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A 股策略周报 20250209     

当 AI 成为焦点 
 

 2025 年 02 月 09 日 

 

➢ AI 领涨背后的宏观叙事。A 股市场在领涨的 AI 板块内部和成长股内部均出

现了高低切换的现象，市场在前期热门 AI 带动的行情中开始出现迟疑。我们对

此的思考是：过去两年，美国在高利率的情况下，实现了显著高于其他发达经济

体的经济增速和最为强劲的股票市场表现。这种“美国例外”式增长与人工智能

的浪潮有较大关系：2023 年以来，美国企业净资本开支及研发投入占经营性现

金流比重明显高于非美发达经济体。这与 2023 年初 ChatGPT 大模型的商业化

进程吻合：2023Q2 以来，美股科技七巨头的资本开支占标普 500 成分股、以及

GDP 核算口径下美国总投资的比重均出现显著上升。近期 A 股明显回暖的背后，

反映的正是投资者期待以 DeepSeek 为代表的低成本大模型技术能够带动中国

股市出现上述情况。值得注意的是，2023 年以来美股上涨并非只有 AI 上涨，其

在经济中的带动效应或许是当下进行高低切换的重要原因。 

➢ 对 AI 相对估值的思考。当前人工智能板块的估值扩张存在一定抢跑的迹象。

无论是 A 股还是美股，过去 20 年来看，信息技术相关行业市值占比具有向资本

开支占比回归的趋势。当前 A 股 TMT 板块和美股信息技术板块的市值占比，相

对其资本开支占比均出现了一定程度的抢跑。与此同时，AI 板块估值扩张空间可

能面临当前估值溢价较高的制约：从估值的视角来看，当前 A 股人工智能板块可

能更类似于曾经的消费电子，在产业浪潮开始前已经出现了明显的估值溢价；从

历史经验来看，若已提前获得了估值溢价，那在产业浪潮真正到来后，估值抬升

的幅度相对来说会更低一些。如果 AI 能够成为未来中国经济增长核心驱动力的

这一假设为真，那么随着 AI 带动经济预期的修复，非 AI 行业的整体估值过低反

而将同样具有弹性。从美股经验来看，2023 年以来标普 500 信息技术指数相对

于标普 500 指数的 PE、PB 估值的最大扩张幅度分别为 39.4%和 24.5%，此后

开始逐步收敛。当前 A 股 TMT 指数相对于沪深 300 指数的 PE 扩张幅度达到

32.0%，PB 相对扩张幅度为 27.9%，当前中国 AI 相关行业在 PB 上的估值溢价

已经超过美国 2023 年以来的扩张速度，涉及更多行业的高低切换或是可行的。 

➢ 若 AI 发展不及预期，美国债务问题将再次推升实物资产价格。AI 相关产业

活动仍面临着一些隐忧：一方面，在规则不明确的领域，AI 给出的回答可能需要

人类花费更大的成本去验证；另一方面，过去两年 AI 产业对全球经济的推动主

要体现为投资拉动，这些投资在未来是否一定是有效投资尚存变数，值得注意的

是当前美股信息技术相关活动占 GDP 比重已接近科网泡沫前的水平。此外，过

去两年美国企业加大资本开支的同时，美国上市公司资产负债率达到过去 10 年

最高水平。在美国政府杠杆率已经很高的情况下，若 AI 发展最终不及预期，美

国的债务周期可能转向下行，带来资产回报率的下降。美国企业资产回报率的下

降会造成美元信用被削弱，这种情境下更有可能出现实物资产价格中枢的上移。 

➢ AI 是焦点，但不是投资上的唯一答案。如果 AI 背后宏观叙事假设为真，以

沪深 300 为代表的全市场资产应该得到重估。如果 AI 发展的最终结果不及预期，

那么可能出现的是美元信用减弱后对实物资产更有利的情境。因此，我们做出如

下推荐：1、全球定价资源品兼顾需求和实物资产两大属性，优先推荐铜、黄金、

铝、油、煤炭；2、前期定价相对偏低的国内部分顺周期领域修复可以期待：钢铁

（特材），设备（运输设备、工程机械）、农用化工、化学制品、交通运输，以及

中国优势资产：新能源产业链等；3、继续关注低估值+红利属性的银行板块；4、

AI 板块内部高低切换，此前涨幅较小的 AI 办公、AI 自动驾驶方向。 

➢ 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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1 AI 领涨背后的宏观叙事 

