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7月被恐慌情绪杀跌的科技板块在8月有所修复，但并非全面普涨。中证1000全月上涨约
9.8%，中证小盘成长上涨约7.0%，弹性集中在中小盘；科技龙头指数上涨约6.2%，但内部明显分

化。大盘蓝筹原地踏步，沪深300指数8月份微涨0.8%，大盘价值风格微跌；消费风格回调最深，
中证消费跌逾4%。

行业层面，A股沿着资源品与科技两条主线交易：电子、通信领涨，有色金属紧随其后。当前
AI方向是市场的绝对主线，与指数共振，海外云厂商资本开支持续上修，英伟达财报再超预期，AI
的中期叙事被产业数据反复验证。我们要做的是持续跟踪产业变化，尤其是应用场景拓宽带来的行

业利润上修，那是从"讲故事"到"算得出业绩"的关键一跃。
海外加息预期升温，美联储主席沃什在8月28日杰克逊霍尔年会上的讲话整体偏鹰，重申2%通

胀目标，并认为当前金融条件并不具有限制性，市场随之上调9月及年内加息预期，利率期货对9月

加息的定价已升至六成，12月前加息的概率超过九成。往后看，非农和通胀数据是加息预期变化的
核心观察变量。

中美外交保持沟通，8月26日王毅部长会见美国驻华大使，双方均提及筹备下一阶段重要高层
互动，近期外交层面继续保持沟通。与此同时，美国结构性产能301调查、232行业关税及科技领域
相关政策仍在推进，部分措施尚未正式落地。9月重点关注高层互动以及301调查、行业关税和科技

政策的后续进展。
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海外的麻烦：利率下不来
8月最后一个交易日，美国10年期国债收益率收于4.76%，30年期收于5.24%，后者8月17日

收在5.31%，次日盘中一度触及5.34%，是2007年6月以来的高点。加息预期之外，还有一个更结
构性的因素：AI巨头为资本开支大量举债，客观上在和国债"抢"久期供给，长端利率被顶在那里下

不来。
这意味着什么？标普500目前市盈率约24倍，对应的盈利收益率只有4%出头，而无风险利率接

近4.8%，买股票相对于买国债的风险补偿，已经由正转负。高估值成长股的远期现金流，正在被越

来越贵的折现率一点点啃食。我们不下注美股见顶，但在这样的价格上继续加码，赔率不划算。

境内的现实：钱没地方去
同一个时点，中国10年期国债收益率只有1.69%，趴在历史低位。沪深300市盈率约13.8倍，

对应的盈利收益率超过7%；恒生指数市盈率约11.1倍，股息率超过3.1%。翻译成大白话：在中国

买一篮子主流股票，预期回报是长期国债的四倍上下，光股息也比把房子租出去收租金来得体面。
境内存款和理财收益率一降再降，楼市的赚钱效应还没回来，实业回报偏弱。钱不会消失，它

只是需要一个新的去处。往哪儿去？算来算去，股票市场是当下性价比最高的那个选项。

AI这场仗，打到哪一步了
全球资产定价的主线，绕来绕去绕不开AI。我们对AI本身没有怀疑，问题从来不是AI行不行，

而是这笔账怎么算。
美国那边，AI还处在"花钱阶段"。巨头的资本开支以历史罕见的规模往上堆，甚至开始靠发债

支撑投入，这正是长端利率被顶住的深层原因之一。投入是真投入，但兑现仍在追赶：算力是当期
买的，账单是当期付的，回报是远期收的。

这个模式本身没有错，但它意味着两件事：一是美股涨幅高度集中在少数硬件公司，估值兑现
排着一张很满的时间表；二是只要资本开支不停，利率就很难真正松下来。买在当前位置的美国
AI，本质上是押注"花钱的速度永远跑赢还钱的压力"。

中国这边，AI正在进入"用起来阶段"。国产大模型把使用成本打下来之后，AI开始真正嵌进制
造、物流、营销这些具体的生意里。中国的优势从来不在算力芯片，而在把一项技术变便宜、变好

用的能力，工程师红利叠加全球最全的应用场景，渗透速度可能超出报表的反映。所以"人工智能
+"的业绩兑现，路径更像渗透率的故事，而不是军备竞赛的故事：不需要赢者通吃，用得深的行业
都在慢慢受益。

落到投资上就一句话：不押注美国AI硬件的军备竞赛继续升级，但认真对待中国AI应用的早期
渗透，用业绩兑现去筛选，而不是用故事去筛选。

海外利率高企、境内利率躺平，这个不同步本身，就是推动全球资金重新定价的力量。港股的
特别之处在于：它以港币计价、直接挂钩全球流动性，装的却是中国资产的基本面，一旦海外利率
压力缓解，它就是"跷跷板"先翘起来的那头。A股和港股相对美股的明显折价，叠加并购重组、资产

注入带来的外延式业绩弹性，提供了足够的安全边际。
落实到操作层面，我们在适度保留一部分海外持仓的基础上，会逐步提高中国资产的配置权

重，A股与港股并重：一部分放在有真实业绩兑现的"AI+"方向，特别是应用落地、成本优势清晰的
环节；一部分放在现金流健康、股息率丰厚的价值资产上，跌有底，涨有弹性。

我们不确定美债利率何时回落，也不确定中国资产的行情会以什么节奏展开。但投资不需要每

次都猜对终点，只需要在赔率明显偏向一边时，站在那一边下注。
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