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美股系列报告（四）：降息周期与
科技革命交汇下的资产配置（上） 

美国降息周期即将开启，为判断各类资产的走向，我们对 1990 年至今
八轮降息周期期间及前后各类资产表现进行复盘和分析。我们专门回顾
了 1995-1996 年降息周期，当时的宏观背景与当下类似，而且遇上了互
联网的第一波投资热潮。我们认为 1995-1996 年降息周期或可为我们在
当下如何投资由 AI 引发的新一轮科技革命带来不少启示。我们将在下
篇为大家展开分析本轮降息周期下各类资产将如何演绎。 

 美国降息周期可能将在二季度开启。我们的首席宏观分析师金晓雯预
计首次降息将在二季度到来，全年降息 100 个基点。此外，如果接下
来通胀数据继续强于预期，那么也不排除降息被延迟到下半年的可能
性（图表 1-2）。降息周期即将开启，为了判断各类资产接下来的走向，
我们对 1990 年至今降息期间的各类资产价格进行了复盘和分析，发
现在不同经济环境和降息节奏下各类资产的走势截然不同（图表 4-5）。 

 
 “降息预期”变动可引发资产价格波动，但不改中期趋势。正如我们
此前的分析，历次加息结束至降息前，美国经济增速逐步放缓，通胀
大多处于下行通道，市场在降息周期开启前已开始“降息交易”。随着
降息预期的变化，各类资产价格均较波动，但不改中期趋势。降息前，
如果经济保持韧性，美股大盘指数通常表现较佳，但如果经济陷入衰
退，美股则表现较弱。债券市场通常提前于股市和其他资产反应，十
年期美债利率大多在加息末期至降息前触及高位，随后进入下行通道，
美元大多走弱，黄金价格上升，两者呈现出较强负相关性（图表 3）。 

 
 三种降息周期中资产表现差异较大：一、衰退性降息，平均降息时长
较久，降息次数和幅度都较大。以绝对回报来看，期间大类资产的表
现为：股票>债券>外汇>大宗商品，从录得正回报概率上看，债券>股
票>外汇>大宗商品。二、预防性降息，平均降息时长较短、降息次数
和幅度都较为有限。以绝对回报来看，期间主要资产类别均录得正回
报，具体表现为：债券>股票>大宗商品>外汇。三、应急性降息，大多
降息时长较短、降息次数较小，但幅度较大。以绝对回报来看，期间
大类资产的表现为：债券>外汇>股票>大宗商品，从录得正回报概率上
看，债券>股票>外汇>大宗商品（图表 6-17）。 

 
 复盘 1995-1996 年：当预防性降息周期遇上科技革命投资的“奇点时
刻”。目前，根据彭博，市场对于美联储降息的预期达成的共识是美国
经济有望同比温和放缓并保持正增长、通胀回落但到年底仍高于政策
目标 2%，美联储货币政策转向宽松，这些预期均与 1995-1996 年降息
周期的宏观经济背景有一定相似之处。该轮降息期间，股票>债券>外
汇>商品。降息结束后，美股一枝独秀，其他资产类别均有一定回调，
主要源于互联网第一波投资热潮的出现。与之类似，我们正在经历由
AI 引发的全球科技革命的新阶段，预期它将成为美股向上的驱动力，
建议中长期保持对 AI 相关个股的配置（图表 18-26）。 

 
 投资风险：美国经济衰退风险大幅上升，政府债务负担加剧，地缘政
治紧张局势升级，美元大幅贬值，流动性趋紧。
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美国降息周期可能将在二季度开启 

我们的首席宏观分析师金晓雯预计首次降息将在二季度到来，全年降息 100

个基点。美联储 3 月会议和季度经济预测更新充分显示了美联储降息的决

心，她仍然认为首次降息会在二季度发生。不过基于偏强的 1-2 月数据，美

联储可能需要多一点时间确认通胀走弱。尽管鲍威尔并未完全排除 5 月降

息的可能性，但是目前距离 5 月会议仅能看到 3 月经济数据发布。除非 3 月

失业率大幅上升或者通胀数据大幅走弱，不然 5 月降息的可能性已变得较

低。因此她将首次降息时间点从原先的 5 月推迟到 6 月，并将全年降息点

数放在她之前区间预测的下限（此前预测：100-150 个基点）。此外，如果接

下来通胀数据继续强于预期，那么也不排除降息被延迟到下半年的可能性

（详情请参阅：《3 月鸽派美联储会议意味着降息或仍从二季度开启》）。 

 

