
人工智能价值重构：应对稀缺性、软件挤压与全球格局分化

• 半导体生态体系（尤其是高性能存储芯片）仍是最具资本吸引力的领域，结构性供给瓶颈与人

工智能正向循环，支撑板块具备强劲的收入可见度与盈利韧性。

• 软件行业估值虽已大幅回调，但仍面临结构性转型风险；人工智能赋能的企业自研模式，将对

传统软件服务商的长期收入增长构成威胁。

• 中国协同推进的人形机器人布局是核心长期主题，依托政府支持的数据采集中心实现工业生产

自动化，在人口结构承压背景下支撑经济增长。

金融市场近年最具争议的议题之一便是人工智能，市场对 AI 相关标的前景是否过度乐观、以及 
AI 对现有商业模式和就业的影响，存在诸多分歧。

在近期与头部科技企业召开多场行业会议后，核心结论清晰明确，值得重点说明：

高端逻辑芯片与高性能存储芯片的需求持续超出供给，正向循环效应显著：AI 系统性能提升带

动使用量增长，进而进一步推升算力与存储芯片需求。这对整个半导体行业形成强力支撑，AI 
相关半导体需求预计未来数年将持续超过产能供给。产能扩张周期较长，且受制于制造工艺复

杂度与新厂建设进度。

供需格局持续偏紧，为芯片企业营造有利的经营环境，支撑半导体生态核心环节实现强劲的收

入可见度、稳健的盈利水平与持续的业绩增长。

即便是长期被视为强周期性品种的存储芯片，如今也受益于 AI 带来的结构性需求增长，算力需
求持续攀升成为核心驱动。半导体稀缺性已不再是单纯的产能瓶颈，而是成为人工智能经济的

核心运行逻辑。

人工智能不仅推升整体需求，更在重构需求结构，对部分行业形成挤出效应。智能手机领域的

存储芯片占比显著下滑，反映需求向 AI 基础设施结构性转移：智能手机与个人电脑已不再是半
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导体增长的核心驱动。随着产能持续向 AI 领域倾斜，传统消费电子面临供给挤压。例如，小米等企业已明确核心存储元
器件采购难度加大、成本攀升，且预计至少一年内难以缓解，甚至可能持续更久，意味着上述压力的持续时间或将超出

市场预期。该格局对中低端设备制造商形成压力，同时强化高端品牌的竞争优势。

半导体是 AI 发展的核心受益领域，而软件行业则处于相对不利的一端。AI 技术进步使得其他行业的大型企业可自主研

发此前需外购的软件。AI 模型性能越强（如 Anthropic、OpenAI 旗下模型），企业自研所需代码与软件的能力越强，

进而降低对外部软件企业的需求。长期来看，传统软件服务商的价值创造能力面临挑战，尤其在企业愈发倾向 “自研替

代外购” 的趋势下。这可能危及相关企业的盈利与收入增长，同时对盈利水平构成压力。近期市场走势充分反映了上述
理性趋势。

另一值得关注的趋势是，人工智能领域正形成两条独立发展路径。受安全与地缘政治因素影响，美国与中国正构建各自

独立的体系，而非共用全球统一平台。美国聚焦于超智能技术研发，OpenAI（ChatGPT）、谷歌（Gemini）、

Anthropic 等头部企业竞相研发具备高阶推理能力、高性能表现的顶级智能模型。

美国聚焦技术突破与性能极致化，而中国的发展路径更为务实：侧重研发低成本、开源模型，助力各类企业规模化应用。

中国旨在推动新技术快速普及，优化流程、降低成本。Kimi、MiniMax 等企业正打造高效低成本的运行系统。

中美成为 AI 领域仅有的两大领先经济体，其他地区需选择适配两大技术体系之一。受地缘因素影响，AI 经济并未实现

全球化，反而呈现分化格局，两大体系融合的可能性极低，西方企业与中国 AI 技术相互采用的概率极小。与此同时，能

源约束愈发凸显，AI 系统运行需消耗大量电力，成为制约 AI 扩张速度的核心因素。在此背景下，中国正将能源生产与

基础设施优势转化为竞争优势，更低的用电成本与更高效的电力基建部署，助力其更高效地扩张 AI 算力。

       资料来源： Artificial Analysis                                                 资料来源：Jefferies

