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AI分化：由普涨到盈利兑现，组合寻求针对性增配   

 

近期投资者对通胀的忧虑重燃，长期债券因而遭持续抛售，美国 30 年期国债孳息率飙升。另外，联储局会议纪录显示立

场偏向鹰派，正促使投资者重新评估当局的加息前景。在高利率和高油价的阴霾下，美国股市正分化为两条截然不同的

赛道：一条由受惠于人工智能热潮的大型科技公司主导，另一条则由对通胀和利率更为敏感的中小型传统企业组成。鉴

于大盘股、科技股、以及现金流和盈利能力稳定的优质增长股对联储局宽松政策的依赖程度较低，在市场面对通胀和加

息风险下，人工智能主题仍是受惠于全球经济增长的核心支柱。 

 

2026 年 3 月底以来，尽管中东冲突持续，美股、A 股创业板及韩日等股市持续走强。信息科技板块对全球股票指数涨幅

的贡献超过 70%，这主要受第 1 季人工智能产业链企业的盈利增长所支撑。人工智能发展热潮的焦点正由资本开支走向

盈利兑现。 

 

具体来看，自 2023 年初由软件及芯片主导的「普涨」行情以来，人工智能板块经历产业演进，至 2025 年中已进入产业

链内部分化阶段。目前市场表现呈现清晰分层：以存储及光模组为代表的上游人工智能硬件持续领涨，电力与数据中心

等基础设施环节表现居中，而软件及人工智能效率提升的应用用户则明显跑输大市。此分化格局的核心驱动力在于盈利

兑现能力的结构性差异。上游硬件受惠于科技巨头的巨额资本开支，已直接转化为订单与营收；而下游软件公司仍处于

高额采购的投入期，商业化变现尚未规模化显现。这反映市场定价重心已从单纯的资本开支扩张，转向对现金流确定性

及盈利兑现更为敏感的验证阶段。在此背景下，第二季业绩期将成为下一轮行情方向切换的关键节点，尤其是目前估值

已处于高位的光模组等硬件环节，需要更高确定性的盈利兑现来支撑。 

 

总括而言，当前市场整体环境仍受惠于科技创新，基金经理对人工智能板块股票维持正面展望，但相关板块估值普遍偏

高所带来的潜在回调风险值得投资者关注。基金经理认为，尽管人工智能概念股当前估值已处于较高水平，但在其行业

持续发展的长期逻辑支持下，相关资产仍具备较高的配置价值。然而，在市场对盈利增长预期日益高企的情况下，过度

集中于人工智能板块的投资策略或许难以应对突发的市场调整，投资者宜保持灵活的投资组合，从而为可能出现的震荡

与分化作好充分准备。 
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重要资讯 

 
投资涉及风险，并可受市场波动及一切固有风险所影响。对新兴市场进行投资涉及特殊的风险和考虑。投资者作出 

的投资可能并无回报及/或蒙受重大的亏损。过去的表现并不代表未来的表现。 

本文件之资料是根据相信是可靠的来源而编制，但并未有独立查证。中银国际英国保诚资产管理有限公司并不就当

中所载之任何资料、意见或推测，或任何此等意见或推测之基础作出任何明示或默示的申述、保证或承诺。以上基

金经理评论只反映基金经理于本文件刊发日期时之意见、看法及诠释。本文件所载之资料、意见及推测均反映刊发

日的情况，并可能在没有作出事前通知的情况下作出变更。投资者不应仅依赖有关资料、意见及推测而作出投资决

定。投资者作出任何投资决定前，应适当地寻求独立的财务及专业意见。不可翻印或传送本文件(全份或部份)予第

三者作任何用途。本文件所载之资料、意见及推测只提供资料性用途。本文件并不构成任何分销或任何买卖产品之

建议、要约、邀请或游说。任何人士因使用或信赖本文件之资料、意见或推测而招致之损失，本公司概不负责。 

本文件由中银国际英国保诚资产管理有限公司刊发，并未经证监会审核。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

基金经理将会持续跟踪并关注人工智能产业有关企业的盈利兑现情况。对该板块保持适度配置，并为把握未来科技红利

预留空间的同时，亦能在市场出现短期震荡时做出及时防守。另外，投资者可关注基本面良好，且业务模式已开始透过

人工智能技术实现实质性生产效能提升的优质龙头企业，并特别留意这类盈利预测能见度高、估值相对合理的投资标的。

鉴于防范业绩不及预期时的下行风险也十分重要，基金经理将在严谨筛选实质盈利能力和主动管理估值风险的前提下，

有针对性地增加人工智能相关资产的配置。 