3 月美联储会议决定继续维持政策利率不变，整体论调较市场预期更为鸽

派。美联储对今年经济实现软着陆似乎充满信心，上调今年 GDP 增速预测

到 2.1%（12 月：1.4%），并下调失业率 0.1 个百分点到 4%。在通胀方面，

美联储虽然维持今年 PCE 通胀率预测不变，但是调高了最为看重的核心 PCE

通胀率预测 0.2 个百分点到 2.6%。美联储仍然预计今年降息 75 个基点，尽

管本年降息幅度预测不变，美联储调高了 2025 和 2026 年以及长期政策利

率的预测，这预示着高利率水平或延续较长时间。此外，鲍威尔在发布会

上提到缩表可能会很快到来（begin fairly soon）。我们依然预计美联储或 5

月公布减半缩表规模、6 月开始执行，而后在三季度结束缩表的基本预测。 

 

 

 

  

图表 1：3 月美联储会议后，市场预期对二季度降

息的信心有所回升 

 图表 2：FOMC 3 月会议更新各经济指标预测 

 

 单位 (%)  2024 2025 2026 

实际 GDP 同比增速 3 月 2.1 2.0 2.0 

  12 月 1.4 1.8 1.9 

失业率 3 月 4.0 4.1 4.0 

  12 月 4.1 4.1 4.1 

PCE 同比增速 3 月 2.4 2.2 2.0 

  12 月 2.4 2.1 2.0 

核心 PCE 同比增速 3 月 2.6 2.2 2.0 

  12 月 2.4 2.2 2.0 

联邦基金利率 3 月 4.6 3.9 3.1 

  12 月 4.6 3.6 2.9 
 

资料来源：Bloomberg，浦银国际  资料来源：美联储，浦银国际 
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历轮降息周期下各类资产表现回顾 

“降息预期”变动可引发资产价格波动，但不改中期趋势。正如我们此前对

过去五轮历次最后一次加息到降息期间的资产价格的分析（详情请参阅：

《美股系列报告（二）：加息末期各类资产如何演绎？》），历次加息结束至

降息前，美国经济增速逐步放缓，通胀大多处于下行通道，平均时间间隔为

9 个月，最长的间隔是 2006 年加息周期的 15 个月，最短的是 1995 年加息

周期的 5 个月。我们发现，市场在降息周期开启前已开始“降息交易”，而

且随着降息预期的变化，各类资产价格均较波动，但不改中期趋势。降息开

启前，如果经济保持韧性，美股大盘指数表现较佳，但如果经济陷入衰退，

美股表现较弱。债券市场的反应通常提前于股市和其他资产，十年期美国国

债利率在加息末期至降息前触及高位，随后进入下行通道，美元大多走弱，

黄金价格上升，两者呈现出较强负相关性（图表 3）。 

 

 

我们对 1990 年以来各轮降息周期进行了分析。美国第十三任联邦储备委员

会主席格林斯潘上任后货币政策操作从货币数量工具转向货币价格工具，

他的任期跨越 6 届美国总统，从政策的连续性来看，1990 年后的降息周期

对当前的参考意义可能更大。1990 年至今，美联储一共开启八轮降息周期。

我们对 1990 年以来各轮降息周期下的各类资产表现进行分析，发现在不同

经济环境和降息节奏下各类资产的走势截然不同（图表 4-5）。  

图表 3：1990 年至今，美联储共开启八轮降息周期，“降息预期”往往提前反映在资产价格上 
 

 

资料来源：Bloomberg，Wind, 浦银国际 
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图表 4：1990 年至今历轮降息期间全球主要股指表现 
 