在春节期间 DeepSeek 大模型推出的带动下，节后第一周 A 股市场中计算机、

电子、传媒等 AI 相关行业涨幅居前。风格上看，小盘风格与成长风格本周相对占

优。从投资者结构的视角来看：春节后北上资金持续净买入，本周北上资金净买入

规模约 150 亿元，同时北上成交额相比年前明显扩大。两融资金也出现了类似的

情况，在春节前的大幅流出后，本周两融资金回补迹象明显，同时反映两融资金活

跃度的融资买入额占全 A 成交额比重这一指标也达到 2025 年最高水平。在此前

的报告《英雄亦造时势：当下市场定价特征的思考》中我们已经指出：在以两融资

金为代表的个人投资者活跃度的回升期，小盘成长往往表现更好，反之则往往是大

盘价值表现更好；考虑到节后两融的季节性回补持仓行为，春节后小盘/成长阶段

占优。 

图1：在 Deepseek 相关概念带动下，本周 A 股计算机、
电子、传媒等 AI 相关行业涨幅居前 

 图2：风格上看，本周 A 股呈现出小盘风格与成长风格
占优的特征 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图3：春节后，北上资金净买入幅度约 150 亿元  图4：春节后两融资金明显回补，同时成交活跃度相比年
前显著提升 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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值得关注的是，本周 A 股市场出现了高低切换的特征。一方面，AI 板块内部

出现了高低切换：2023 年以来 AI 板块内部涨幅最大的 GPU、芯片制造等算力相

关领域，在本周涨跌幅普遍排名靠后；而过去两年中涨幅排名相对靠后的 AI 办公、

AI 自动驾驶等应用侧领域，本周反而涨幅排名靠前。另一方面，成长风格资产内

部也出现了高低切换的迹象：本周五，汽车、电力设备及新能源等成长板块内部前

期上涨幅度相对较小的行业反而涨幅居前；而“924”行情以来涨幅较大的 TMT

板块中，电子、传媒行业在周五的涨幅反而相对较小。 

图5：本周 AI 板块内部出现高低切换特征，过去两年涨
幅较少的环节在本周反而涨幅较大 

 图6：本周五（2 月 7 日）成长板块内部也出现高低切换
现象，前期涨幅较小的行业当日涨幅反而较大 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

本周 A 股市场出现高低切换以及上涨板块的扩散，一定程度上反映出投资者

市场在前期热门 AI 带动的行情中开始出现迟疑，对部分板块前期估值提升过快的

担忧。但更重要的是，这一现象反映出投资者对 AI 宏观叙事的期待，即 AI 相关

投资能够成为带动中国经济增长的核心引擎，形成类似过去两年美国的“例外式”

增长。2023-2024 年，美国的利率水平在发达经济体当中是最高的，但在此情况

下美国实际 GDP 增速却显著高于其他发达经济体，同时股票市场涨幅同样最为强

劲，这一现象即为“美国例外”式增长。美国在过去两年能够实现例外式增长，关

键在于美国企业用于资本开支与研发的投入占比显著高于非美发达经济体：如果

以公司净资本开支+研发投入（即资本开支-折旧与摊销+研发费用）占经营性现金

流比重作为观测工具，可以发现 2023 年后美国企业这一指标加速上升，而非美发

达经济体资本开支及研发投入的强度反而有所下降。而造成这一分化的契机或许

正是 2023 年初 ChatGPT 大模型的全面商业化：以美国科技七巨头作为整体，从

2023Q2 开始，其资本开支占标普 500 成分股全部资本开支的比重、以及占 GDP

核算口径下美国总投资的比重均出现显著上升。近期 A 股出现扩散式上涨的背后，

反映的正是投资者期待以 DeepSeek 为代表的低成本大模型技术能够带动中国经

济出现类似美国的情况。值得注意的是，2023 年以来美股上涨并非只有 AI 上涨，

其在经济中的带动效应或许是当下进行高低切换的重要原因。 
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图7：过去两年，发达经济体中美国虽然利率水平最高，
但 GDP 增速显著高于其他经济体，股市表现同样最好 