随着 AI 持续扩张，软件与芯片之外的新应用场景逐步涌现。人形机器人是极具潜力的新兴主题，中国市场尤为突出。值
得关注的不仅是技术本身，更是围绕其构建的协同生态。政府支持发挥关键作用，地方政府积极推动落地，部分地区作

为首批采购方加速普及。在出生率下滑、劳动力收缩的背景下，自动化已成为必然选择。

中国政府直接采购机器人并部署于大型数据采集中心。该类设施用于机器人实景训练，执行搬运、分拣、质检、基础工

厂作业等简单任务。初期由人工示范操作，全过程数据采集并用于持续优化机器人性能。由此形成简洁高效的循环：机

器人应用越广泛，生成数据越多，性能越优化。长期来看，机器人可替代人工完成重复性工作，实现 24 小时不间断运
行、无需休整且作业效果稳定，对工厂极具吸引力。中国的目标明确：在人口结构承压背景下，弥补劳动力缺口、支撑

经济持续扩张。但大规模普及应用至少需五年时间。

整体而言，AI 周期仍保持强劲，但价值创造的核心领域正在切换。当前最具吸引力的是存在明确瓶颈的领域，如半导体

与能源基础设施。与之相对，软件行业部分领域受 AI 自身发展冲击加剧，增长空间与盈利水平受限，资产配置的精准性
愈发重要。

(接上文)

2 of 6 本文档中报告的内容信息是从彭博社与其他外部研究来源推断而出，随后由Azimut Investments S.A.详细阐述，并由安中上海进
行中文翻译。请阅读本文档末尾的免责声明。



A Z I M U T  G L O B A L  V I E W

  

美国 欧洲 日本

中性评级，股票仍是前景最乐观的资产类别。财报业绩预期向好、沃什接任美联
储主席、中东局势缓和、中美领导人 5 月中旬会晤有望缓解摩擦、全球经济韧性
凸显，均提供支撑。短期风险为伊朗局势（霍尔木兹海峡长期关闭）及前期大涨后
的技术性回调；发达市场中对欧洲最为谨慎。

资产配置观点

股票
发达市场

新兴市场
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中性评级，逻辑同发达市场，且估值更低、相对吸引力更强。多数新兴市场储备
充裕、为大宗商品净出口国，受益于商品涨价；冲突缓和、海峡重开后反弹潜力
最大，亚洲尤为突出。

中性
超配低配

除日本外的亚洲 欧洲、中东和非洲地区 拉丁美洲

中性 超配低配

 

中性
超配低配
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股票

发达市场

新兴市场

固定收益

发达市场主权债券

发达市场公司债券

新兴市场债券

商品

货币 评论如下
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欧洲投资级 美国投资级 欧洲高收益   美国高收益

本地货币 硬货币投资级 硬货币高收益

欧盟核心 欧盟外围 美国国债 日本国债
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固定收益

发达市场主权债券

中性评级，大宗商品涨价或推升通胀预期，本周央行会议将明确收紧风险；短期
利率维持区间震荡，下行空间有限。

发达市场信用债

新兴市场债券

中性评级，全球经济有韧性，债券需求旺、流动性充裕，一级市场超额认购、二
级市场利差收窄；利差尚未充分补偿风险，优先配置投资级而非高收益。

中性评级，逻辑与发达市场信用债一致。

商品

中性评级，鉴于近期央行减持贵金属，且部分投资者在过去一年因贵金属显著跑
赢其他资产类别而配置了相关头寸，未来可能减持部分贵金属并转回已连续数周
稳步上涨的科技股，因此我们对贵金属转为谨慎中性。不过，中长期我们仍对贵
金属持积极看法。由于关键原材料的竞争日趋激烈，我们对工业金属转为更趋乐
观。

  贵金属 能源 工业 农业

中性
超配低配

中性
超配低配

中性
超配低配

中性
超配低配
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 欧元 美元 人民币 其他新兴市场货币
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货币

美元：维持中性，保持观望态度，等待本周各央行在会议上释放的政策立场。

欧元：基于与美元同样的原因，我们对欧元的评级也维持中性。

人民币：维持中性偏乐观。

其他新兴市场货币：维持中性偏乐观，更看好能源净出口国的货币。
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