降息轮次 第一轮 第二轮 第三轮 第四轮 第五轮 第六轮 第七轮 第八轮 正回报 

首次降息 3/7/1990 6/7/1995 29/9/1998 3/1/2001 6/11/2002 18/9/2007 1/8/2019 3/3/2020 概率 

末次降息 4/9/1992 31/1/1996 17/11/1998 11/12/2001 25/6/2003 16/12/2008 31/10/2019 16/3/2020  

降幅（BP） 525 75 75 475 75 325 200 150  

标普 500 16% 15% 9% -16% 6% -40% 3% -21% 63% 

纳斯达克 24% 11% 8% -23% 13% -40% 2% -20% 63% 

道琼斯工业 13% 16% 11% -10% 3% -35% 2% -22% 63% 

罗素 2000 13% 10% 6% -2% 13% -40% 1% -30% 63% 

VIX 波动率 -19% 9% -23% -5% -32% 157% -26% 125% 38% 

加拿大 TSX 综指 -3% 9% 10% -16% 8% -38% 1% -25% 50% 

英国富时 100 0% 11% 8% -15% -1% -31% -4% -23% 25% 

德国 DAX 30 -19% 17% 3% -20% -3% -38% 5% -27% 38% 

日经 225 -43% 36% 4% -24% 0% -46% 6% -19% 38% 

韩国 KOSPI -27% -4% 36% 29% -1% -37% 3% -15% 38% 

MSCI 中国 N/A -10% 22% -20% 14% -46% 1% -13% 38% 

上证综指 N/A -16% 5% -19% -3% -64% 1% -7% 25% 

深证综合 N/A -12% 7% -23% -8% -60% 3% -9% 25% 

恒指 70% 21% 29% -20% -1% -38% -2% -12% 38% 

中概股指数 N/A N/A N/A -3% 62% -45% 8% -16% 25% 

澳证 200 N/A 12% 3% 4% 0% -49% -2% -22% 38% 

雅加达综合 -53% 16% 29% -9% 35% -43% -2% -15% 38% 

欧洲斯托克 50 -14% 17% 8% -20% -5% -40% 3% -27% 38% 

俄罗斯 MOEX N/A N/A 59% 68% 51% -43% 6% -20% 50% 

伊斯坦布尔 100 N/A 0% -7% 37% -10% -61% -3% -21% 25% 

非洲 JSE 40 N/A 26% 9% 24% -14% -48% -2% -24% 38% 

印度 Nifty 221% -9% -5% -14% 15% -24% 8% -19% 38% 

印度 Sensex 267% -7% -6% -16% 18% -33% 8% -19% 38% 

沙特全指 N/A 6% -9% 4% 41% -36% -11% -21% 38% 

巴西圣保罗证指 N/A 35% 21% -20% 34% -38% 5% -33% 50% 

墨西哥综指 N/A 26% 7% 5% 17% -29% 7% -13% 63% 

阿根廷 MERVAL 424% 26% 20% -47% 86% -28% -15% -29% 50% 

平均值 54% 10% 10% -6% 12% -45% 0% -15%  
 

资料来源：Bloomberg，Wind, 浦银国际 
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图表 5：1990 年至今历轮降息期间全球主要国家债券、外汇及大宗商品价格变动 
 
降息轮次 第一轮 第二轮 第三轮 第四轮 第五轮 第六轮 第七轮 第八轮 正回报 

首次降息 3/7/1990 6/7/1995 29/9/1998 3/1/2001 6/11/2002 18/9/2007 1/8/2019 3/3/2020 概率 

末次降息 4/9/1992 31/1/1996 17/11/1998 11/12/2001 25/6/2003 16/12/2008 31/10/2019 16/3/2020  

