
美元黄金反向波动，

并非简单宏观对冲

近期全球资本市场出现典

型宏观特征， 美元指数持续高

位韧性运行、 现货黄金持续回

调走弱。 市场普遍将其解读为

简单的宏观对冲行情， 但本质

上，“美元涨、黄金跌”并非单一

资产的价格波动， 而是全球金

融条件收紧、实际利率重定价、

宏观风险溢价重构的集中体

现。这一资产组合的持续演绎，

正在自上而下重塑股票、债券、

商品、跨境资本的估值中枢，对

全球资本市场定价形成系统

性、结构性影响。

行情本源逻辑定型

从核心定价底层逻辑来

看，美元与黄金的反向走势，核

心驱动是实际利率上行与货币

政策宽松预期退潮， 这也是资

本市场估值重塑的核心源头。

黄金作为无息避险资产， 其定

价锚是美国实际利率， 无利息

收益的属性， 使其在美债收益

率走高、 持有机会成本抬升时

必然承压。而美元走强，本质是

高利率、高通胀韧性、美国经济

相对优势的定价结果。

全市场估值体系

分层重构

权益市场： 贴现率上行，

成长价值结构性分化加剧

这套宏观组合首先重塑全

球权益市场估值。 股票估值的

核心公式以贴现率为核心，美

债收益率作为全球资产无风险

利率基准， 持续上行直接抬升

全市场贴现率， 对所有风险资

产形成估值压缩效应。 其中高

估值成长板块受冲击最为显

著，AI 科技、半导体、新能源等

高景气赛道， 盈利集中在远期

兑现， 对贴现率变动敏感度极

高。 此前市场依赖流动性宽松

推升的溢价， 在利率持续高位

的环境中快速消退， 板块估值

被迫回归基本面， 估值收缩成

为必然趋势。

债券市场： 金融条件收

紧，进入高波动低收益周期

债券市场的估值重构同

样清晰。 美元走强、黄金走弱

的宏观组合，对应着金融条件

收紧、降息预期降温，长端美

债收益率持续偏高，直接压制

全球债券价格。 利率债承压、

信用债风险溢价被动抬升，市

场估值中枢整体下移。 此前市

场博弈的“货币政策宽松、利

率下行、债市走牛”逻辑彻底

失效， 债券市场进入高波动、

低收益的估值修复周期，资产

定价更贴合通胀黏性与经济

韧性的现实基本面。

大宗商品： 美元压制叠

加结构性通胀，赛道估值两极

分化

进一步看， 大宗商品与产

业链估值也迎来结构性调整。

美元作为全球大宗商品核心定

价货币， 美元走强普遍压制商

品整体价格，叠加 AI 算力通胀

的结构性特征， 市场估值分化

明显。 工业金属、电力、半导体

上游等受益于 AI 基建刚需的

板块，具备基本面支撑，估值韧

性较强；而传统消费、周期品受

制于终端需求疲软、美元压制，

估值持续承压。同时，苹果等消

费电子终端涨价， 并非需求复

苏驱动， 而是成本倒逼的被动

涨价，无法增厚行业盈利估值，

反而会抑制终端消费需求，形

成估值双向压制。

市场周期拐点成型

从中长期宏观维度分析，

本轮估值重构具备持续性，并

非短期行情扰动。

当前市场核心矛盾已从

“通胀高企、快速加息”转向“通

胀黏性、长期高利率”。 AI 数据

中心大规模建设带来的芯片产

能虹吸、电力刚性消耗、技术劳

动力缺口， 形成数年维度的结

构性通胀压力， 美联储难以快

速转向宽松，美元高位震荡、实

际利率偏高的格局将长期延

续。 这意味着全球资本市场将

告别过去十年的低利率、 高流

动性溢价时代， 整体估值中枢

系统性下移， 资产定价更加依

赖真实盈利与现金流， 泡沫化

估值持续出清。

同时， 黄金的长期估值逻

辑并未彻底崩塌， 短期下跌是

利率压制的结果， 而非避险价

值消失。长期结构性滞胀预期、

全球央行持续购金、 美元信用

弱化的底层逻辑仍在， 这也让

资本市场长期估值存在对冲底

线。 短期高利率压缩所有风险

资产估值， 中长期滞胀风险又

会约束权益资产上行空间、支

撑避险资产估值， 市场将长期

处于“估值承压、震荡分化”的

格局。 （来源： 第一财经）
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路博迈集团多资产联席

首席投资官、 董事总经理杰

夫·布拉泽克（Jeff� Blazek）于 7

月 15 日在路博迈基金“启新

程·新机遇”主题活动上提到，

过去一年美国经济增长中约

有一半与 AI 和科技支出相

关，但容易忽略的是，资本开

支正从科技公司向外溢出，延

伸到公用事业、 工业企业、电

力，甚至铜矿开采。 多年来持

续低迷的制造业开始复苏。 当

前最看好的方向包括 AI 基础

设施建设、中国大陆及韩国为

主的新兴市场、 欧洲债券，以

及能源与金属类资源资产。

