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本篇报告解决了以下核心问题：1、资本开支同比增速边际放缓是否意味

着股价见顶；2、科网泡沫股价见顶期间有哪些财务指标可以用于判断股

价见顶；3、如何判断资本开支的持续性以及过度投资的风险。

核心要点:

 北京时间 7 月 23 日，谷歌发布二季度财报，进一步上调资本开支规

模指引，但 2026Q2 自由现金流转负，引发市场对于资本开支可持续

性的担忧。但复盘科网泡沫时期股价见顶的过程，我们发现资本开

支同比增速见顶并非股价见顶的单一领先指标，还需要综合判断需

求与产能格局是否真正恶化。

 科网泡沫期间各财务指标相对股价见顶的领先性：1）Capex 并不是

股价顶部的单一领先指标，科技股年度利润大幅上行后，对盈利同

比增速的线性外推会导致资本开支扩张滞后于需求以及资产价格见

顶；2）自由现金流是相对可靠的领先指标（领先股价顶约 1 个季度）。

我们认为自由现金流能够更真实地映射行业供需格局的边际变化。

鉴于景气上行期的激进资本扩张可能会阶段性压制企业现金流，在

实际应用中，建议将自由现金流与需求端二阶导拐点（营收、盈利

同比增速等）进行交叉验证。3）毛利率的走平或者下滑是股价顶的

同步验证指标。行业毛利率的扩张停滞或趋势性回落，可能反映出

行业供需格局的实质性转弱。

 科网泡沫期间股价顶附近财务指标变化的四个阶段：1）

1998Q3-1999Q3 外生冲击导致资本开支同比增速下滑，但需求仍在

加速上行，供需错配进一步加剧；2）1999 年 Q3，标普 500 信息科

技指数营收同比增速与 ROE 同时见顶，需求二阶拐点出现，领先 2000

年 Q1 科技股股价见顶 6 个月；3）1999 年 Q4-2001 年 Q3，Capex 同

比增速重新回升，但与营收同比增速背离，供需格局恶化；4）2000

年 Q1，标普 500 科技指数毛利率开始走平，供需错配有所松动，股

价见顶。

 互联网不同环节企业股价见顶先后顺序并不相同，整体而言，运营

商（世通、环球电讯、AT&T）和早期应用（Ebay）见顶最早，软件

应用（亚马逊、微软）见顶要早于硬件设备商（英特尔、北电、思
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科）。1）运营商个股于 1999 年上半年率先见顶。在 1999 年 6 月加

