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美股AI交易恐慌蔓延 市场进入基本面验证期

近日，

国际知名

独立研究机

构 Citrini Re⁃
search发布题为

《2028年全球智能

危机》的报告，在全

球资本市场掀起波澜。

该报告推演AI（人工智能）

快速发展可能形成“产出增长

但消费失速”的“幽灵GDP”现象。

为此，证券时报记者采访专家学者、金

融机构分析师探讨AI对宏观经济运行的

冲击和影响。

复旦大学管理学院科创管理研究中心首席经

济学家邵宇表示，AI是否会引发连锁经济危机，其传导

链条仍存在不确定性。但每一次产业革命早期，都会出现新

技术带来的结构性失业，无论是汽车替代马车，还是互联网与

电脑取代打字员，都经历过类似过程。

不过AI有所不同，邵宇将其称为“两百万年之大变局”，因

为AI取代的是人类的智力劳动。过去，人们通过学习和人力资

本积累来提高产出和劳动附加值，工作因此被划分为白领、蓝领

和金领。如果AI达到AGI（通用人工智能）水平，会对一些白领

工作带来冲击。

市场也有观点认为不必悲观。即便AI带来生产力大幅提

升，也有望催生出新需求与新行业，创造出目前难以预见的全新

工种，社会的适应能力通常会强于模型预测。

从企业层面来看，邵宇谈到，企业会被迫在AI领域增加投

入，反而促进上游产业如芯片的发展。也就是说，AI的投资泡

沫并未破灭，但它所取代的部分行业，比如软件行业，受到的冲

击会比较大。

从失业到消费的传导链条同样值得关注。邵宇表示，这是

一个分化与替代的过程：被AI替代的员工消费能力会下降，而

算力、大模型等受益于AI投资的企业则会实现增长、具备更强

消费能力。

不过，邵宇强调，不必过度神化AI或过度渲染焦虑，要达

到完全取代人类智力水平的AGI，可能还需要时间。“3年至 5
年，AI可能达到博士水平的思考能力，但具身智能需要的时间

会更长。”

市场另有观点认为，在监管合规、物理世界交互、复杂人际

处理、高度非标化判断等场景中，AI的替代成本远高于市场恐

慌预期，制度、法律与社会惯性也天然构成了减速带。

浙商证券宏观首席分析师林成炜认为，AI 对经济的局

部冲击客观存在，但从长远看正向作用占主导，并且可能成

为解决全球经济深层矛盾的关键力量：一是扩大税收分

母，缓解全球债务压力；二是通过自动化和效率提升，解决

劳动力不足问题；三是减少“零和博弈”思维，从而缓和地

缘紧张局势。

他表示，正确对待AI科技革命，就不会产生金融危机。“具

体到我们国家，我们认为有几条可能的路径：一是要加快培育

AI产业发展，跟上甚至引领趋势；二是发挥国有企业的社会稳

定器作用，对冲AI对就业带来的不利影响；三是推动财政体系

转型，从‘税收+地产’模式转向‘税收+股权’模式，适应新的经

济发展格局。”

