广泛索引分为三个层级：物理基础设施（芯片、硬件、数据中心和能源）、数字基础设施（云
计算和模型开发）以及应用（软件和物理）。

行业集中度依然很高。四大全球行业分类标准（GICS®）1 行业集团（半导体、软件与服务、媒体与娱乐和技术硬件）占据
了 AI 价值链指数的 70% 以上，在其整体市场中的权重为 35%，前者是后者的两倍（图表，右）。这种集中度使得行业和
国家成为寻求多元化的天然选择。

物理层在抛售中的集中度呈现另一趋势：从9月30日到11月6日，其下跌了22%，是三个层级中跌幅最陡的，使其较6月份
的峰值下跌了30%。数字基础设施和应用则更为稳健，分别下跌了10%和6%。

这些指数也显示了人工智能敞口所处的位置。截至10月底，美国占据了人工智能价值链指数的近80%，而MSCI ACWI IMI
指数则为64%（图表，左）。在领先的晶圆代工厂和内存制造商所在地台湾和韩国，物理基础设施占据了较大权重。

自ChatGPT发布以来，物理基础设施已增长超过三倍，尽管自9月以来下降了22%
。

自那时起，物理基础设施已增长超过三倍，其发展轨迹显示了早期瓶颈所在。该层级涵盖了AI加速器、高带宽内存和芯片
制造设备的制造商，以及构建、冷却和为数据中心供电的公司。数字基础设施增长了三倍，而应用增长了约80%，与整体
市场趋势一致。自2022年底以来，AI价值链指数每年比MSCI ACWI IMI TM指数高约14%。

截至2026年11月6日，以2022年11月30日为基准100点，累计总回报（美元）的每日数据。 包括MSCI ACWI IMI人工智能物理基础设施指数、人工智能数字
基础设施指数、人工智能应用指数、人工智能价值链指数以及MSCI ACWI IMI指数。



                    

       
                  

               
               

              
               

         
            

               
     

                 
                   

         
                 

                
                 
    

               
                 

                  
    

          
  

行业篮子比国家更能分散人工智能的风险敞口。

软件与服务已迁移，并在10月份处于中等相关性组合中。软件随市场对人工智能的看法波动，将其视为客户或威胁。2026
年初，人们担心人工智能会扰乱软件业务（所谓的SaaSpocalypse），使得该行业远离了人工智能领域。

某些行业从未改变所属板块。半导体、资本货物和技术硬件始终属于高相关性板块，而食品、饮料与烟草以及家庭与个人
产品则始终属于低相关性板块。

我们根据MSCI全球股票风险模型的预测，即AI价值链指数的前瞻性相关性，每月将25个全球行业分组为三个篮子：高相关
性、中相关性和低相关性。

MSCI的股权风险模型揭示了这些差异的驱动因素（见下文）。高低相关性行业篮子之间AI相关性差距的大约一半仅来自其
业务组合；其余大部分则来自其风格敞口，例如贝塔系数。国家篮子也存在差异，但主要表现在风格方面，该模型对其的
预测可靠性较低。

行业组合解释了跨行业人工智能相关性的半数差距，但跨国差异却微乎其微。

2026年10月30日收盘时的指数权重。左：按地区划分，遵循MSCI市场分类。右：按GICS行业分组。

行业按活动对公司进行分组，这同样是定义人工智能敞口的基础，而人工智能则通过供应链跨越国界。一个国家被注册为与
人工智能相关，主要是因为少数供应链领导者占据主导地位，例如台湾和韩国。目前，这使得行业组合成为比调整国家或风
格倾斜更直接的手段来降低人工智能敞口。

抽样外持有的那类。风险模型的预测相关性高度预示了下一个月的实际相关性。事后衡量来看，高相关性篮子的平均相关
性比低相关性篮子高出约0.55，与AI价值链指数相关。市场整体波动使三个篮子同步变动，但排序保持不变。



                  
                  

                
                 

                
   

        

                    
                    

                   
      

          
   

