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核心观点 

在 AI 硬件交易极度拥挤的情景之下，债务融资担忧、中国大模型竞争力提升、国产设备突围，三个因素巧妙

叠加在一起，打碎了 AI 硬件“涨价瓶颈”的叙事。加上去杠杆，全球 AI 交易迎来广泛回调。 

如何理解硬件行情潮落？ 

科技革命规律显示，凡可被标准化的硬件环节，最终难以吃掉行业大部分利润。掌握规模优势和用户入口的下

游应用，反而会享受行业利润大头。 

如何看待科技行情走向？ 

大模型商业模式终局，是来自规模足够大的低利润率生意，“在万亿美元级收入上赚取适度毛利”（Altman）。

当前 AI 基建层行情调整并不等于科技大行情终结。 

如果未来价格和需求渐成匹配，智能走向商品化，产业链纵深决定中国在制造、电力、替代链与场景四个维度

具备足够优势。 

 
近一个月来，全球 AI 交易都出现明显回调。 

最具代表性的隔夜费城半导体指数，单日下跌 4.49%，三个交易日累计下跌约 10.6%，距 6 月 22 日高点回

撤约 24.6%，越过 20%的技术性熊市门槛，海外存储链单日两位数下跌。 

韩国综合指数 6 月 19 日盘中触及 9385 点历史新高，此后急转直下，至 7 月 29 日跌至 5663 点，五周内距

离高点的回撤达 40%，年内 9 次触发熔断，7 月 28 日单日下跌 11%、盘中两度触发熔断。 

相比之下，中国股市跌幅相对平缓。上证指数 7 月 29 日收于 3828 点，距年内高点回落约 10%，约为韩国

股市回撤的四分之一，科创 50 相比高点回撤约 25%。 

如何看待这次全球 AI 调整，科技产业的叙事是否真的终结？ 

 

一、先来回答一个基本问题，市场为什么给与硬件如此高的溢价？ 

自 Claude Code 发布带动应用部署加快以来，算力需求增速持续超过供给增速，供需失衡推动以硬件为代表

的费城半导体指数大幅上涨，硬件成为全市场共识度和拥挤度双高的方向。硬件在今年开年以来之所以被全球

股市追捧，因为硬件可以获取当前 AI 产业链绝大部分利润。 

下载日志已记录，仅供内部参考
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硬件超额收益建立在两个支柱上：供给瓶颈带来的涨价权，和下游不计回报的采购意愿。然而硬件超额收

益并非无坚不摧，硬件端高收益的来源隐含两大挑战： 

一是融资现金流挑战。今年以来 AI 资本开支依赖多样化的债务融资，融资模式逐步走向表外和依赖项目合

同。现金流约束最终会反噬不计回报的采购意愿。 

二是涨价叙事持续性挑战。持续涨价不仅取决于下游能否承接，更重要的是高价硬件的替代性方案是否面

世，是否打破海外硬件的供给瓶颈。例如，中国大模型性价比竞争、国产设备与存储替代、云厂商自研芯片，

这些因素对当前海外硬件涨价权也构成实质性冲击。 

 

图 1: 韩国股票的杠杆和集中度 

 

数据来源：wind，中信建投 

 

二、理解为什么涨价之后，我们才能理解为何近期市场下跌，并且跌幅如此之深？ 

四大因素催化，最终市场对硬件涨价的叙事产生松动。 

因素一，市场对资本开支规模转为负向定价。 

上周 Alphabet 上调 2026 年资本开支指引，自由现金流转负，股价单日下跌 7%。英伟达 2500 亿美元循环

融资放大了这一担忧，一旦盈利不及预期，损失会沿着相互担保的网络放大。 

AI 资本开支扩张成于债务融资，也同样因此而承压。去年十月甲骨文开启大规模发债时市场也有过类似担

忧，而后被大模型实现盈利和扩大资本开支 “FOMO”叙事掩盖。 

7 月初以来 AI 相关新发债规模已约 2700 亿美元，Meta 为埃尔帕索数据中心项目发行的债券收益率较自身

下载日志已记录，仅供内部参考
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存量债高出约 0.5 个百分点。科技投资级信用债利差自年初约 76bp 走阔至约 89bp，AI 融资需求倍率从年初的

4 倍降至 1.6 倍，债务融资市场定价 AI 的“信用风险”。 

因素二，智能商品化和中国大模型性价比竞争。 

大模型的“先发者优势”并不明显，这也意味着依靠先发优势领先维持高价的策略或许并不能持续。使用

大模型时，用户可以轻易从一个产品迁移到另一个产品，产品捆绑带来的渠道优势和规模效应非常小。 

相比于 2000 年，电商抢占规模和先发者优势的紧迫性更高（报酬递增，赢者通吃）。大模型可类比于互联

网时期的底层平台——网景和 IE，虽然是入口，但本身并不依赖先发优势，网景证明了先发优势叙事的脆弱。 

今年上半年 Anthropic 单位经济学转正，曾带动上游半导体显著上涨，它验证了盈利-扩大资本开支-降低

token 成本-扩大需求进一步扩大盈利的正向反馈。 

最近的新现象是，国产模型竞争力上升，国产模型极具性价比，打破了海外模型需求旺盛价格不跌的“神

话”假设。 

从第三方中转站 openrouter 数据上来看，来自国产大模型的 ap i 调用量占比不断上升。AI 当前份额若以用

户习惯与品牌为锁定依据，需回答的是，数据飞轮是否持续转化为产品差距。 

因素三，国产设备突围对硬件“瓶颈涨价”的叙事带来变化。 

本轮海外芯片股下跌的两条导火索——国产浸没式 DUV 设备量产报道、长鑫存储上市，不仅意味着设备

端“卡脖子”环节的国产可得性在提高，也意味着资本市场已经给国产算力进入全球高利润池定价。 

可以类比的情景是当年互联网时期，电信法案放开，光纤供给增大，光纤价格暴跌。当然，得益于光纤硬

件价格下行，下游的网飞等互联网公司随后才迎来真正的快速发展。 

因素四，去杠杆因素放大了跌幅。 

韩国市场把"集中度和杠杆"推到了极致：三星电子与 SK 海力士合计占 KOSPI 权重约一半，单一股票杠杆

ETF 的引入是放大波动的重要制度性因素。 

按照融资余额、证券担保融资、杠杆 ETF 规模和衍生品保证金四个核心指标等权计算，已经回吐约三分

之二的年内新增杠杆。 
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图 2: Openrouter 不同模型 api 的调用量 