降幅（BP） 525 75 75 475 75 525 75 150  

十年期国债          

美国 24% 8% -7% 2% 16% 28% 11% 28% 88% 

中国 N/A N/A N/A N/A N/A 3% -4% 3% 25% 

德国 9% 14% -6% -1% 21% 26% 10% 26% 75% 

英国 20% 10% 2% -4% 14% -12% -6% -12% 50% 

法国 8% 16% -5% 0% 22% 151% 48% 151% 75% 

日本 24% -10% -4% 18% 36% 123% -6% 123% 63% 

平均值 17% 8% -4% 3% 22% 53% 9% 53%  

外汇          

美元指数 -13% 7% -1% 5% -11% 2% -1% 1% 50% 

欧元 16% -5% 0% -4% 15% 0% 1% 0% 75% 

英镑 13% -5% -2% -3% 7% -23% 7% -4% 38% 

瑞典克朗 -14% -4% 3% 10% -13% 20% 0% 3% 50% 

日元 -19% 26% -10% 11% -3% -23% 1% -1% 38% 

加拿大元 3% 1% 2% 5% -13% 19% 0% 5% 75% 

澳大利亚元 -10% 5% 7% -7% 18% -19% 1% -7% 50% 

新西兰元 -8% -1% 6% -5% 18% -20% -2% -4% 25% 

人民币 16% 0% 0% 0% 0% -9% 2% 0% 63% 

平均值 -2% 3% 1% 1% 2% -6% 1% -1%  

大宗商品          

原油 30% 2% -22% -35% 16% -47% 0% -39% 50% 

黄金 -5% 5% 0% 2% 9% 19% 5% -8% 50% 

白银 -24% 9% -8% -4% 2% -14% 11% -25% 38% 

铜 -5% -16% -5% -14% 5% -60% -2% -7% 13% 

平均值 -1% 0% -9% -13% 8% -25% 4% -20%  
 

资料来源：Bloomberg，Wind, 浦银国际 
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三种情形下的降息周期 

我们根据宏观经济背景下美联储进行降息的方式，归纳为以下三种情形。 

 

情形一：衰退性降息 

降息周期经济出现“硬着陆”，美联储降息更多是为了应对经济衰退。例如，

第一轮、四、五轮（1990 年 7 月-1992 年 9 月，2001 年 1 月-2003 年 6 月，

2002 年 11 月-2003 年 6 月），平均降息时长较久，降息次数和幅度都较大。

以绝对回报来看，期间大类资产的表现为：股票>债券>外汇>大宗商品，从

录得正回报概率上看，债券>股票>外汇>大宗商品。从核心资产的走势上看，

美股在首次降息后一月内出现明显回调，除第四轮外，其后均有反弹。美债

利率在降息开启后三个月内持续下行，但其后有所上升。黄金价格在首次降

息后一个月内涨幅明显，除第一轮外，黄金价格均维持上涨趋势。美元指数

在降息开启后一个月内波动上涨，但其后维持下行趋势（图表 6-9）。 
 

 

图表 6：首次降息后一月内美股出现明显回调  
 图表 7：美债利率在降息后三个月内持续下行 

 

 

 
注：第一、四、五轮降息周期开启时间分别为 1990 年 7 月，2001 年 1 月，2002 年

11 月。资料来源：Bloomberg，Wind, 浦银国际 

 注：第一、四、五轮降息周期开启时间分别为 1990 年 7 月，2001 年 1 月，2002 年

11 月。资料来源：Bloomberg，Wind, 浦银国际 

图表 8：黄金价格在首次降息后一个月内涨幅明显  图表 9：美元指数在降息开启后一个月内波动上

涨，但随后回落 

 

 

 
注：第一、四、五轮降息周期开启时间分别为 1990 年 7 月，2001 年 1 月，2002 年

11 月。资料来源：Bloomberg，Wind, 浦银国际 

 注：第一、四、五轮降息周期开启时间分别为 1990 年 7 月，2001 年 1 月，2002 年

11 月。资料来源：Bloomberg，Wind, 浦银国际 
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情形二：预防性降息 

