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市场洞察：美国非农就业超预期，A 股调

整后结构性机会仍存 

近两周的调整是科技主线在估值与持仓结构双

重透支后的消化：AI 链条行情演绎数月、盈利预期

已充分定价，中报收官后利好出尽、催化真空，前

期重仓方向的收益了结压力集中释放。油价上行与

美债利率高位是外部放大因素 ——抬升高估值板块

的贴现率，压力集中于机构持仓最集中的部分。就

波动性质而言，产业趋势与盈利中枢未受损伤，调

整更接近一轮阶段性估值消化而非逻辑逆转。不过

调整深度超出预期，主因增量资金环境较弱。 

美国新增非农就业达到 16.2 万人，接近预期的

三倍，9 月加息概率自 48.4%跳回 60.3%、年底前

87.7%。但比数据本身更值得注意的是市场的反应方

式——预期一周内两度反转，说明联储沟通可信度

下降后，利率路径的不确定性本身已成为波动源，

单一数据不足以完成重定价，后续每一次数据公布

都是扰动窗口。更关键的反差在风险资产一侧：非

农落地后美股仅微跌、费城半导体大涨 3.37%且存

储链条领涨、恒指周五涨 1.74%——利率利空在海

外被产业景气对冲，科技股定价主线正从贴现率切

回盈利动能，存储涨价是新催化。相较之下 A 股走

势偏弱，弱势源自中报收官后催化真空叠加持仓结

构再平衡，成交缩至 1.76 万亿元冰点、两融转净 

图表 1 

上证综合指数近一年走势图 
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图表 2 

中国 10 年期国债到期收益率近一年走势图 
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图表 3 

美元指数近一年走势图 
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流出，风险偏好回落比利率冲击更能解释跌幅；同

时私募新规落地，限制了私募作为市场增量资金的

重要渠道。9 月 8 日 CPI/PPI 与 9 月 16 日议息前波

动反复，市场已计入约 60%加息预期，数据转弱即

有修正空间；只要产业催化延续、量能自低点回升，

调整更可能是上行途中的节奏停顿而非趋势终结。       

持仓结构的再平衡是健康信号，市场由弱转强

需要过程，但中期方向清晰。科技领域中算力、半

导体景气度仍高，普涨阶段已然过去，结构性机会

依然突出；AI 应用受益于商业化落地的加速及政策

支持；有色与化工受益于 PPI 回升，创新药与 CXO

受益于出海兑现。

专栏——基金经理手记：关于 AI 产业的三

大市场共识 

        回顾过去三年 AI 板块市场表现，每一轮回调大

多源于市场对 AI 商业闭环能否落地兑现的担忧，同

时伴随筹码结构的变化；而板块后续重新上行，主

要依靠产业层面业绩的实际兑现，及行业景气度对

比后资金重新回流的选择。在此过程中，市场逐步

形成一些共识，但亦有分歧。 

共识一：人工智能具备真实落地的应用价值 

        市场普遍认可人工智能已经展现出实际应用价

值。在 C 端市场，对话式 AI 产品已经在一定程度上

替代传统搜索引擎，成为大量用户获取信息的工具。

在 B 端市场，海外不少企业客户已经愿意针对大模

型代码开发场景进行付费，代码领域成为 AI 商业化

落地的标杆场景。 

        与之相对的市场分歧在于，除代码开发以外，

市场尚未明确看到其他能够完整跑通商业闭环的应

用场景。投资者普遍存在顾虑，企业大规模资本投

入之后，是否能够获得合理的商业回报。现阶段市

场整体处于观望状态，市场期待能够出现类似代码

开发、可以带动 Token 消耗量快速攀升的全新应用

场景。 

        我们认为，即便大模型的能力维持当前水平不

再迭代升级，依旧能够创造可观收入，持续提升各

产业运行效率。Coding 场景能够实现商业化爆发，

核心原因在于全球代码资源开源公开，数据储备充

足，代码编译本身属于严谨的数学运算过程，高度

契合大模型的能力边界，输出结果可以自主校验，

不需要大量人工反馈修正。 

        展望后续发展，我们认为市场或许很难再出现

如同代码开发一般单一赛道的爆发式增长，但法律、

金融、医药研发、多 Agent 事务处理等多个垂直领

域或将逐步实现落地应用， Token 消耗的增长将会

由多个垂直场景叠加共同实现。多 Agent 模式完成
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任务所消耗的 Token 数量远高于普通问答交互，我

们判断这将成为行业重要的增量来源。 

共识二：AI 算力资本开支将保持增长 

        市场形成共识，2027 年 AI 领域资本开支增长

具备较高确定性。台积电芯片代工业务展望、英伟

达资本开支指引等，均指向  2027 年行业资本开支

相较今年将实现 50% 以上的增长，该判断得到全球

范围内投资者的广泛认同。 

        在此基础上，市场仍存在两点主要分歧，第一，

如果存储及上游原材料价格延续上半年的上涨节奏，

是否会对下游真实算力需求形成压制；第二， 2027 

年资本开支的增量当中，那些并非来自算力设备采

购数量的实质扩张，而是存储成本上涨消耗的部分

所占比例如何。 

        我们认为，AI 是覆盖全社会全场景的技术变革，

不属于单一周期属性品类。参考家用电脑、智能手

机产业的发展历程，我们认为 2028-2029 年算力资

本开支不会出现断崖式下滑，行业或将出现增速回

落，但市场绝对规模依旧保持扩张。在此背景下，

投资的重点不再是判断整个板块是否具备投资价值，

而是挖掘行业内部的结构性机会。我们预计2027 年 

AI 产业内部部分细分赛道将呈现高于行业平均水平

的增速。 

        硬件技术迭代创新始终围绕降本与增效两大核

心目标推进。存储成本上行带来的压力，会倒逼产

业端技术方案持续优化，客观上利好光通信等相关

配套环节。我们认为 AI 产业的结构性机会有望延续

数年，发展路径或与移动互联网以及新能源产业的

发展历程相似。 

共识三：AI 板块增长前景可观，估值处于合理甚至

低估水平 

        对比互联网泡沫时期上市公司估值水平，韩国

存储、国内光模块、美国芯片等 AI 产业链相关标的，

当前估值具备吸引力。而市场的分歧集中于行业增

长的可持续性。担忧类似储能行业曾经实现高增长，

但后续两年业绩出现回落的历史经验，即便当前板

块估值偏低，投资者依旧不敢加大配置力度。 

        我们认为，如果应用场景落地、资本开支长期

增长的逻辑能够得到验证，那么本轮 AI 板块的震荡

回调，本质是等待产业层面出现新的催化因素，等

待市场筹码结构重新实现均衡，为下一轮行情做铺

垫。整体来看，我们对于 AI 产业，尤其是算力基础

设施板块保持乐观的态度。 

（专栏作者：权益投资部 雷志勇）


