
“追光者”“大空头” 针锋相对

全球AI交易进入压力测试

本报记者 王雪青

“那个喊‘狼来了’ 的男孩，喊了那么多次，都没有狼。 ”

“最后发生了什么？ 狼真的来了。 但没人在听。 ”

“因为我预言崩盘的次数太多，我变成了那个喊‘狼来了’ 的男孩。 ”

5月11日，电影《大空头》原型、美国知名投资人迈克尔·伯里（Michael� Burry）在社交平台写下了上述内容。 虽有自嘲，但他的观点依然坚定———将当前行情比作“1999年-2000年泡沫的最后几个月” 。

就在几个 交易日 后，全球 股市风云 突变。 5月 15日，韩国 股市大 幅波动，三 星电子 、SK海力士 两大龙头 股大跌 ；日本半 导体个 股也出现 明显获 利回吐 迹象；A股 光模块（CPO）板 块高位 回调；在 美股市场 上，英伟 达、AMD 、美 光科技 等AI明星品 种全线 承压，交 易员开 始抛售前 期表现 强劲的 科技巨头 。

过 去 两 年 ， AI 是 全 球 资 本市场最拥挤、也最赚钱的交易主线。 随着科技股估值持续攀升，一场关于“1999年互联网泡沫是否重演” 的争论，正在迅速升温。

喊“狼来了” 的男孩们

当下，AI交易究竟在多大程度上主导着全球股市？

从 美 股 来 看 ， 摩 根 大 通 资 产 管 理 公 司 最 新 发 布 的 数 据 显 示 ， AI 交 易 已 经 占 到 标 普 500 指 数 权 重 的 一 半 以 上 。 其 中 ， 半 导 体 板 块 以 18 . 2 % 的 占 比 领 跑 ， 代 表 标 的 如 半 导 体 指 数 ETF-VanEck（SMH ） 、 半 导 体 ETF-iShares（SOXX ） ； 其 次 是 超 大 规 模 数 据 中 心 板 块 ， 占 比 17 . 8 % ， 代 表 标 的 如 亚 马 逊 、 Meta 、 微 软 和 谷 歌 。 然 后 ， 依 次 是 硬 件 板 块 ， 占 比

10 . 1% ； 软 件 板 块 ， 占 比 8 . 0 % ； 电 力 基 础 设 施 板 块 ， 占 比 2 . 7 % 。

在A股市场，过去一年来，光模块、光纤 、光器件 、光芯片等概念股涨幅惊人，机构资金加速涌入AI赛道。 数据显示，在 2025年一季度末，公募持有通信板块仓位占比仅有2.7%，此后三个季度分别增至5.3%、9.2%和 11.1%。 截至今年一季度末，该占比更是增至13.1%。

国金证券研报表示，对于AI硬件而言，主要包括光模块、PCB、半导体等领域 ，截至今年一季度末，主动偏股型基金对AI硬件板块整体配置比例达31.5%，超配 17.7个百分点，处于主动偏股型基金配置该板块的历史高位水平。 如果与历史核心赛道比，已经超过了2021年初“宁组合” 的峰值，但未超过“茅指数” 和 2007年前后的金融地产配置水平。

随着AI交易持续走高，关于板块是否泡沫化的讨论与日俱增。

5月初，迈克尔·伯里将当下的AI行情对标为“1999年 -2000年泡沫的最后几个月” 。 随后市场继续上涨，5月11日他再次发声，把自己比作那个因喊了多次“狼来了” 而不被信任的男孩，但他坚称“我是认真的” 。

伯里的判断依据是，相关股票涨跌已经与就业数据或消费者信心无关，它们的股价直冲上天，仅仅是因为“它们一直在直冲上天” ，基于所有人都自以为看懂的两个字母———AI。 伯里还描述了一路长途驾驶听财经广播的体验：“绝对是没完没了的AI。 大家整天都在聊这个，别的什么都不谈。 ”