降息周期期间经济实现“软着陆”，美联储降息更多是预防性的。例如，第

二轮和第七轮（1995 年 7 月-1996 年 1 月，2019 年 8 月-10 月），平均降息

时长较短、降息次数和幅度都较为有限。以绝对回报来看，期间主要资产类

别均录得正回报，具体表现为：债券>股票>大宗商品>外汇。从核心资产的

走势上看，美股在第一次降息后两周内出现回调，但其后维持上涨趋势。美

债利率在降息开启后一个月下行幅度较快，但其后下行幅度有所放缓，并较

为波动。黄金价格在首次降息后两个月内较为波动，但其后维持上涨趋势。

美元指数在降息开启后一个月内小幅上涨，但其后维持下行趋势，但回落幅

度不大（图表 10-13）。 

 

 

 

  

图表 10：降息开始后美股短期出现回调，但其后

四个月内维持上行趋势 

 图表 11：美债利率在降息开启后一个月下行幅度

较快 

 

 

 
注：第二轮和第七轮降息周期开启时间分别为 1995 年 7 月，2019 年 8 月。 

资料来源：Bloomberg，Wind, 浦银国际 

 注：第二轮和第七轮降息周期开启时间分别为 1995 年 7 月，2019 年 8 月。 

资料来源：Bloomberg，Wind, 浦银国际 

图表 12：黄金价格在首次降息后两个月内较为波动 
 

 图表 13：美元指数呈回落趋势，但幅度不大 
 

 

 

 
注：第二轮和第七轮降息周期开启时间分别为 1995 年 7 月，2019 年 8 月。资料来

源：Bloomberg，Wind, 浦银国际 

 注：第二轮和第七轮降息周期开启时间分别为 1995 年 7 月，2019 年 8 月。资料来源：

Bloomberg，Wind, 浦银国际 
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情形三：应急性降息 

为了应对突发的“黑天鹅”事件而进行紧急和应急性降息。例如，第三、六

和八轮（1998 年 9 月-11 月，2007 年 9 月-2008 年 12 月，2020 年 3 月），

当时分别出现了亚洲金融危机、美国次贷危机和全球新冠疫情等突发“黑天

鹅”事件，大多降息时长较短、降息次数较小，但幅度较大。以绝对回报来

看，期间大类资产的表现为：债券>外汇>股票>大宗商品，从录得正回报概

率上看，债券>股票>外汇>大宗商品。从核心资产的走势上看，突发的“黑

天鹅”事件或已在降息前预先反映在部分资产价格中。降息前一个月，美股

出现较为明显下挫；美债收益率快速下行，价格上涨；黄金价格有一定回调；

美元指数下行幅度较快。首次降息后，除第六轮外，美股均保持上行趋势。

美债利率在降息开启后一个月小幅下行，但其后有所上升。黄金价格在首次

降息后半个月内涨幅明显，除第三轮外，黄金价格降息后三个月内的涨幅较

大。美元指数在降息开启后半个月内波动上涨，除第三轮外，美元指数均维

持下行趋势（图表 14-17）。 

 

 

图表 14：除第六轮外，美股在降息后持续上行 
 

 图表 15：美债利率进入下行通道，价格上升 
 

 

 

 
注：第三、六、八轮降息周期开启时间分别为 1998 年 9 月，2007 年 9 月，2020 年 3 月。 

资料来源：Bloomberg，Wind, 浦银国际 

 注：第三、六、八轮降息周期开启时间分别为 1998 年 9 月，2007 年 9 月，2020 年 3 月。 

资料来源：Bloomberg，Wind, 浦银国际 

图表 16：除第三轮外，黄金价格在降息后三个月

内的涨幅较大 

 图表 17：除第三轮外，美元指数均维持下行趋势 

 

 

 
注：第三、六、八轮降息周期开启时间分别为 1998 年 9 月，2007 年 9 月，2020 年 3 月。 

资料来源：Bloomberg，Wind, 浦银国际 

 注：第三、六、八轮降息周期开启时间分别为 1998 年 9 月，2007 年 9 月，2020 年 3 月。 

资料来源：Bloomberg，Wind, 浦银国际 
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复盘 1995-1996 年：当预防性降息周期遇

上科技革命投资的“奇点时刻” 

