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全文摘要
近期市场动态显示，自七月份以来，全球AI资产普遍下跌，尤其在美、日韩、中国台湾和内地市场表现明显，反映出宏观层面担忧与通胀对市场流动性的影响。尽管如此，纳斯达克指数已基本恢复至先前高点，而创业板指波动较大。科技领域内，AI应用商业化与云厂商资本扩张成为投资热点，同时，中美科技差异及中国科技公司面临的挑战被提及。美国政府推动产业链利润回流策略，凸显全球科技底层内核对美国经济的重要性。展望未来，建议采取保守投资态度，关注实物资产需求恢复，同时考虑商品等权组合、高股息策略及出口出海布局，以应对科技股不确定性。

章节速览
00:00 全球AI资产下跌与国内科技市场分化分析
对话讨论了全球范围内AI资产自7月以来的普遍下跌，尤其关注了美国、日韩及中国市场的表现。尽管宏观担忧有所缓解，韩国科技股反弹有限。国内电子通信领域内部分化加剧，创业板表现弱于纳斯达克。分析指出，产业链看法变化及海外业绩爆发对国内映射有限，光伏产业链利润持续性存疑。

03:59 科技产业链利润回流与中美经济动态分析
对话探讨了美国政府通过直接遏制高利润率部门和吸引海外投资实现利润回流的策略，指出中国企业在面对产业链脱钩风险的同时，其贸易顺差转化为美国金融资产的趋势。分析显示，2025年下半年企业对AI产品支付意愿提升，但债务增速快于市场规模可能影响持续融资。科技领域投资高位，实际利率回落缓慢，全球景气扩张国家数量下降，预示利率下行传导需时。

07:41 科技与实物资产投资策略分析
对话深入探讨了科技行业与实物资产在当前经济环境下的投资机会与挑战。指出科技领域虽处高景气但存在裂痕，资产价值可能受时间考验；实物资产需等待需求恢复，市场整体呈现青黄不接趋势。推荐策略包括商品等权组合、高股息策略及出口导向布局。科技反弹面临高度不确定性，尤其是中国科技股，受资金回流美国影响，未来表现可能弱势。

发言总结
发言人1
他在国金策略周会上深入分析了当前市场流动性和投资环境的动态变化，指出尽管市场总体稳定，但投资者对科技领域表现的担忧增加，尤其关注美股对国内科技股的影响。他详细讨论了AI资产的下跌、宏观环境的不确定性以及科技行业的反弹趋势，同时强调了不同国家和地区科技股表现的差异性。他还提及了科技产业链面临的挑战、全球资金流向美国的倾向，以及对中国科技行业的长期展望。他建议投资者应持谨慎态度，重视实物资产需求的恢复，并强调了高股息策略及出口导向型投资布局的重要性。

要点回顾
近期市场表现如何？对于部分投资者来说是否低于预期？全球科技股的情况如何？有哪些市场出现了反弹？
发言人1：近期市场整体表现还行，但对部分投资者而言可能是低于预期的。尤其是看美股做国内科技的投资者，这是因为自七月份以来，全球AI资产普遍下跌，主要集中在美、日韩、中国台湾和中国内地部分市场。不过，在宏观层面，担忧有所放缓，例如美联储短期加息预期回落，这对市场流动性有一定改善。韩国科技股出现了明显反弹，但若考虑到之前的跌幅，其今年以来的表现仍偏弱。相比之下，美国科技股最强劲，即使在AI内部也存在EPS超预期但股价大跌的现象，这主要是由于基本面利好但市场对利好信息反应不充分，更多是预期缓解而非新一轮上行周期。

国内电子通信资产的表现和市场的关注点是什么？
发言人1：本周国内电子通信资产内部收益分化加大，上涨个股占比明显回落，指数表现尚可，但在AI产业链上存在结构性问题。此外，医药、房地产、食品等行业也在活跃状态。纳斯达克指数已基本修复到前高点，而创业板指与纳斯达克相比，波动率较高且与新高位置差距较大，A股在分歧中修复。

科技反弹背后有哪些驱动因素以及对中国产业链的影响？
发言人1：科技反弹中，产业链看法发生变化，新的投资思路如AI应用商业化兑现、云厂商资本扩张与商业化路径初步闭环等出现。然而，这些对国内产业链的映射有限，因为中国大部分业绩爆发点集中在海外链条环节。同时，美国政府正在推动产业链利润回流，通过遏制高利润率部门、吸引企业增加在美国投资等方式，这可能导致中国面临产业链脱钩风险，并且即使赚取美金也可能因企业选择不结汇而导致流动性往美国走。

当前基本面情况如何？AI投资是否存在挑战？
发言人1：自2025年下半年以来，企业对AI产品的支付意愿显著提升，API调用市场活跃。但最近随着中国大模型切入及量增放缓，债务增速加快，对持续融资不利。同时，实际利率下行对科技领域有利，但信贷表外扩张可能接近临界点，需关注其拐头或跟不上利率增长的情况。实物资产方面，AI投资高位且增速放缓，实际利率高位回落但不顺畅，大宗商品投资存在低位震荡和节奏不确定的情况。

针对当前市场状况，有什么投资建议？
发言人1：在当前市场青黄不接时期，推荐关注具有安全边际的资产，尤其是实物资产需求逐渐恢复的过程可能较为波折。科技股表现高度不确定，尤其是中国科技股相对弱势，这与本轮资金回流美国的底层科技属性高度相关。因此，投资策略围绕商品等权组合、高股息策略及出口出海布局。