然而，在此期间，持有中低相关性投资组合意味着错失了大部分人工智能的上涨行情（见下文）。自ChatGPT发布以来，中
低相关性投资组合均与MSCI ACWI IMI指数和人工智能价值链指数存在显著差距，而高相关性投资组合则保持同步。无论按
总相关性还是活跃相关性对行业进行排序，这一结果均成立。

低相关性产业在人工智能热潮中落后，然后在抛售中上涨了6%至8%。

2021年6月至2026年10月月末，MSCI EFMGEMLT模型中按因子分组的高、低相关性篮子与MSCI ACWI IMI AI价值链指数的预期相关性平均差异
；总相关性排序。

2022年末，低相关性行业组合的表现落后于MSCI ACWI IMI指数。

截至2026年11月6日，2022年11月30日至2026年11月6日的美元累积总回报率。由25个MSCI ACWI行业分组指数和47个MSCI国家指数组成的
等权重篮子，每月根据MSCI EFMGEMLT模型对MSCI ACWI IMI AI价值链指数的事前相关性，分为三分位。以总回报率或相对于MSCI ACWI I
MI的回报率衡量。这些篮子是分析性构建，并非MSCI指数。



              

        
                  
              

      
                   

                  
                  
                 

                   
      

             
            

 
    

 
      

在决定持有多少之前，先测量AI浓度

美元计价的累积总回报，按主动相关性排序。这些篮子是分析性构建，并非MSCI指数。

此次抛售提供了一次现场测试，如上图所示。低相关性行业上涨了6%至8%，而人工智能则下跌了14%，与此同时，其国
家的同行几乎未动。五周时间太短，无法建立可靠的防护，但行业多元化在这场风波中经受住了考验。

今日订阅，洞察将送达您的邮箱。

莱斯터·阿什利 首席研究与发展官

无论采用何种方法，都应遵循一个实用步骤：测量人工智能的集中度，识别其背后的共同风险驱动因素，并评估其带
来的其他敞口头寸所具备的潜在分散化能力。

市场似乎正在权衡人工智能上涨趋势逆转的风险。在选举周，当选民支持在选票上的数据中心措施中实施限制时，抛售加
速。人工智能价值链指数衡量全球投资者的这种反应，并显示市场其他部分如何与人工智能紧密联动。投资者可以将其股
票配置分成人工智能价值链股票和其余部分。在模拟中，从MSCI ACWI IMI指数中移除人工智能价值链股票将有助于缓冲
最近的抛售，但再次，这只能通过承担大型行业赌注来实现。



   

    
 

 

       
                   

       

 

   
                  

        

 

              
                  

                      
                     

                   
            

                  
               

                    
                  

              

地缘政治正在重新定义多元化

了解更多

探索更多

MSCI指数

聚焦市场：AI的伙伴沦为猎物

阅读更多

MSCI人工智能价值链指数

美国软件正被重新定价，成为人工智能的下一个受害者——但鉴于盈利预测仍在不断上升，市场或许已远超其所恐惧的颠覆
。

全球投资长期以来都基于资本能找到最有效用途的理念。随着地缘政治破坏这一理念，市值指数可能会无意中将风险集中在特
定市场。

请输入您的邮箱地址 订阅

本页面内容仅供信息参考，仅面向具备分析资源和工具以解读任何绩效信息的机构专业人士。此处内容无意推荐任何产品、工具或服务。关
于所有涉及法律、规则或法规的引用，请注意信息按“原样”提供，不构成法律建议或任何具有约束力的解释。为遵守监管或政策倡议，任
何相关方法均应与贵方法律顾问和/或相关主管部门（如需）进行讨论。

1 GICS是由MSCI和S&P道琼斯指数共同开发的行业分类标准。 2 每月末，我们使用MSCI EFMGEMLT计算每个MSCI ACWI行业组指数与MSCI ACWI 
IMI价值链指数之间的前瞻性相关性。总排序采用总回报率的相关性；主动排序采用相对于MSCI ACWI IMI的回报率的相关性。我们将25个行
业组划分为三分位（八个、九个和八个组），并将每个三分位作为下一月的等权重篮子进行持有。回报率为以美元计价的毛总回报率，自202
2年11月30日起按月链式计算；首个篮子于2021年6月30日形成。
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