 

数据来源：wind，中信建投 

  

图 3: 韩国股市强平比例和强制平仓额 

 

数据来源：wind，中信建投 

 

三、AI行情是否终结？宏观层面看中更为深层次的需求因素 
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从历次科技产业发展规律来看，最终产业链上大部分价值将流向应用和软件。 

我们认为目前经济价值全部堆积在芯片层难以持续。要么上游开始产生回报，要么最终削减芯片采购，长

期来看，最终价值将转向下游应用和技术壁垒最集中的地方。 

上一轮通讯技术革命发展规律显示，凡能被标准化、依赖产能和拼成本的环节，终将被压低利润率，而设

计图纸、操作系统、平台入口等软件则占据了产业链利润大头。因为上游基础硬件环节最终可被标准化，而下

游的规模效应、技术环节不可替代性，方能撬动行业最厚的利润。 

OpenAI 创始人 Altman 在最新访谈中，对“智能会不会变成像石油一样的纯同质化商品”这一问题，给出

了肯定回答。他认为大模型的商业模式的终局，是来自规模足够大的低利润率生意。即“在万亿美元级收入上

赚取适度毛利”。 

基建层行情调整并不等于产业的终结，判断行情终结与否，标准应是需求侧被证伪。 

类比 2000 年前后电信基建见顶，应用层（谷歌、亚马逊、网飞）的大行情在其后才真正展开。 

当前芯片层行情回撤，性质上更接近价值分配的重定价，而非产业逻辑的证伪。 

真正需要警惕的终结信号是：token 消耗量增速见顶回落、企业采用率停滞，目前尚未看到。 

与上一轮产业革命有所不同的是，互联网泡沫中应用层最早出现、承载估值也高：浏览器把“建站”变成

了近乎零门槛的分发，技术到应用的距离约等于零，门户与电商在网景上市后两三年内即触达数千万消费者，

融资和泡沫最极致的地方在应用层，基础设施的收入本质上是应用层融资的转化。 

这一轮 AI 从技术到应用的距离似乎大于建站，Altman 认为扩展定律将继续成立，需求故事成立与否，取

决于价格能否一直降。 
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图 4: 科技价值链的演进规律 

 

数据来源：wind，中信建投 

 

图 5: 互联网革命时期的产业链和代表性公司 

 

数据来源：wind，中信建投 
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四、我们认为 AI大的产业革命并未结束，中国在科技上的竞争优势正逐步彰显 

长期来看，如果最终需求故事成立与否，被证明取决于价格能否一直降，而智能走向商品化，这将是中国

产业链纵深发挥优势的地方。中国在制造、电力、替代链与场景四个维度同时具备算力生产体系的纵深。 

其一，制造与建设的动员能力。吉瓦级设施需要一万名建筑工人干一年半，需要变电站、输电走廊与冷却

系统成套落地——成建制、低成本、按期交付这类超大型工程，是中国基建与制造体系过去三十年反复验证过

的能力，也是当前全球少有的能同时开动数十个此类工程而不挤占其他部门产能的经济体。 

其二，电力的增量纵深。AI 算力的终极约束是电。中国拥有全球规模领先的年度新增发电装机与特高压

输电网络。 

其三，全链条的国产替代在同步推进。  

其四，需求侧的场景纵深。中国大模型的性价比路线压低全球 token 价格后，应用扩散的第一现场就在中

国广泛的制造业、电商与本土服务业的场景中，形成"低价智能到算力需求"的闭环。 

 

风险分析 

一是去杠杆外溢与流动性风险。韩国杠杆资金的出清尚未确认结束，强平压力可能继续向全球存储链传

导，美联储议息临近，若流动性预期收紧，高估值资产将面临额外的贴现率压力。 

二是需求侧证伪的风险。若 token 消耗量增速见顶回落、企业采用率停滞，则重定价而非终结的定性不再

成立。 

三是智能商品化路径的不确定性。若前沿模型能力再度拉开代差、智能层重获定价权，则价值将回流模型

层。 

四是历史类比的局限。2000 年互联网泡沫为单一样本，产业链逐级见顶的传导顺序未必重演；且本轮 A I 的

资本开支与估值集中于芯片与模型层、应用层尚未成型，与互联网时代的产业结构存在差异。 
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分析师介绍 周君芝  

浙江大学经济学博士，现任中信建投证券首席宏观分析师。 

曾获 2023 年 wind 第 11 届金牌分析师宏观第一；2023 年 21 世纪金牌分析师宏观第

四；2023 年第 11 届 choice 最佳分析师宏观第三。 

曾于 2017-2020 年连续四年荣获“新财富”宏观第一名（团队核心成员），2017- 2020

年连续四年荣获卖方分析师“水晶球”奖第一名（团队核心成员）。 

 蒋佳秀  

中信建投宏观组研究员，主要覆盖海外宏观经济、政策和流动性。上海财经大学本科，

北京大学硕士，此前曾在法国巴黎银行环球市场部和东北证券首席经济学家团队从事

宏观研究工作。  
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