从“幽灵GDP”看AI：
长期红利与短期阵痛

近期，人工智能（AI）应用端投资叙事出现

明显分化。

今年以来，美股网络安全、金融科技、人力

资源服务等板块个股普遍大跌，市场对AI的极

端分化预期向外传导，被称作“AI鬼故事”。

受此影响，恒生科技指数大幅调整，A股资

金则向AI产业链受益领域及受冲击较小的传统

行业集中，呈现明显的避险与结构性抱团特征。

AI恐慌情绪向全球市场传导

不少投资者担忧，美股“AI鬼故事”对全球

其他市场的冲击究竟有多大。

申万宏源研究副总经理刘洋、计算机首席

分析师黄忠煌向记者表示，“AI鬼故事”对美国

市场的冲击相对更大，而中国产业复杂度高，垂

类、半定制、半通用场景居多，AI Agent带来的

影响利大于弊。

在平安鑫安混合基金经理林清源看来，美

股的恐慌对A股不仅不是利空，反而是长期的

相对利好。A股科技板块的底层资产结构以

“硬件制造”为主，天然契合当前资金向“重资

产、硬科技”避险的宏观趋势。

兴业证券经济与金融研究院海外研究中心

总经理助理、海外TMT首席分析师洪嘉骏认为，

近期美股出现的“AI鬼故事”式调整，属于情绪与

估值层面的再定价，并非AI产业周期的终结。

这一波动对中国AI产业整体以短期情绪传导为

主，中长期反而强化自主可控逻辑，对A股、H股

相关板块则呈现估值分化、赛道择优的格局。

上市公司估值体系重新定义

2026年被视作全球人工智能的决战之年。

开年以来，市场围绕AI的投资格局已呈现极致分

化的态势。AI对商业模式的深度重塑，以及对上

市公司估值体系的重新定义，正变得愈发清晰。

鼎萨投资基金经理王东升分析，部分行业

的业务模式已受到AI的显著挤压，受益行业也

逐渐明晰。对投资机构而言，当前核心在于聚

焦高确定性方向，做出明确的布局抉择。

站在研究视角，结合AI对垂直软件护城河的差异化冲击，

兴业证券经济与金融研究院传媒行业首席分析师杨尚东划分

了AI受益链、脆弱链、免疫链。受益链主要包括两类企业：一是

拥有独占性稀缺数据的企业，AI进一步强化其定价权；二是AI
基础设施与生态搭建者、AI原生垂直工具主体，这类企业有望

成为行业聚合者并获取核心利润。脆弱链则是传统垂直软件

的“搜索层”企业，护城河被AI直接摧毁，核心价值商品化，定价

权大幅崩塌。免疫链则是监管合规锁定、嵌入交易环节、具备

强网络效应的企业，拥有AI短期无法突破的结构性护城河，AI
无法替代其核心价值。

不过值得注意的是，不少机构认为，本轮AI恐慌引发的调

整既有板块遭遇错杀，亦有行业面临底层逻辑颠覆。

新的投资主线逐渐明晰

经历本轮AI恐慌后，市场新的投资主线逐渐明晰，投资逻

辑也随之迎来重塑。

平安科技创新混合基金经理翟森强调，AI带来的影响，并

非行业消失，而是一次深刻的价值链重构。需求依然存在，但

价值将从原有中介与执行环节，向上游的算力、模型、数据，以

及下游真正具备场景和闭环能力的应用集中。

面对AI带来的颠覆，林清源表示，剥离对脆弱商业模式的

幻想，关注真正具有高重置成本的实体护城河。AI可以瞬间重

写 SaaS（软件即服务）代码、替代咨询分析，但无法凭空变出变

压器、发电厂或铜矿。因此，规避风险的最佳方式是减配那些

护城河仅建立在“人力密集”或“浅层数字套利”上的轻资产，AI
革命的红利正在向产业链的上游和底层物理支撑转移。

华创证券计算机首席分析师吴鸣远则看好以下方向：大模

型企业，MaaS作为颠覆者，近期已充分证明其角色是进攻者而

非防御者；扮演模型基建角色、充分受益于模型发展的领域，如

AIDB（向量数据库）、数据要素本身；以及拥有行业数据的垂直

AI应用，包括AI+工业、AI+Fintech（金融科技）、AI+医疗/AI4S
（科学人工智能）、AI+教育、AI+ERP（企业资源计划）等领域。
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人工智能（AI）市场叙事发生剧烈转向。步

入2026年，一度火热的“AI淘金热”突然遭遇退潮。

1月，“AI烧钱但看不到回报”的论调占据上风，美股对

AI投资回报周期过长的担忧进一步加剧；2月，“AI颠覆论”

主导市场情绪，并引发美股恐慌性交易。

短短一个月内，恐慌情绪从软件行业蔓延至金融、法律、

咨询、商业地产、物流、传媒等多个领域，投资者纷纷转向具

备“抗AI冲击”属性的板块。这场抛售潮究竟是情绪宣泄，

还是理性预警？调整又将持续多久？这些都成为投资者高

度关注的问题。

拆解AI抛售潮

如果说 2025年国际市场投资者还在为AI信仰买单，那

么2026年开年两个月，AI主题已转变为市场眼中的威胁。

自Anthropic公司推出法律AI工具后，2月 3日美股法

律软件与数据服务企业应声大跌。次日，抛售潮蔓延至软

件、半导体、AI基础设施领域；当周，私人信贷市场也受到

冲击，持仓高度集中于软件板块的Ares、KKR等机构股价

大幅下挫。

2月9日，在线保险平台 Insurify推出AI新工具，标普500
保险指数当日收跌 3.9%；10日，Altruist推出AI税务规划工

具，美股财富管理板块集体大跌；11日，恐慌情绪蔓延至美

股房地产服务板块；12日，AI物流公司Algorhythm发布白皮

书称AI算法将生产率提升3倍，卡车运输与物流板块随即遭

遇抛售。

2月23日Citrini Research发布题为《2028年全球智能危

机》的报告，推演AI快速发展可能引发的连锁经济危机，美

股投资者再度掀起抛售潮。

一位公募基金公司基金经理接受证券时报记者采访时

分析，2月以来，AI部分板块调整基于两点原因：一是AI技术

迭代引发的商业模式担忧，二是市场关于AI技术路线的讨

论增多。“但需明确的是，技术演进是产业发展的常态，关于

新技术路线的讨论，恰恰说明产业在快速进步。”

华泰证券研究所所长张继强团队表示，2026年以来全

球AI叙事至少有三层转变：一是过去“模型越大、数据越多、

算力越强，性能越好”的经验规律正在出现一些裂痕，比如投

入边际效率衰减、数据瓶颈等问题浮出水面；二是市场从奖

励“资本开支”转向担忧“变现太慢”；三是来自于对AI颠覆

性的担忧。

张继强认为，上述三层叙事所指向的问题真实可推演，

但变革时间表和最终边界极难提前预判，当前市场在恐慌情

绪主导下进行线性外推，定价了相对最坏的情景。“其中一个

重要原因可能来自于高估值和交易结构的脆弱性，成为恐慌

的放大器。本轮调整之前，AI相关板块的估值处于历史高

位，商业软件板块估值也不算低，在叙事这一触发剂之下形

成集中释放。”

