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“五月卖出离场，中期选举日再归来？”

这是⼀个经历波动的夏天，但随着美国中期选举距现在已不⾜六周，
市场再次开始升温。与此同时，企业盈利保持了不俗的强劲势头。在
AI基础设施建设受益企业的推动下，全年盈利预期大幅上调。资金持
续涌入半导体、存储器、存储设备、服务器、数据中心及电力基础设
施领域，导致硬件市场部分领域需求强劲且出现供应短缺。

AI投资周期的下⼀阶段正变得更加资本密集。超大规模云厂商（
Hyperscalers）如今正将其几乎所有的运营现金流重新投入到AI基础设
施建设中，同时发行大量债务来为其扩张融资。这为半导体和硬件供
应商带来了丰厚的利润，但随着融资成本上升，投资者开始更加密切
地关注这些支出的潜在投资回报。

今年早些时候，市场曾担忧智能体AI可能会取代部分传统软件行业，
导致软件股估值大幅走低；如今软件股已开始回升。在强劲盈利以及
对AI相关安全⻛险⽇益担忧的推动下，⽹络安全板块领涨。然⽽，随
着投资者评估哪些公司能够守住竞争优势并成功升级产品，各公司的
表现依然呈现明显分化。

概述
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与此同时，宏观经济背景的支撑力有所减弱。能源价格上涨加剧了美
国和加拿大的二次通胀压力。政府借贷以及超大规模云厂商的新债发
行，增加了市场上的债券供应，对收益率和资本成本施加了上行压力
。美联储对此做出了加息回应，同时放弃了详细的前瞻性指引，转⽽
更加关注更广泛的经济趋势。

总体⽽言，企业盈利依然强劲，但高利率、借贷增加以及更具资本密
集度的增⻓相叠加，正使市场变得越来越有选择性，并导致市场广度
收窄。资产负债表的健壮度、自由现金流以及公司在新投资上产生的
回报正变得愈发重要。尽管高收益率对估值造成了压力，但近期巨型
科技股估值压缩的大部分原因在于盈利增⻓快于股价涨幅，⽽非底层
基本面的恶化。

非常感谢您对我们团队的持续支持。

概述
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标普500指数盈利增⻓

标普500指数的盈利预计将在2026
年增⻓ 31.7%，若扣除市场复苏年
份，这将是20多年来最强劲的增⻓
率。这⼀增⻓反映出远高于平均水
平的营收增⻓（13.2%）、利润率
扩张（19.4%），以及通过公司股
票回购实现的适度总股本缩减（-

0.9%）。

Source: JP Morgan Global Asset Management
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现金流入与流出

据高盛首席投资策略师Ben Snider
表示，与AI相关的投资支出预计将
驱动2026年标普500指数约⼀半的

盈利增⻓。

超大规模科技公司的策略已从向股
东大幅返还现金，转变为将其几乎
全部运营现金流重新投资于AI基础
设施。虽然他们目前尚未完全“孤
注⼀掷”，但如果当前的支出趋势
持续下去，最终可能会达到这⼀状

态。

Source: JP Morgan Global Asset Management
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自由现金流转移

⼀家公司的资本支出就是另⼀家公
司的营业收入。随着整个行业竞相
扩张算力，AI基础设施周期正在推
动自由现金流从超大规模云厂商大
规模转移至半导体及硬件供应商。

这也解释了今年早些时候市场对“
供应商融资”的担忧。当⼀家公司
提供信贷资助客户购买毛利率高达
80%的产品时，该笔交易中仅约

20%代表产品实际成本。这虽不能
消除融资⻛险，但为其背后的经济

逻辑提供了商业语境。

Source: BofA Global Research
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每GB计算机内存价格

构建算力的竞赛已从先进处理器扩
展到存储器、存储设备、服务器以
及其他数据中心零部件。供需失衡
的加剧在短短⼀年多时间内将内存
价格推高了 400% 以上，这表明AI
投资周期正在向更广泛的硬件供应

链扩散。

Source: Memory Tracker
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超大规模云厂商与英伟达的新债发行

运营现金流已不再是资助AI建设的
唯⼀资金来源。今年，超大规模云
厂商与英伟达已通过投资级债券市
场融资超过 3,000亿美元，以支持

持续的资本支出。

起初，投资者对这些公司持宽容态
度，并往往会在其宣布更大规模的
AI投资时给予股价奖励。然⽽近期
宏观经济背景发生变化，融资成本
上升使得投资者开始更密切地审视
这些支出的预期回报率，尤其是对

于发债规模最大的公司。

Source: Bloomberg | JPM Asset Management
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软件股的回升

今年早些时候，市场担忧智能体AI
可能会取代传统软件，导致该板块
估值⼀度跌至2008年金融危机以
来的极低水平。即使许多龙头企业
继续公布强劲的财报，估值倍数仍

被腰斩。

此后，软件股开始反弹，领涨的是
⽹络安全公司——它们不仅受益于
强劲的业绩，还受益于市场对AI相
关安全⻛险顾虑的增加。然⽽，随
着投资者深入评估哪些公司能维持
增⻓并成功将其产品适配于AI驱动
的新环境，板块内部的分化依然非

常明显。

Source: Trading View
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美国联邦财政赤字

政府效率部的成效有限。尽管政府
做出了削减开支的努力，美国联邦
财政赤字依然居高不下。持续的借
贷推高了国债供应，并对⻓期利率

施加了上行压力。

强劲的名义经济增⻓有助于将债务
负担控制在相对合理的经济规模比
例内。然⽽，如果没有更严格的财
政纪律，目前的债务轨迹随着时间
的推移将变得越来越难以维持。

Source: JP Morgan Global Asset Management
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美国债务利息成本仍符合历史水平