从普涨到精选，

看好结构性机会

下半年来，AI 产业链行情

轮动加快。 近期多家外资机构

均提示了结构性分化与轮动

的风险。 高盛数据显示，年初

至今， 科创 50 指数涨幅比恒

生科技指数高出 68 个百分

点，A 股硬科技与港股互联网

板块走势分化已达历史极值。

“在人工智能领域的一些细分

板块中， 出现了过热迹象，尤

其是半导体产业链及部分 A

股硬科技，估值已较历史水平

和全球同业相比存在大幅溢

价，集中度和杠杆风险正以令

人略感担忧的速度上升。 ”高

盛称。

摩根士丹利基金观察到，

由于科技板块波动率增加，资

金正在寻求再平衡。 部分资金

开始关注 A 股中的传统领域。

机构投资焦点正从普涨

行情转向对硬科技细分赛道、

盈利确定性及估值合理性的

精准押注。 联博基金市场策略

负责人李长风分析称，前期 AI

硬件板块持续上行的趋势，已

经开始转为平缓，板块盈利预

期减弱。 李长风认为，中国 AI

产业并非完全绑定全球科技

资本开支周期，国内科技企业

的扩张节奏更为克制，现金流

健康度更优。 同时，本土算力

基建、国产芯片等赛道具备独

立的成长逻辑，与全球资本开

支周期的关联度相对较低。

聚焦盈利修复：

电力、光通讯等 AI

基础设施具备潜力

面对近期剧烈震荡， 多家

外资机构提到，AI 作为核心驱

动力中长期景气度依然向好，

盈利修复成下半年主线。 7 月

以来，外资加大对 A 股上市公

司调研力度。 Wind数据显示，

截至 7月 13日，今年以来已累

计有 580 多家外资机构对 A

股公司开展 3900余次调研，电

子设备、半导体设备、集成电路

等科技赛道成为外资机构聚焦

的重点。资金面上，Choice数据

统计，截至二季度末，北向资金

持有 A 股个股数量达到 3958

只，整体持仓市值达到 3.13 万

亿元，较一季度末 2.58 万亿元

继续增长。其中，北向资金持股

电子行业市值环比大增 4053

亿元，增幅高达 107%，算力芯

片、存储、半导体设备细分增长

居前。紧随其后的是通信、电力

设备、机械设备。

从全球资金流向看，2026

年以来，外资从韩国股市净流

出超 1000 亿美元， 韩国综合

指数较前期高点累计跌幅超

20%。 在此背景下，高盛的最

新观点倾向于逐步减持韩国

AI 相关资产、超配 A 股。“中

国股票出现轮动信号，周期性

盈利势头更为强劲，对国际投

资者而言，A 股多元化优势尚

未得到充分重视。 同时，鉴于

今年迄今部分大型 H 股互联

网股票估值已显著下调，加之

预计未来几个季度利润将逐

步回升，将开始逐步加仓这些

股票。 ”高盛称。

景顺中国区股票主管张

启廉认为，中国股票市场的估

值仍具相对吸引力，同时盈利

基本面正在改善。 市场一致预

期显示，MSCI中国指数在 2026

年的盈利增速有望达到中双

位数水平（约 10%–20%），反

映出盈利能力的修复以及盈

利可见性的提升。

“下半年，外资机构普遍认

为 A 股市场行情将以盈利修

复为核心驱动， 呈现结构性特

征， 主线仍围绕 AI产业展开，

但领涨细分板块或面临轮动切

换。 ”信银理财投资研究部 /战

略发展部副总经理赵骞分析

称，短期内电力能源、半导体设

备等赛道被多家机构列为布局

重点；除 AI主线外，化工、通用

机械、电力设备、创新药等中游

制造板块景气拐点已逐步显

现，同样具备配置价值。

高盛同样看好 AI 赛道的

长期价值，认为中国是全球人

工智能股票市场不可或缺的

一部分，相关市值和收入分别

占全球的 11%和 18%。 然而，

国际投资者对中国人工智能

股票的配置比例明显偏低，尤

其是在电力、基础设施和实体

人工智能等层面，中国企业在

这些领域具备全球范围内的

比较优势和竞争优势。

（来源： 第一财经）

全球科技股震荡，外资看中 A 股科技细分赛道

全球科技股联动震荡，外资机构看好结构化投资机会。7 月 16 日，全球科技

股市场继续剧烈波动。 美股费城半导体指数隔夜收跌 2.08%，存储芯片板块遭

猛烈抛售。 恐慌情绪传导至亚太市场，韩国股市大幅下挫，SK 海力士跌 11%、三

星电子跌超 8%。 受此影响，A 股科技板块大幅低开， 截至收盘， 科创 50 报

1846.88 点，跌幅 4.02%，澜起科技（688008.SH）跌逾 16%，兆易创新（603986.

SH）、德明利（001309.SZ）等跌停。
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