为了支撑看空观点，他贴出了一张统计图表：过去一年，纳斯达克100指数表现前十名的股票平均涨幅高达784%，超越了1999年互联网泡沫巅峰期的622%和559%。 他还将费城半导体指数（SOX）近期的走势与2000年 3月科技股崩盘前的上涨轨迹进行了对比。

喊“狼来了” 的男孩越来越多。 高盛对冲基金业务主管Tony� Pasquariello坦言，当前市场的亢奋“近乎令人沉醉” ，他自己不断将当下与上世纪最后两年进行对照 ；对冲基金传奇人物保罗·都铎·琼斯表示，当前环境与1999年相似，虽然他认为上涨还可能延续一至两年，但警告若股市再涨40%，调整将是“令人窒息的” 。

一位市场评论员列出了 2000年泡沫的三大“破裂信号 ” ：思科以 196倍市盈率被奉为“永远买入” 的标的；公司仅凭用户增长和故事就能融资数亿美元 ，实际利润几乎为零；散户蜂拥涌入少数明星股票 ，直至美联储收紧流动性 。 他认为，2026年这三个信号已悉数重现。

“追光者” 说不怕

一路高歌的AI交易在5月15日突然降温 。

这一天，韩国KOSPI指数在短暂触及8000点历史高位后掉头直下，盘中跌幅一度扩大至7%，相关股指期货一度触发熔断机制。 前期领涨的三星电子和SK海力士两大存储芯片巨头，前者当日跌超8%，后者跌超 7%。 恐慌情绪迅速传染，日经 225指数收盘大跌近2%，部分半导体测试设备商股价重挫；A股光模块（CPO）等板块也在连续大涨后迎来调整 。 当晚，英特尔、AMD、美光科技、英伟达等美国明星

科技股悉数下跌。

高位震荡之下，A股“追光者” 怕了吗？

“我并不担心A股科技板块的整体走势，目前还看不到所谓的‘泡沫破裂’ 风险 ，但海外情绪非常高昂，短期一定有超涨迹象。 ” 一位坚定“站在光里” 的公募基金经理张帆（化名）在盘后对中国证券报记者表示。

张帆是这轮“追光” 行情中的积极分子。 在2025年4月上旬外界扰动因素出现时，他所管理的产品权益仓位最大回撤近9%，他没有减仓 ，而是快速调整心态，基于AI产业链处于产业趋势爆发期的判断，集中配置了“非线性增长” 方向———光通信（光模块、光纤）。

“我的信心来自于两个方面。 ” 张帆表示，第一，光通信的增长是非线性的。 通俗来说，如果把AI算力中心看作一家公司，GPU是员工，光通信是员工间的沟通效率、是企业文化与管理制度；公司越大，单个人的边际重要性下降，但公司对协同效率的要求会越高，光通信的价值量越大。 且光纤不仅有数量加速度，还有长度加速度，因为优质空间有限，边际传送距离会逐渐变长 ，这种“非线性增长” 是他敢于在

相对底部早期试错、买入并长期持有的核心依据 。

“第二，相对于存储等环节 ，中国的光通信企业在全球产业链里的竞争地位更高，意味着能分享的相对价值更高。 ” 张帆进一步表示，“光通信目前依然存在非线性增长的趋势 。 这种增长呈现加速度特征的资产，能最为可靠地呈现‘涨多跌少 ’ 的特征。 ”

基金经理如何看待当前AI赛道的抱团现象？ 这会成为“追光者” 离场的参考指标吗？

多位基金经理都表示，不会把“抱团 ” 指标当作离场的简单依据。 一位持有光通信标的长达3年的基金经理李天（化名）表示：“资金抱团是时代变迁的产物，美股巨头抱团十多年也不妨碍上涨；国内光通信龙头 2027年预期PE不到20倍，产业和企业发展的持续性才是核心。 ”