债务规模固然重要，但其可承受性
最终取决于政府相对于其财政收入
的利息支出。目前的利息成本总体
上仍处于⻓期平均水平附近。然⽽
，随着现有债务到期并以更高的利
率进行再融资，这⼀负担可能会迅

速加重。

Source: A wealth of Common Sense | Exhibit A
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1970年以来标普500在中期选举前后的表现

无论选举结果如何，市场往往会对
政治确定性的增加做出积极反应。
自1970年以来，标普500指数在中
期选举前后通常表现强势；从历史
来看，第⼀季度出现下跌的年份在

选后的反弹最为强劲。

这种复苏往往在投票⽇之前就已开
启，因为⺠调数据提供了越来越清
晰的选举前景。核心启示在于：如
果⼀味等待完全确定性的到来，可
能会错失复苏行情的早期阶段。
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战争、供应瓶颈与政治压力

近十年来，战争和屡发性的供应中
断使能源市场极易受到价格暴涨的
冲击。释放战略石油储备此前曾有
助于缓解价格震荡，但储备水平的
下降可能会限制政府未来应对新冲

击的能力。

随着飓⻛季的到来以及冬季的临近
，供应⻛险依然高企，尤其是柴油
、航空煤油和天然气凝析油等成品
油。这些压力可能使能源价格在更
⻓时间内保持高位，并进⼀步使通

胀前景变得错综复杂。

Source: JP Morgan Global Asset Management
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美国通货膨胀

尽管通胀的若干分项指标继续趋缓
，但食品和能源价格的上涨推动整
体CPI创下自2021年以来的最大涨
幅。这⼀重新抬头的压力限制了美
联储的政策灵活性，并增加了利率
维持在高位的可能性。市场目前预
计年底前还将加息1至2次，每次

25个基点。有趣的是，美联储的下
⼀次议息会议定于10月28⽇，恰

在中期选举前⼀周。

Source: JP Morgan Global Asset Management
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加拿大通货膨胀

加拿大也正经历着类似的整体通胀
上升，能源价格上涨导致运输成本
显著增加。因此，市场目前已消化
了年底前还会再加息1至2次的预期

。

Source: JP Morgan Global Asset Management
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新任美联储主席：凯文·沃什

凯文·沃什于2026年5月22⽇出任
美联储主席。他的政策⻛格不太注
重提供详尽的前瞻性指引或对未来
利率路径做刚性承诺；相反，他强
调保持政策灵活性并紧跟更广泛的

宏观经济趋势。

在其就任主席后的第二次议息会议
上，面对具有韧性的劳动力市场和
反弹的通胀压力，美联储实施了三

年多来的首次加息。

Source: Bloomberg
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债券与股票收益率上升

随着通胀担忧重回焦点，美国10年
期国债收益率近期飙升至2007年
以来的最高水平。更高的债券收益
率意味着债券价格下跌，同时也提
高了投资者持有股票所需的⻛险回
报率，从⽽对股票估值构成压力。

对于股市⽽言，收益率上升的速度
往往比绝对水平更为关键。利率的
剧烈变动可能强迫市场在企业盈利
来得及调整之前重新锁定估值倍数
。由于盈利依然强劲，这⼀现象目
前尚不十分明显，但今年大部分时
间⾥股票估值确实⼀直在经历整合

整理。

Source: Gurufocus Charts
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巨型科技股估值/盈利压缩

凭借卓越的增⻓速度和近乎垄断的
利润率，巨型科技股此前享受着显
著的估值溢价。过去⼀年中，随着
增⻓预期回归常态以及对智能体AI
业务竞争的加剧，这些溢价有所收

窄。

尽管图表看起来令人担忧，但估值
压缩的大部分原因在于企业盈利增
⻓快于股价涨幅，⽽非公司基本面
发生恶化。如果利润率保持韧性且
盈利继续超预期，较低的起始估值
将为今年年底及2027年的估值修

复留出空间。

Source: JP Morgan Global Asset Management
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纳斯达克回报率：ChatGPT 与 Netscape 推出
对比

1994年 Netscape 发布后，对互联
⽹的热情推动了美股随后数年的强
劲回报。ChatGPT 的问世可能引
发了类似的⼀波由AI驱动的投资狂

热与乐观情绪。

问题在于：我们目前仍处于AI周期
的早期阶段，还是已经进入了类似

于1998年的中后期阶段？

“历史不会重演，但往往押着相同
的韵脚。”

Source: Factset & Nasdaq
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DISCLAIMER

BMO Private Wealth is a brand name for a business group 

consisting of Bank of Montreal and certain of its affiliates in 

providing Private wealth management products and services. Not 

all products and services are offered by all legal entities within 

BMO Private Wealth. Banking services are offered through Bank of 

Montreal. Investment management, wealth planning, tax planning, 

and philanthropy planning services are offered through BMO 

Nesbitt Burns Inc. and BMO Private Investment Counsel Inc. 

Estate, trust, and custodial services are offered through BMO Trust 

Company. Insurance services and products are offered through 

BMO Estate Insurance Advisory Services Inc., a wholly-owned 

subsidiary of BMO Nesbitt Burns Inc. BMO Private Wealth legal 

entities do not offer tax advice. If you are already a client of BMO 

Nesbitt Burns Inc., please contact your Investment Advisor for 

more information. BMO Nesbitt Burns Inc. is a Member – Canadian 

Investor Protection Fund and is a Member of Canadian Investment 

Regulatory Organization. BMO Trust Company and BMO Bank of 

Montreal are Members of CDIC.

"BMO (M-bar roundel symbol)" is a registered trademark of Bank of 

Montreal, used under license.


