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美对华投资限制行政令：短期资金
面影响有限，长期关注技术面博弈 
美国时间 8 月 9 日，拜登签署中国实体投资限制令。我们认为
美国新增的投资限制行政令对于二级市场以及半导体、人工智
能等行业短期影响有限。未来中国半导体、人工智能等行业发
展需关注中美双方的技术面博弈。 

事件速览：美国时间 8 月 9 日，美国总统拜登签署限制美国企
业对中国实体投资的行政令，授权财政部禁止或限制美国企业
和个人投资半导体和微电子、量子信息技术、人工智能等相关
领域的中国科技企业。美国财政部同时发布了征求意见通知，
公众意见征求期至美国时间 9 月 28 日。 

影响范围：此次限制令目的在于限制直接投资，包括但不限于
VC、PE 等投资模式，对美元基金以及美国投资人主导的投资基
金投资中国先进科技企业有直接影响。在此次限制令前，中国
市场中外币基金规模已有显著下降，2023 年上半年仅募资人民
币 422 亿元（图表 5），同比下滑 35%，而美元基金在华投资金
额会更小。在半导体、人工智能等高科技领域（图表 6 和图表
7），2022 年中国投融资频次分别下滑 16%和 52%。 

市场策略：我们预计该行政令对相关行业二级市场的外资资金
流向的冲击不会很大，但可能对市场投资情绪产生一定的负面
影响。该行政令只针对一级市场的直接投资，二级市场公开交
易的证券、指数基金、共同基金、交易所交易基金或类似工具
并不在交易限制内。根据我们了解，美资资金对中国的配置已
经不高，对半导体和微电子、量子信息技术等高风险行业的敞
口更小。美国参众议院对中国高精尖领域直接投资的限制在
2022 年年初已经开始讨论，市场对于相应领域的投资限制已早
有预期，所以我们判断对市场情绪的影响也相对有限。 

科技硬件：7 月开始对投资限制令已有传言，科技板块市场表现
因此受压制较大，半导体行业估值上涨乏力（图表 2）。此次限
制令相较 2022 年 10 月制裁影响程度较低，并且具体落地政策
还需要一段时间。我们认为限制令只是中美科技竞争的进一步
延伸，旨在限制前沿技术在中国的落地，以保持美国在前沿技
术的领先。科技创新、自主可控依然是我国科技发展的核心方向。
我们仍然看好半导体（制造、设备、设计）等行业头部公司。 

互联网软件：行政令对于人工智能二级市场标的短期业绩影响
不大，目前人工智能大模型相关收入贡献占比还比较有限，而
在最易受限的“算力”方面，各大厂商也有适量储备。“对于互
联网及软件服务板块而言，地缘政治等外部环境仍是影响下半
年市场情绪的最大不确定性。”我们看好中国人工智能赛道的长
期投资价值，相对于美国企业，国产人工智能的优势在于丰富
的应用生态，而在底层模型方面仍需提高。从长期来看，围绕
人工智能产业链（包括算力、算法等）的国产替代或将加速，大
势所趋，未来空间广阔。 

投资风险：美国制裁进一步加码长期可能降低外资配置中国资
产的意愿；对投资或投资范围的限制进一步升级。
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图表 1：中国半导体指数交易额（亿元）  图表 2：中国半导体指数市盈率 

 

 

 

资料来源：WIND、浦银国际  资料来源：WIND、浦银国际 

图表 3：人工智能指数及交易量（2016/01-2023/08）  图表 4：人工智能指数市盈率（2016/01-2023/08） 

 

 

 

资料来源：WIND、浦银国际  资料来源：WIND、浦银国际 

图表 5：外币基金募资金额变化（2013-2023H1）  图表 6：中国人工智能行业投融资数据 

 

 

 

资料来源：清科研究中心、浦银国际  资料来源：IT 桔子、浦银国际 
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图表 7：中国半导体投融资数据 
  

资料来源：IT 桔子、浦银国际 

 

近期相关报告 

从台积电看半导体行业：行业基本面周期下行，AI 需求高速增长

（2023-07-21） 

 

从华为 AI 存储新品发布看大模型时代的存储趋势（2023-07-17） 

 

AIGC行业趋势：大模型趋于分化，关注应用场景落地（2023-07-10） 

 

中国半导体晶圆代工：估值面先于基本面触底，迎来 Beta 上行机

遇期（2023-06-07） 

 

序幕揭开：ChatGPT 将 AIGC 推向“平民化”时代（2023-02-14） 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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并以独立方式撰写；（ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）

该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 
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义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并
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