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近一段时间以来，关于“AI 泡
沫”的争议不绝于耳，并引发了全球
范围内资本市场的动荡。业内普遍
认为，尽管二级市场股价可能存在
局部泡沫，但就产业发展而言，AI仍
然具有广阔的市场空间。与此同
时，中国的科技企业正在加大对AI
的投入。

“AI泡沫”引发市场动荡

关于AI的泡沫争议正在引发从
美股到全球资本市场的动荡。Wind
统计数据显示，10月底以来，纳斯达克
指数从24000点的高位持续下行，最
低下跌至22000点左右。美股主要科
技巨头中，英伟达股价自212.19美元
的高位一路下跌，累计跌幅达到了
10.33%，甲骨文股价自9月份的高点
已经累计下跌了14.99%，亚马逊、特
斯拉、Meta等也有不小幅度的下跌。

在A股市场，以AI为代表的科
技股近期也迎来调整。近20个交易
日中，消费电子、元器件、半导体等行
业跌幅居前。概念指数中，存储器、
先进封装、GPU、半导体设备等与AI
密切相关的行业也出现调整。

全球范围内科技股的调整，与
AI的泡沫争议密切相关。当地时间
11月19日，英伟达发布了第三季度
业绩：营收570.1亿美元，超出市场预
期的549.2亿美元；净利润319.1亿
美元，同比上涨65%。但亮丽的财报
并未彻底打消市场对于AI泡沫的担
忧，11 月 20 日，英伟达收盘下跌
3.15%，美股大型科技股集体下挫，
AMD跌超7%，甲骨文跌超6%。

中信证券认为，全球风险资产的
波动表面是流动性问题，本质是风险
资产对于AI单一叙事过于依赖。该
机构指出，今年9月以来，美国主要
科技公司的CDS（信贷违约掉期）价
格均显著上涨，9月以来截至11月

21日，债务融资最激进的
甲骨文的5年

期CDS报价已上涨167%，微软、亚
马逊和谷歌分别上涨58%、53%和
34%。在AI获得更广泛的商业价值
前，AI基建开支依然依赖于科技大
厂的经营现金流和债务融资。在AI
形成生态壁垒和规模报酬递增的商
业模型之前，科技板块对现实经济表
现和货币政策都会保持高度敏感。

数据显示，美国AI主导的股市
吸引了来自世界各地的资金。根据
美国财政部TIC口径统计的海外投
资者持股情况，截至2025年9月，外
国投资者持有美股21.2万亿美元，占
总市值的31.3%，按照历史数据，这
是二战结束后最高的份额。国金证
券表示，虽然英伟达三季度继续实现
超预期的业绩表现，但是其下游数据
中心运营商所面临的资金压力已经
愈发明显。从最新公布的三季报情
况来看，微软、甲骨文、亚马逊等大型
数据中心供应商的资本开支幅度均
有提升，资本开支占经营性现金流的
比重显著提高。

机构普遍看好AI产业前景

尽管可能在二级市场层面存在
一定的股价泡沫，但机构普遍认为，
就AI产业发展而言，泡沫论尚言之
过早。

中泰证券认为，AI等核心赛道
龙头的估值虽然不低，但考虑到产业
趋势的长期性、市场空间的广阔性，
相对估值指标仍处于合理区间。市
场对科技创新的认知更加成熟，不再
简单追逐“纯概念”，而是更关注技术
路径的可行性、商业模式的闭环性，
这降低了系统性泡沫化的风险。从
估值与资金结构的角度看，美国AI
核心资产已经呈现出“高位拥挤、局
部泡沫”的特征：头部公司估值处于
历史高位区间，定价中包含了对长期
增长的较高预期，但在业绩高增和超
大规模回购托底下，更大的风险形态
是高位震荡和个股层面的内部出清，
而非类似2000年那种“科技泡沫整
体破裂”的系统性崩塌。

中金公司认为，从结果上看，AI
龙头至少已经开始有了可观规模的营
收，且仍在加速增长。但在资本开支
不断上行的背景下，营收的强劲增长
能否进一步打开空间是市场焦点和分

歧所在，也是估值一直存在天花板
的原因。综合而言，AI需

求在内生降本增效
层面已经显现效
果，外延需求仍
待突破且更为
关键。目前，企
业营收增长仍
在加速，且对经
济的拉动也远
强于互联网泡
沫。长期产业

趋势还在，所以仍有投资价值。从生
产率的提升、应用范围的扩大都可以
看出AI技术仍蕴含巨大潜能，短期二
级市场的波动并不影响实体产业的投
资价值。

国金证券也表示，当前AI发展
并无明显泡沫。谷歌、Meta、微软、
亚马逊等高资本开支具备可持续性，
且有进一步提升空间。AI商业模式
逐渐闭环，AI融资热情高，当前股价
增长主要来自EPS增长。在AI不断
进步，且商业模式逐渐落地的情况
下，可持续性无需过分担忧。同时从
资本开支占公司盈利比例，以及公司
资产负债表来看，仍未达到极致。