息启动后，“借钱建网”模式的存续性率先被定价。2）下游应用软

件（微软、亚马逊）于 1999 年底见顶。1999 年下半年，互联网应用

端营收同比增速持续放缓，毛利率等指标也开始走弱，股价全年波

动较大。3）上游芯片、硬件设备股价见顶时间最晚。硬件设备商收

入或高度锚定运营商 Capex，由于资本开支有惯性，因此上游硬件基

本面转弱时间更晚。从领先指标看，英特尔的自由现金流在 1999 年

9 月见顶，依然提示了“缺货+扩产+订单积压”状态下供需格局实际

变化。

 本轮 AI 科技行情当中，要判断是否出现投资过度的风险，我们认为

需要观测三方面的指标：1、终端需求：截至 2026/7/13，Token 调

用量仍维持增长，终端需求并未显著放缓，截至 2026Q1 纳斯达克 100

的营收同比增速仍在回升，与资本开支同比增速未显著背离；2、营

收质量：截至 2026Q1 纳斯达克 100 毛利率维持 50%以上的高位，ROE

也录得 23.1%，仍处于 2023 年以来较高水平。当下可能仍未观察到

显著的过度投资风险，资本开支同比增速的边际放缓并不能判断为

供需格局显著恶化的结果；3、自由现金流：2026Q2 头部云厂商自由

现金流已出现收紧迹象，但纳斯达克 100 指数每股 FCF 仍维持在相

对高位，现金流紧张尚未在宽基指数层面广泛蔓延，若下游应用能

够跑通全新的盈利模式，盈利能力的释放有望缓解云巨头的现金流

压力；反之，若下游盈利迟迟无法兑现导致现金流持续承压，可能

对整体 AI 产业链的景气度造成较大冲击。

 7 月美股财报密集披露，可能成为市场情绪的转折点：1）参考科网

泡沫期间龙头个股调整幅度，本轮调整在时间和幅度上或均已比较

充分，后续调整空间可能有限；2）近期 A 股 ETF 增量资金的重新净

流入，表明市场抛压已得到阶段性释放，本轮回调或已逐步步入尾

声；3）7 月中旬起美股进入二季度财报密集披露窗口，科技股业绩

若能验证盈利韧性，则有望成为市场情绪的关键转折点，推动风格

重新回归成长主线。

 风险提示：历史比较法的局限性；部分数据发布更新频率较慢难以

反映最新现状；美国货币政策超预期紧缩；通胀显著超预期；AI 产

业进展不及预期；全球宏观不确定性加剧；美股财报不及预期。
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北京时间 7 月 23 日，谷歌发布二季度财报，进一步上调资本开支规模指引，预

计 2026 年资本开支达到 1950 亿美元-2050 亿美元，但 2026Q2 自由现金流转负，

引发市场对于资本开支可持续性的担忧。而数据中心资本开支同比增速的放缓可

能会进一步影响芯片厂商的订单需求，科技股近期普遍走弱。目前 FactSet 预计

2026年全年大型云厂商资本开支规模为6910亿美元，2027年进一步扩大至 8920

亿美元，但同比增速边际回落至 29%，市场担忧资本开支同比增速的放缓可能会

引发行情进一步调整。但复盘科网泡沫时期资本开支同比增速见顶的过程，我们

发现资本开支同比增速见顶并非股价见顶的领先指标，需要综合判断需求与产能

格局。

图 1：FactSet 预计 2027 年 Hyperscaler 资本开支同比增速将大幅放缓至 29%

资料来源：FactSet（注：统计指标为固定资产投资现金流）

图 2：Hyperscaler 资本开支大部分用于计算和存储芯片投资

资料来源：FactSet（注：统计样本为谷歌、微软、亚马逊、META、甲骨文）
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图 3：云厂商和费城半导体指数持续走弱

资料来源：Bloomberg、国海证券研究所

1、科网泡沫股价见顶前后的财务表现复盘

科网泡沫时期，Capex 同比增速并不是股价顶部的单一领先指标。1998-1999 年

由于亚洲金融危机、半导体周期转弱以及俄债违约、LTCM 濒临破产等外生冲击

带来的流动性挤压，科技股资本开支同比增速回落，但反而导致供需缺口扩大，

带来科技股利润的大幅增加。1999 年 Q4 标普 500 信息科技近 12 个月资本开支

同比增速重新回升，同比增速顶部出现在 2001 年。这背后的原因可能在于科技

股利润大幅增长后，市场对盈利增速的线性外推导致厂商重新扩大资本开支。而

1999 年底即出现了基本面顶部拐点，本轮资本开支扩张逐步脱离真实需求基本

面。

自由现金流是相对可靠的领先指标，科网泡沫时期领先股价顶约 1 个季度。我

们认为自由现金流能够更真实地映射行业供需格局的边际变化。鉴于景气上行期

的激进资本扩张可能会阶段性压制企业现金流，在实际应用中，建议将自由现金

流与需求端二阶导拐点（营收、盈利同比增速等）进行交叉验证。

股价顶通常伴随着毛利率的走平或者下滑。行业毛利率的扩张停滞或趋势性回落，

可能反映出行业景气度的实质性回落，可作为最终确认基本面与股价同步见顶的

财务观测指标。
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图 4：科网泡沫期间科技股资本开支同比增速见顶滞后于股价见顶

资料来源：Bloomberg、国海证券研究所

图 5：1999 年底美股科技股 ROE 见顶回落，2000 年 Q1 毛利率开始走平

资料来源：Bloomberg、国海证券研究所

图 6：1999 年 Q4 自由现金流见顶，略领先于科技股股价见顶

资料来源：Bloomberg、国海证券研究所
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复盘 1999-2000 年科网泡沫时期重要财务指标变化，可以分为以下四个阶段：