1995-1996 年降息周期或对本轮降息周期有一定的启示。1995 年 7 月-1996

年 1 月降息周期，一共降息三次，累计降息 75 个基点。在当轮降息前，美

国经济动能开始走弱，1995 年前两个季度美国 GDP 增速为 3.5%/2.4%，经

济增速放缓但仍维持正增长。1995 年 6 月制造业 PMI 为 45.9，较前值 46.7

进一步回落，基本面出现恶化的迹象。但是通胀压力较为温和，6 月 CPI 和

核心 CPI 同比增速均为 3%（图表 18-19）。降息周期开启后，经济增长开始

向好，通胀水平也逐步回归至利率调整的位置，历时 7 个月后美联储结束了

降息。总的来看，当轮美联储实施的降息更多是预防性降息，美国经济也实

现了“软着陆”。目前，根据彭博，市场对于美联储降息的预期达成的共识

是美国经济有望同比温和放缓并保持正增长、通胀回落但到年底仍高于政

策目标 2%，美联储货币政策转向宽松，这些预期均与 1995-1996 年降息周

期的宏观经济背景有一定相似之处。 

 

 

该轮降息结束后，美股表现一枝独秀，其他资产类别均有一定回调。1995-

1996 年降息期间，美股三大指数均录得正回报，降息结束后半年内涨幅进

一步扩大，纳斯达克指数领涨。从债券表现看，主要国家十年期国债收益率

在降息结束后开始上行，债券价格下跌，降息结束后三个月内收益率上升幅

度较大。大宗商品中，黄金、白银价格在降息结束后开始回调，六个月内回

调幅度尤其明显，而原油的价格在降息结束后涨幅较大。主要外汇市场中，

美元等发达市场货币在降息结束后 1-3 个月内有一定的压力，但新兴市场货

币在降息结束后 3-6 个月内表现较佳（图表 20-23）。 

  

图表 18：1995-1996 年降息前，美国经济动能开始

走弱，基本面出现恶化的迹象…… 

 图表 19：……但是通胀压力较为温和 

 

 

 
 

资料来源：Wind, 浦银国际  资料来源：Wind, 浦银国际 
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美股的暴涨主要源于全球科技革命第一波投资热潮的出现。互联网在 1989

年问世，尽管技术非常强大，但技术门槛较高，应用主要集中在政府手中，

普通人难以触及，资本市场上只有少数的一级市场参与者进行布局。直到

1995 年 8 月，网景公司进行 IPO，成为互联网商业化热潮的起点，引发了互

联网创业和投资的热潮。因此，1995 年被认为是互联网商业化、私有化和

普及化的一个重要折点，也是投资互联网技术革命的“奇点时刻”。万维网

（WWW）的诞生和商业化浪潮推动了互联网向大众化发展，浏览器、门户

和电子商务等应用开启了互联网发展的第一次投资热潮。 

 

  

图表 20：1995-1996 年降息期间及结束后短期美

股三大指数均表现强劲 

 图表 21：1995-1996 年降息期间，主要国家十年期

国债利率下行，价格上升，但结束后利率上行 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，Wind, 浦银国际  资料来源：Bloomberg，Wind, 浦银国际 

图表 22：1995-1996 年降息期间，黄金、白银录

得上涨，但结束后价格开始回落 

 图表 23：1995-1996 年降息期间主要外汇市场表

现  

 

 

 

资料来源：Bloomberg，Wind, 浦银国际  资料来源：Bloomberg，Wind, 浦银国际 
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与之类似，当前我们正在经历由 AI 引发的全球科技革命的新阶段。AI 的发

展情况与互联网技术革命有一定相似之处，在 2022 年之前，尽管众所周知

AI 技术非常强大，并且吸引了一些资本进行布局，但由于算力等一系列限

制，普通人较难直接接触到 AI。直到 2022 年，OpenAI 发布了 ChatGPT，使

普通人也能够使用和受益于 AI 技术，市场也开始关注 AI 相关的投资机会。

目前，市场普遍预期，在未来两至三年内，AI 技术有望在应用和普及上迎来

爆发，或将为我们带来难得一遇的投资机遇。回顾上一轮科技革命，我们发

现互联网技术迭代与资本市场的走势息息相关，目前的投资者情绪和风险

溢价水平与当时的水平也较为接近，这或能为我们布局这一轮 AIGC 引发的

全球科技革命带来了一些启示（图表 24-25）。 

 