 图8：“美国例外”的背后，是美国上市公司资本开支与
研发费用占比显著高于其他发达经济体 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图9：2023 年 ChatGPT 商业化后，AI 带动下美股科技七巨头新增资本开支占
标普 500 指数比重、占美国总投资比重均有明显抬升 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 对 AI 相对估值的思考 

就 AI 相关行业的估值来说，当前的估值扩张存在一定抢跑的迹象。无论是 A

股还是美股，过去 20 年中存在的一个现象是，信息技术相关行业市值占比具有向

资本开支占比回归的趋势。当前 A 股 TMT 板块和美股信息技术板块的市值占比，

相对于其资本开支占比均出现了一定程度的抢跑。 

图10：无论 A 股还是美股，信息技术板块市值占比均存在向资本开支占比回归
的倾向，当前 A 股和美股相关行业市值占比略有抢跑 

 

资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 

与此同时，AI 板块估值扩张空间可能面临当前估值溢价较高的制约。类比过

去消费电子、移动互联网、新能源这几次大规模的产业浪潮，从估值的视角来看当

前 A 股人工智能板块可能更类似于曾经的消费电子，在产业浪潮出现前已经出现

了明显的估值溢价，而移动互联网、光伏、新能源车的估值水平在产业浪潮出现前

相对于市场整体并不存在估值溢价。在产业浪潮真正来临后，此前没有明显估值溢

价的光伏、新能源车、移动互联网的估值抬升幅度相对更为明显；而前期存在明显

估值溢价的消费电子行业，在产业浪潮来临后估值抬升的幅度相对来说要更低一

些。 
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图11：从市销率来看，本轮 AI 板块出现估值提升前，
相对市场已有明显的估值溢价，类似曾经的消费电子 

 图12：在本身存在估值溢价的情况下，产业浪潮来临后
估值提升的幅度可能更为有限 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

如果投资者认为人工智能产业能够成为中国经济增长核心驱动力的这一假设

为真，那么应当期待的是此后 AI 相关行业估值相对于市场整体估值的扩张幅度放

缓。基于人工智能可以成为经济增长核心驱动力的这一假设，人工智能技术发展与

渗透率的增长能够带动经济整体供需两端的整体修复，盈利增长将会在整个经济

体中更多的行业内分项。如果这一情境映射到资本市场上，那么更有可能出现的结

果是：AI 相关行业估值相对于市场整体估值水平的差异，在扩大到一定程度后随

着对经济整体带动效应的体现而开始收敛。 

从美股的经验来看：2023 年初 ChatGPT 大规模商业化以来，标普 500 信息

技术指数相对于标普 500 指数的 PE、PB 估值指标确实先出现了一段时间的扩张；

不过在 2024 年初 PE 扩张幅度达到 39.4%、PB 扩张幅度达到 24.5%之后，标

普 500 信息技术指数相对于标普 500 指数的估值扩张幅度开始收敛，即出现信息

技术行业带动下，美股整体同步上涨的情境。从 2024 年 9 月 24 日至今，A 股

TMT 指数相对于沪深 300 指数 PE 的扩张幅度达到 32.0%，接近美股信息技术行

业先对市场整体的最大扩张幅度；PB 扩张幅度达到 27.9%，已超过美股信息技术

行业 2023 年后对市场整体的最大扩张幅度。 

图13：ChatGPT 出现后，标普 500 科技指数相对标普
500 指数的 PE、PB 在扩张 39.4%、24.5%后趋于收敛 

 图14：924 行情以来，TMT 指数 PE、PB 相对沪深 300
指数的扩张幅度分别达到 32.0%、27.9% 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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3 若 AI 发展不及预期，美国债务问题将再次推升实