1、1998 年 9 月-1999 年 9 月，外生冲击导致资本开支同比增速下滑，但需求仍

在加速上行，供需错配矛盾显现。1998 年亚洲金融危机持续蔓延，加剧全球半

导体供需失衡，叠加俄债违约、LTCM 濒临破产等冲击，全球金融市场动荡，企

业集体推迟资本开支。但是互联网渗透率进一步提升，科技股营收同比增速也在

提升，供需错配进一步加剧，科技股利润逐步回升，科网行情加速演进。

2、1999 年 Q3，标普 500 信息科技指数营收同比增速与 ROE 同时达到年内高点，

阶段性见顶，需求端拐点出现，领先 2000 年 Q1 科技股股价见顶约 6 个月。宏

观流动性宽松（1998 年三次降息的余温）和互联网渗透率提升的长期叙事让股

价对基本面拐点的反应钝化了约 2 个季度，见顶前的最后一轮上涨行情主要由

估值驱动。

3、1999 年 Q4-2001 年 Q3，Capex 同比增速重新回升，但需求端已经开始下行，

自由现金流水平也于 1999 年 Q4 见顶。1999 年科技股利润快速增长后，企业可

能按线性外推的渗透率/流量预期规划产能，资本开支同比增速开始重新上行，

但是此时需求已经见顶下行，资本开支同比增速与营收同比增速表现背离，产能

格局预期阶段性转弱。科技股自由现金流水平于 1999 年 Q4 见顶回落，领先股价

见顶约 1 个季度。

4、2000 年 Q1，标普 500 科技指数毛利率开始走平，意味着供需错配开始松动，

股价见顶。由于产能从“开支决策”到“投放产出”存在一定物理时滞（光纤铺

设、晶圆厂建设等），标普 500 信息科技板块的资本开支同比增速在 2001 年才

开始见顶放缓。但科技板块毛利率在 2000 年 Q1 已经开始走平，这也意味着供需

错配开始松动，产品价格上行动能衰减，毛利率走平与股价见顶基本同步。

2、科网泡沫中终端应用见顶早于硬件设备

互联网不同环节企业股价见顶先后顺序并不相同，整体而言，运营商（世通、

环球电讯、AT&T）和早期应用（Ebay）见顶最早，软件应用（亚马逊、微软）

见顶要早于硬件设备商（英特尔、北电、思科）。

1、运营商个股于 1999 年上半年率先见顶。标普 500 电信服务指数的自由现金

流在 1999-2001 年是持续下滑的，因此在 1999 年 6 月加息启动后，“借钱建网”

模式的存续性率先被定价，运营商个股如环球电讯、AT&T 在 1999 年上半年即股

价见顶。

2、下游应用软件（微软、亚马逊）于 1999 年底见顶。互联网下游应用是轻资

产模式，作为直接面向消费者的终端，股价对于需求放缓比较敏感。由于 Y2K

采购前置提前透支 PC/软件周期以及行业层面互联网渗透率增长放缓，1999 年下

半年，互联网应用端营收同比增速持续放缓，毛利率等指标也在走弱，股价于

1999 年见顶，且全年波动较大。
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3、上游芯片、硬件设备股价见顶时间最晚，英特尔股价 2000 年 8 月见顶。硬

件设备商收入或高度锚定运营商 Capex，由于资本开支有惯性，因此上游硬件基

本面转弱时间更晚。思科股价于 2000 年 3 月见顶，英特尔到 2000 年 8 月股价才

见顶。由于英特尔收入与 PC 消费周期相关（PC 销量 2001 年才负增长），而供

给端由于 1998-1999 年行业投资不足导致持续偏紧，毛利率到 2000 年 Q3 之后才

真正转弱，这也与 2000 年 9 月盈利预警导致的下跌时间接近。从领先指标看，

英特尔的自由现金流在 1999 年 9 月见顶，依然提示了“缺货+扩产+订单积压”

状态下供需格局实际变化，领先股价顶约 11 个月。s

图 7：科网泡沫期间指数和龙头个股财务指标见顶时间统计

资料来源：Bloomberg、iFind、国海证券研究所（注：各财务指标统计区间为 1999Q1-2001Q4；股价取月末最后一天收盘价作为

参考；亚马逊股价采用日度数据进行统计，亚马逊毛利率统计区间为 1999Q1-1999Q4）

3、当前 AI 行情或仍未出现过度投资的风险信号

1999 年 Q4 之后的资本开支滞后于需求回落，导致产能格局迅速恶化，在本轮 AI

科技行情当中，要判断是否出现投资过度风险，我们认为需要观测三方面的指

标：1、终端需求：科网泡沫期间 1999-2000 年互联网渗透率增长边际放缓，而

截至 2026/7/13，Token 调用量仍维持增长，终端需求并未显著放缓，截至 2026Q1

纳斯达克 100 的营收同比增速仍在回升，与资本开支同比增速未大幅背离。

2、营收质量：截至 2026Q1 纳斯达克 100 毛利率维持 50%以上的高位，ROE 也录

得 23.1%，仍处于 2023 年以来较高水平。总体而言当下可能仍未观察到显著的

过度投资风险。资本开支同比增速的边际放缓可能更多是基数扩大后的结果，而

非产能格局显著恶化的结果。

图 8：2000 年后互联网渗透率增长放缓 图 9：Token 调用量仍未见明显降低

资料来源：iFind、国海证券研究所 资料来源：Openrouter、国海证券研究所（注：统计时间截至

2026/7/13）
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图 10：2025Q1 以来纳斯达克 100 营收同比增速快速