从更宏大的视角来看，德邦证券
认为，当下是科技革命和产业竞赛的
时代，AI是大国博弈的棋眼，是国家
战略中的重要一环，AI的成败直接
关系到一个国家未来的全球领导力
地位，是一场“输不起的战争”。当
前，究竟是“AI泡沫”还是“AI信仰”，
市场还需要时间才能给出答案，然
而，从谷歌最近推出Gemini 3和
TPU芯片这一标志性事件来看，产业
变革和技术进步可能还远未到顶点。

科技公司加大AI领域投入

相较于二级市场的股价波动，企
业层面对于AI的投入则更为坚决，中
国科技公司正在加大对于AI的投入。

在近期阿里财报分析师电话会
上，阿里巴巴集团CEO吴泳铭表示，
至少三年之内，所谓的AI泡沫应该
不太存在，行业内无论是阿里，还是
美国的大型云服务提供商，不仅新的
GPU基本“跑满”，甚至上一代或者三
五年前的旧款GPU仍是“跑满”状
态。阿里巴巴集团首席财务官徐宏
表示，此前3800亿元的资本开支是
一项三年期规划，不排除进一步增加
投资的可能，此前提出的3800亿元
规划可能偏保守。腾讯三季度研发
支出则达到了228.2亿元，为公司历
史上单季度最高值。

国内一家知名半导体设备企业
有关负责人对记者坦言，对于行业企
业而言，当下重点要考虑的并不是过
度投资带来所谓“AI泡沫”问题，而
是能否在这一轮AI推动的技术变革
中生存下来的问题。从这个角度出
发，企业加大AI投入并不是可选项，
而是生存逻辑下的必然选择。

瑞银投资银行中国互联网行业
研究主管方锦聪表示，中国的互联网
大厂正积极提升资本开支，加大AI
领域投入。地缘政治不确定性让投
资者担心中国AI发展，但其认为资
本开支更多由需求驱动。与海外相
比，中国互联网公司更关注GPU效
率和利用率，因此会根据需求变化更
快速、更灵活地调整投入目标。

据经济参考报

外资唱多AI应用
硬科技成为新坐标

近期，多家外资机构发布 2026 年展
望报告，集体看好中国股市中长期配置
价值。

瑞银在11月最新发布的2026年展望
中，将恒生科技指数目标位设定在 7100
点。值得一提的是，该目标较11月28日
收盘价 5599 点高出近 27%，显示出强劲
的上涨预期。瑞银将明晟（MSCI）中国指
数的2026年年末目标设定为100点，较当
前水平存在较大上涨空间。

瑞银财富管理投资总监办公室大中
华区股票主管李智颖表示，中国科技公
司明年盈利增幅或高达37%，且强调当前

“中国科技股仍不贵”。
这一判断得到多家机构共鸣。富达

国际全球多元化资产投资主管 Mat-
thew Quaife表示，展望2026年，对中国
的股票市场更为乐观，尤其看好科技股
板块。而富达国际首席投资官（股票投
资）Niamh Brodie-Machura 进一步指
出，中国与美国的技术差距正迅速缩小，
但估值显著低于全球同行。

摩根士丹利则上调中国股票指数目
标，将2026年12月沪深300指数目标点位
定为4840点。摩根士丹利认为，在盈利温
和增长、估值在更高水平上企稳的背景
下，中国在全球科技竞赛中站稳脚跟，相
关指数整体仍具备相对温和的上行空
间。摩根士丹利推荐超配高质量互联网
和科技龙头股，认为这类企业将充分受益
于数字经济发展和产业升级红利。

而摩根大通在最新报告中将中国股
票评级上调为“超配”，认为相比潜在下行
风险，明年出现大幅上涨的可能性更高。
其认为近期市场回调反而形成了具有吸
引力的介入时点，并预计明年在AI普及、
消费刺激与治理改革推动下更有可能迎
来亮眼表现。该行报告预计MSCI（除日
本外）亚洲指数2026年可能上涨约15%。

国际金融协会数据显示，2025年前10
个月境外资金流入中国股市规模达506亿
美元，这一数字已远超2024年全年的114
亿美元，较2024年全年增长逾3倍。

科技板块成为外资配置重点。格上
基金研究显示，截至2025年9月30日，在
电子等高景气成长赛道，外资持仓占比
持续提升，电子行业陆股通持仓市值已
升至 3915 亿元，持股市值从第二季度的
第三升至第二。

明泽投资基金经理高安婧认为：“近
期，外资机构普遍上调中国科技股评级，
最新态度从‘战术反弹’转向‘战略重
估’，他们正基于中国科技的创新突破和
盈利复苏，看多一场有明确主线的结构
性趋势。”目前外资重点布局包括三类资
产：以AI应用、机器人、半导体为代表的
科技成长股；以能源龙头、银行为代表的
高股息蓝筹；出海优势企业，包括具备全
球竞争力的制造业龙头。

“中国在 AI 应用快速发展并构建自
主算力生态，是外资重点关注方向，预计
外资将继续增持具备全球竞争力的中国

科技龙头，聚焦AI应用、半导体及电
子元件等细分领域。”格上基金研

究员托合江表示。

“AI泡沫”争议
搅动资本市场？
多家机构看好AI产业发展前景