物资产价格 

当前人工智能是否能够成为经济发展的全新驱动力尚无定论，AI 相关产业活

动至少面临着以下两方面的隐忧。第一，从技术本身的角度来看：人工智能在规则

明确的领域确实可以表现出超过人类的水平，如围棋领域的 Alphago，棋力已远

超人类顶尖棋手；但是在规则并不明确的领域，如基于大模型的交流类人工智能，

其呈现的结果往往似是而非，人类验证其给出结果的成本甚至有可能超过直接求

解本身。第二，全球视角下，过去 AI 产业对经济增长的带动主要体现为投资的拉

动，这些投资在未来是否一定是有效投资尚存变数。值得注意的是，过去几年中信

息技术及数据中心建设等活动在美国 GDP 中的占比已接近 6%，几乎达到 21 世

纪初科网泡沫破灭前的水平。 

图15：美国信息技术及数据中心相关活动占 GDP 比重已接近科网泡沫时期 

 

资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 

全球视角来看，如果 AI 发展最终不及预期，那么更有可能出现的情境是海外

债务周期转向下行，进而造成美元信用的下降。前文已经论述自 2023 年以来美国

企业资本开支有明显的增长；与之相伴而生的情况则是过去两年内美国企业资产

负债率也同步上升，标普 500 成分股的资产负债率在 2024Q3 达到 26.9%，为过

去 10 年内的最高水平。与此同时，美国政府杠杆率近期也有所上升，且相比于疫

情前的水平明显更高。考虑到过去两年美国企业进行资本开支的领域很可能集中

于 AI 相关产业的投入、且美国政府也大力支持 AI 相关领域的发展，那么在 AI 发

展最终不及预期的情况下，美国的债务周期可能会转向下行，进而造成美国企业资

产回报率相对于非美企业收敛。从过去几年的经验来看，美国企业 ROE 水平相比

于非美企业持续扩张是支撑强美元的关键所在。那么在AI发展不及预期的情境下，
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美国企业资本回报率的下降最终将会造成美元信用的下降，这种情境下更有可能

出现实物资产价格中枢的上移。 

图16：2023 年以来美国企业资产负债率上升，同时政
府杠杆率处于高位 

 图17：美国公司资产回报率持续高于非美公司，是近年
来强美元的重要支撑因素 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，民生证券研究院  资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 
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4 AI 是焦点，但不是投资上的唯一答案 

A 股投资者进行高低切换行为的背后，是对于人工智能可以成为中国全新经

济增长驱动力这一宏观叙事的期待。如果这一假设为真，那么随着 AI 产业对经济

整体增长的带动作用，人工智能相关行业相对于市场整估值体水平的扩张幅度将

会逐步放缓，以沪深 300 为代表的权重股也将得到重估。如果 AI 发展的最终结果

不及预期，那么更可能出现的情境是海外债务周期向下、美元信用减弱，由此形成

对实物资产更有利的情境。因此，我们做出如下推荐： 

1、兼顾 AI 宏观叙事假设是否成立的两个方面，上有经济拉动的需求属性，

下有债务和信用货币冲击下的实物资产安全属性，优先推荐铜、黄金、油、铝、煤

炭； 

2、如果未来国内经济活动因国内的“两新两重”和海外投资活动而如期回升。

前期定价相对偏低的国内部分顺周期领域同样将有所表现，如中游钢铁（特材），

中下游的设备（运输设备、工程机械）、农用化工、化学制品，中国优势产业：新

能源产业链。 

3、看好低估值+红利，同时兼具中国宏观风险下降的：银行、保险。 

3、针对市场已经出现的高低切换特征，AI 板块内部推荐此前涨幅较小的 AI

办公、AI 自动驾驶方向。 
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5 风险提示 

1）国内经济修复不及预期。如果后续国内经济数据修复不及预期，那么文中

关于国内需求恢复的基准假设便失效。 

2）海外经济大幅下行。如果海外经济超预期下行，那么衰退预期之下海外需

求预期将会大幅下行。 
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