 

布局投资新一轮技术革命的“奇点时刻”或已临近。正如互联网技术发展的

早期阶段，相对于基础层，应用层的投资机会最受市场关注，但一旦业绩未

能如预期兑现，应用层公司的股价跌幅最大。这与过去两年投资 AI 的情况

如出一辙，投资者在寻找 AI 受益股的过程中，如果这些公司的实际业绩并

没有如投资者预期兑现，股价也会出现报复性下跌。我们预计，人工智能或

是未来十年最值得关注的投资方向之一。就像十年之前的“互联网+”一样，

AI+会逐步渗透或颠覆绝大部分行业，未来市场空间广阔，有望持续提升相

关公司的估值和盈利，成为美股向上的驱动力。虽然 AI 在过去几年成为市

场热点，但目前的发展仍处于初级阶段。实际上，在促进企业盈利方面，除

了少数基础层公司之外，尚未真正出现应用层的实质性进展。当前，市场普

遍预计 AI 应用层的促进可能还要等 2-3 年的时间。因此，我们在布局 AI 相

关的投资机会时，可能需要有中长期的视野和足够的风险承受能力，才能真

正等到 AI 红利的兑现。 

 

  

图表 24：1995-1998 年 vs 2022 年 11 月至今纳斯

达克指数走势 

 图表 25：目前，美国投资者情绪仍未达到极度乐

观的水平  

 

 

 
资料来源：Bloomberg，Wind, 浦银国际  资料来源：Bloomberg，Wind, 浦银国际 
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如何把握 AI 技术革命的投资机遇？从短期确定性角度来看，我们认为上游

基础层的投资确定性最高，包括芯片，服务器等，已经产生实际的业绩贡献。

从未来长期爆发性角度来看，应用层的机会更大，未来或百花齐放，只是目

前来看完全落地仍需要一定时间。从中长期配置的角度来看，那些在 AI 领

域投入大量的资源、具有强大的技术实力和市场份额的科技公司，在未来可

能会继续受到市场的认可和投资者的青睐。这就意味着美国科技龙头公司

在 AI 方面的布局和技术优势有望继续支撑它们的估值水平（图表 26）。 

 

 

然而，本轮降息周期+科技革命周期具有其特殊性。虽然我们发现本轮降息

周期与 1995 年-1996 年的降息周期有一定相似之处，例如市场对美联储降

息的预期较为充分，全球科技革命或出现“奇点”时刻，有望开启新一波投

资黄金期。然而，站在目前这个时点，我们发现无论是经济增长背景、通胀

情况、利率、各类资产所处的价格区间、以及全球地缘政治关系等都与 1995

年-1996 年这轮降息周期有很多不同。因此，历史未必能重演，我们需要更

加辩证地预判各类资产未来的演绎。我们将在下篇为大家展开分析新一轮

降息周期下各类资产将如何演绎。 

  

图表 26：美股 AI 产业链公司梳理 
 

产业链 细分领域 相关公司 股票代码 

基础层 

芯片 英伟达 NVDA US 

芯片 AMD AMD US 

服务器 超微电脑 SMCI US 

技术层 

大模型 微软 MSFT US 

大模型 谷歌 GOOG US 

大模型 Meta META US 

云计算 亚马逊 AMZN US 

大数据 Snowflake SNOW US 

大数据 Palantir PLTR US 

应用层 

CRM Salesforce CRM US 

游戏 Unity U US 

金融 Intuit INTU US 

数字设计 Adobe ADBE US 

教育 Duolingo DUOL US 

RPA Uipath PATH US 

网络安全 Crowdstrike CRWD US 
 

资料来源：浦银国际 
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