上行

图 11：纳斯达克 100 毛利率和 ROE 仍然维持高位

资料来源：Bloomberg、国海证券研究所（注：为季度数据） 资料来源：Bloomberg、国海证券研究所（注：为季度数据）

3、自由现金流：2026Q2 头部云厂商自由现金流已出现收紧迹象，但纳斯达克 100

指数每股 FCF 仍维持在相对高位，表明现金流紧张尚未在宽基指数层面广泛蔓延。

在当下的行情演进中，具备充沛现金流的标的展现出更显著的配置性价比。展望

后市，核心观测变量或在于“下游应用商业化变现对上游云厂商现金流的反哺机

制”：若下游应用能够跑通全新的盈利模式，盈利能力的释放有望缓解云巨头的

现金流压力；反之，若下游盈利迟迟无法兑现导致现金流持续承压，云厂商资本

开支放缓的风险可能沿产业链传导，可能对整体 AI 产业链的景气度造成较大冲

击。

图 12：云厂商现金流转紧，指数现金流仍维持高位 图 13：信息科技和电信服务板块自由现金流背离

资料来源：Bloomberg、国海证券研究所（注：指标采用季度

FCF，预测值为彭博一致预期）

资料来源：Bloomberg、国海证券研究所（注：预测值为彭博

一致预期季度数据）
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4、后续会如何回归成长主线

自今年 6 月下旬以来，中美科技股普遍出现调整，参考科网泡沫时期风格切换期

间龙头个股的调整幅度，本轮调整在时间和幅度上或均已比较充分，后续调整

空间可能有限。截至 7 月 17 日，美光、闪迪和中际旭创调整持续天数均已超过

20 天，下跌幅度分别达到 30.0%、42.0%和 29.1%，已高于科网泡沫时期平均调

整幅度 25.8%。

近期增量资金的重新净流入，表明市场抛压已得到阶段性释放，本轮回调或已

逐步步入尾声。7月 13 日-7 月 22 日当周 A 股 ETF 录得大量资金净流入，其中科

创 50 净流入 196.19 亿元，创业板指净流入 147.49 亿元。

图 14：美股和 A 股科技龙头调整或已较为充分 图 15：A 股双创 ETF 资金大幅净流入

资料来源：Bloomberg、iFind、国海证券研究所 资料来源：Wind、国海证券研究所

7 月中旬起美股进入二季度财报密集披露窗口，市场预计科技板块仍能维持高景

气度，经济 K型分化下传统周期行业业绩相对承压，科技股业绩若能验证盈利韧

性，则有望成为市场情绪的关键转折点，推动风格重新回归成长主线。

图 16：市场预期 2026Q2 美股财报半导体、能源、发电厂商和硬件设备 EPS 同比增速领先

资料来源：Bloomberg、国海证券研究所（注：2026Q2 数据为彭博一致预期，统计指标为 EPS 同比增速）
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图 17：7-8 月美股财报日历

资料来源：SeekingAlpha、国海证券研究所

5、风险提示

历史比较法的局限性：历史环境与当前环境存在差异，过往经验对比可能存在局

限性风险，历史情形仅供研究参考，不能代表未来；

部分数据发布更新频率较慢难以反映最新现状：历史数据仅供参考，部分数据更

新频率较低，早期历史数据存在个别缺失值等，可能较难反映最新现状；

美国货币政策超预期紧缩：美国关税、货币等政策仍存在较大的不确定性，可能

导致相关假设及结论存在偏差；

通胀显著超预期：通胀超预期波动可能对政策节奏以及经济活动等形成扰动；

AI 产业进展不及预期：若后续应用侧无法实现可持续的商业闭环，将导致资本

开支意愿减弱，AI 产业链景气度存在回落风险；

全球宏观不确定性加剧：地缘政治波动风险、政策不及预期风险、宏观经济波动

风险；

美股财报不及预期：若二季度美股财报不及预期，市场风险偏好可能会进一步降

低，导致本轮风格切换持续时间超预期，美股波动加大。
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