市场“反应过度”

对于本轮美股市场引发的AI恐慌交易，受访机构一致

认为，市场“反应过度”，在“哪些行业会被颠覆”以及“颠覆速

度”上存在认知混乱。但对于AI对传统行业的冲击影响程

度，受访机构则存在分歧。

招商基金信息科学与技术产业链小组副组长杨成表示，

这是市场短期的过度反应。从历史经验看，资本市场往往会

高估某个事件的短期影响力而低估长期的变化。

“我们正处于智能时代的中期，AI技术仍是提升生产力

的有效工具。虽然AI会对许多行业进行重构，但不会消灭

行业，能够有效利用AI技术的行业或公司反而更具竞争优

势。”他同时提醒，当前AI技术架构，AI幻觉缺陷、反应延迟

和算力资源不足等问题仍然还无法很好满足企业级的高可

靠要求，这意味着新的技术从萌芽到成熟应用都需要长期磨

合适配的过程。

兴业证券经济与金融研究院院长助理蒋佳霖也谈到，抛

售行为的背后有羊群效应作用，情绪发酵主导了抛售行为。

他解释，恐慌交易主要源于市场对未来不确定性的焦虑，但

不确定性不等于毁灭。历史经验表明，技术革命初期的恐慌

往往伴随机遇，AI对行业的重塑是渐进式的，而非突发性的

“破产潮”，多数行业将通过适配AI实现效率提升。

在他看来，AI对传统行业的冲击虽然剧烈，却难比当年

互联网革命，核心是其释放科技红利而非引发行业毁灭。AI
虽然会冲击部分基础岗位，但长期将推动经济总量

提升与结构优化，倒逼行业向高端化升级。

华创证券计算机首席分析师吴鸣远提出不同判

断。他表示，当前资本市场抛售潮是“结构性低

估”与“情绪过度反应”的叠加态，“但AI
对传统行业颠覆性冲击，核心风险

确实被低估”。

吴鸣远认为“黑

天鹅之父”塔勒布的警

告并非空穴来风，一是各

行业尾部风险在结构上被

低估，风险不是小幅修正而是

大幅回撤；二是高估 AI 领军企

业的持久力，历史经验表明早期先

驱者往往会被取代。他的判断基于

两个事实：Agent（智能体）落地实际案

例已发生、传统行业商业模式根基正在

动摇。

平安科技创新混合基金经理翟森也

认为，从长期视角看，AI 对传统行业的冲

击并没有被高估，甚至在部分细分领域仍然

被低估。

市场将进入消化与验证期

2月份的美股AI 恐慌交易是否还会持续，备

受市场关注。多名受访机构人士认为，调整尚未

结束，但极端阶段正在过去，市场将进入消化与验

证期。

中泰证券计算机联席首席分析师何柄谕向记者

表示，恐慌性交易大约会持续 1 个季度左右。其解

释，一是从年初产生的恐慌到财务数据验证，至少需

要 1个季度，若最新季报未出现恶化迹象，恐慌情绪

会大幅弱化；二是经过 1个季度的调整，大部分恐慌筹

码已经出清，后续大规模砸盘的可能性降低。但他也

提醒，若经营数据和财务数据出现负面反馈，调整周

期可能延长。

兴业证券经济与金融研究院通信行业首席章林也

持有类似观点，预计将持续1—2个季度，直至新一季财

报完成基本面压力测试。他谈到，板块分化将随财报

披露迅速显现：能够实证利用AI优化成本结构，或通

过“人机协同”提升服务效率与ARPU（每用户平均收

入）值的企业，将率先完成估值修复；而转型节奏较慢

的企业，估值重构周期则相对拉长。真正的企稳信

号，将出现在头部公司证实AI技术并未侵蚀核心利

润率，反而成为新的增长引擎之时。

吴鸣远则给出更细化的时间表，短期看，未来

1—3个月波动仍将加剧，无差别抛售与反弹交织，

任何AI技术突破或财报指引下调都可能触发新

一轮抛售。中期看，3—12 个月是基本面验证

期，分化将加剧，2026年下半年是关键节点，若

软件行业裁员潮情景提前发生，恐慌将加剧。

长期看，1—3年新秩序将确立，SaaS（软件即

服务）订阅模式向“按使用量+按成果”的混

合模式转型，具备AI原生能力的平台型

企业将崛起。

也有机构相对乐观。杨成认为，

恐慌情绪已经在逐步缓解，市场将进

入“去伪存真”阶段。申万宏源研

究副总经理刘洋、计算机首席分

析师黄忠煌表示，基于 2月全

球风险偏好变化，市场调整

已经到了后半场，目前应

该在平复悲观情绪的

阶段。


