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全球科技股的变局。近期，费城半导体指数 6月 22 日见顶 14,635，此后

持续下跌，7月 17 日收于 11,674，回撤幅度 20.2%，正式进入熊市区间。

这一轮半导体暴跌并非本周突然发生。过去两年半的半导体牛市建立在

算力稀缺的基础上。但今年 5月，Meta 扎克伯格在股东大会上首次提出，

把多余算力租出去这件事绝对在考虑范围内。随后两个月，一系列事件

持续打击算力叙事。英伟达 B200 GPU 租赁价格三周内下跌 30%。博通 6

月 3 日人工智能芯片指引低于预期。6月 23 日黑色星期二，费城半导体

指数单日暴跌 7.8%。7 月中旬 Meta 与 Anthropic 传出高达 100 亿美元

的算力租赁协议。在两个月内，算力从稀缺品变成了可能过剩的商品。

半导体牛市的定价基石被动摇了。但与此同时，标普 500 指数仅从高点

回撤 2.0%，等权重标普 500 距历史最高点不到 1%，小盘股回撤 2.1%，

金融板块回撤不到 1%。对全球股市而言，市场的疼痛高度集中于半导体

和科技大盘股。半导体的问题没有向整个企业体系蔓延。整体看，这轮

科技股调整并非全球金融市场的系统性危机。往后看，外部市场在完成

一轮从极端集中向更均衡分布的轮动，而非牛市的终结。下周谷歌和特

斯拉的资本开支指引是关键变量（买方对谷歌 2027 年资本开支的预期

高达 3,250 至 3,500 亿美元，比华尔街平均预期高出 30 至 40%），但即

使指引温和，只要信用利差不扩大，美股调整的性质不会改变。

多资产图景：

整体收益方面，本周（7 月 11 日至 7 月 18 日），权益方面，沪深 300

下跌 5.27%，恒生指数上涨 1.61%，标普 500 下跌 1.56%；债券方面，中

债10年上涨 0.07BP，美债 10年下跌1BP；汇率方面，美元指数下跌 0.2%，

离岸人民币升值 0.06%；大宗商品方面，SHFE 螺纹钢上涨 0.78%，伦敦

金现下跌 2.54%，伦敦银现下跌 6.84%，LME 铜下跌 0.27%，LME 铝下跌

0.07%，WTI 原油上涨 15.52%。

资产比价方面，本周金银比数值为 72.27，较上周上升 3.19；铜油比数

值为 162.13，较上周下降 25.65；铜螺比数值为 33.18，较上周下降 0.38；

金铜比数值为 0.3，较上周下降 0.01；股债性价比数值为 4.22，较上周

上升 0.31；AH 股溢价数值为 124.02，较上周下降 0.49。

库存方面，最新一周原油库存为 43467 万吨，较上周下降 56 万吨；螺

纹钢库存为 499 万吨，较上周下降 5 万吨；阴极铜库存为 79909 吨，较

上周下降 20362 吨；电解铝库存为 96 万吨，较上周下降 5 万吨。

资金行为方面，最新一周美元多头持仓 31641 张，较上周下降 280 张，

空头持仓 18468 张，较上周下降 184 张；黄金 ETF 规模 3211 万盎司，

较上周下降 11 万盎司。

风险提示：海外市场动荡，国内政策执行的不确定性。
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周度观察：全球科技股的变局

近期，费城半导体指数 6 月 22 日见顶 14,635，此后持续下跌，7 月 17 日收于

11,674，回撤幅度 20.2%，正式进入熊市区间。

这一轮半导体暴跌并非本周突然发生。过去两年半的半导体牛市建立在一条简单

的逻辑链上：人工智能需要算力→GPU 供不应求→所有制造或拥有 GPU 的公司都

应该获得溢价。英伟达 56%的净利率、SK 海力士的高带宽存储器订单、台积电的

先进封装排队，都基于算力稀缺的叙事。5 月，Meta 扎克伯格在股东大会上首次

提出，把多余算力租出去这件事绝对在考虑范围内。随后两个月，一系列事件持

续打击算力叙事。英伟达 B200 GPU 租赁价格三周内下跌 30%。博通 6 月 3 日人工

智能芯片指引低于预期。6月 23 日黑色星期二，费城半导体指数单日暴跌 7.8%。

7 月中旬 Meta 与 Anthropic 传出高达 100 亿美元的算力租赁协议。在两个月内，

算力从稀缺品变成了可能过剩的商品。半导体牛市的定价基石被动摇了。

但与此同时，标普 500 指数仅从高点回撤 2.0%，等权重标普 500 距历史最高点不

到 1%，小盘股回撤 2.1%，金融板块回撤不到 1%。对全球股市而言，市场的疼痛

高度集中于半导体和科技大盘股。高收益债与投资级债的比值（HYG/LQD）在整个

6 至 7 月的暴跌期间纹丝不动，当前 0.7405，反而高于三个月前的 0.7302。半导

体的问题没有向整个企业体系蔓延。整体看，这轮科技股调整并非全球金融市场

的系统性危机。

往后看，外部市场在完成一轮从极端集中向更均衡分布的轮动，而非牛市的终结。

下周谷歌和特斯拉的资本开支指引是关键变量（买方对谷歌 2027 年资本开支的预

期高达 3,250 至 3,500 亿美元，比华尔街平均预期高出 30 至 40%），但即使指引

温和，只要信用利差不扩大，美股调整的性质不会改变。

多资产图景

1、整体收益率

本周（7月 11 日至 7 月 18 日），权益方面，沪深 300 下跌 5.27%，恒生指数上涨

1.61%，标普 500 下跌 1.56%；债券方面，中债 10 年上涨 0.07BP，美债 10 年下跌

1BP；汇率方面，美元指数下跌 0.2%，离岸人民币升值 0.06%；大宗商品方面，SHFE

螺纹钢上涨 0.78%，伦敦金现下跌 2.54%，伦敦银现下跌 6.84%，LME 铜下跌 0.27%，

LME 铝下跌 0.07%，WTI 原油上涨 15.52%。
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图1：大类资产整体（债券类为 BP，其余为%）

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

2、资产比价

本周金银比数值为 72.27，较上周上升 3.19；铜油比数值为 162.13，较上周下降

25.65；铜螺比数值为 33.18，较上周下降 0.38；金铜比数值为 0.3，较上周下降

0.01；股债性价比数值为 4.22，较上周上升 0.31；AH 股溢价数值为 124.02，较

上周下降 0.49。

图2：伦敦现货黄金白银比价 图3：LME 铜与 WTI 原油比价

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图4：沪铜与螺纹钢比价 图5：伦敦现货黄金与 LME 铜比价

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图6：沪深 300 与 10 年国债比价 图7：A 股与 H股比价

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

3、库存

最新一周原油库存为 43467 万吨，较上周下降 56 万吨；螺纹钢库存为 499 万吨，

较上周下降 5 万吨；阴极铜库存为 79909 吨，较上周下降 20362 吨；电解铝库存

为 96 万吨，较上周下降 5 万吨。
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图8：美国原油库存 图9：电解铝库存

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图10：上海阴极铜库存 图11：螺纹钢库存

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

4、资金行为

最新一周美元多头持仓 31641 张，较上周下降 280 张，空头持仓 18468 张，较上

周下降 184 张；黄金 ETF 规模 3211 万盎司，较上周下降 11 万盎司。

图12：美元多空持仓 图13：黄金 ETF 规模变化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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风险提示

海外市场动荡，国内政策执行的不确定性。
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