他给出的预警观察指标是：需求端是否衰减过快 ；光通信内部技术路线变革是否导致某些公司掉队等。

展望未来，如果相关赛道真的出现阶段性下跌，“追光者” 将如何应对 ？

“我会关注产业情况。 ” 李天表示，“具体观察两点，一是整体AI应用厂商的货币化是否依然顺利，二是各个大厂的资本开支是否依然很乐观。 这两点如果没问题，市场短期只是因为超涨而出现了回调，反而是我再平衡持仓结构 、甚至是买入的机会。 ”

还有一种可能，李天补充说：“如果市场上某些低估值的板块出现了超预期反弹，在目前这个阶段，它的引流能力可能会比高高在上的AI板块更强。 这也是历史上经常发生的现象：某个原本上涨的板块自身逻辑完全没有变化，但可能就见顶并且持续下跌了，只因为另一个方向把资金都吸引过去了。 这是一个我会担心的风险。 ”

AI行情走到哪一步

“如果把AI终局定为 100分的话 ，现在国外可能到了50分的位置，国内可能是 20分。 因为AI对全产业的重塑远未达到，所以长期来看发展空间依然很大。 ” 张帆认为，“但这不能简单地对应到股票走势上，未来行情很可能会出现大的波折。 ”

中金公司5月11日发布的研报提供了较为系统的判断：类比上一轮互联网革命，当前AI需求侧接近1998年-1999年，投资强度和能力接近2000年，二级市场定价接近1997年 -1998年。 从需求 、投资强度、市场定价三个维度来看，AI仍未到典型的“泡沫” 阶段，但投资相对需求和能力的“抢跑” 也是客观存在的现象。

中金公司研报给出的行情节奏观察是：2023年以来的AI行情都不是单边上行，一般是快速上涨两个季度后，泡沫担忧增加，震荡或走弱一个季度以等待新催化因素。

“目前，相比估值已经处于高分位的半导体设备、光模块、电力与冷却 ，云厂商和芯片环节估值仍处于较低分位（2023年以来的10%和30%）。 由此来看 ，二季度业绩披露时可能成为下一轮行情验证和方向切换的关键节点 ，尤其是估值处于高位的环节，需要更高确定性的业绩兑现度来支撑。 ” 研报称。

来自加拿大的资管机构宏利投资认为，2026年以来，半导体已成为推动全球股市回报的最强劲力量之一。 其中，存储行业已重新进入更具支撑性的周期阶段，产能扩张与定价动态的良性互动，有效改善了市场情绪。 投资机遇正从头部AI芯片厂商向外扩散，延伸至网络、电源、设备及支撑AI数据核心运转的精选赋能企业。

联博基金市场策略负责人李长风认为，短期来看 ，算力需求仍未见顶。 4月以来，新兴市场整体表现优于发达市场。 尽管韩国市场近来涨幅强劲，但由于部分企业业绩上修幅度更大，估值反而有所回落。

在风险方面，李长风表示：“目前我们仍未看到全球AI资本开支趋势有放缓的迹象，投资者或可适当维持对‘HALO’（重资产、低淘汰）题材的配置 。 不过，未来几个季度需要密切关注资本开支是否触顶，尤其是当美国超大规模运营商的资本开支增速开始放缓时，相关市场的盈利动能也可能随之调整。 ”

宏利投资认为，尽管市场信心有所改善，但如果终端需求 、定价或资本开支假设发生变化，半导体周期仍可能迅速转向。

可以看到 ，真正让市场纠结的，从来不是AI有没有未来。 而是在于：产业趋势究竟会不会在中途形成巨大的资本泡沫？

1999年的互联网最终改变了世界，但纳斯达克市场经历了崩盘；而今天 ，AI究竟处于“互联网革命的 1997年” ，还是“泡沫破裂前的 2000年” ，或许没人能给出准确答案。 唯一可以确定的是 ：当越来越多资金开始“追光” 时，市场对光的波动，也会变得前所未有的敏感。

喊“狼来了” 的男孩们

当下，AI交易究竟在多大程度上主导着全

球股市？

从美股来看，摩根大通资产管理公司最新

发布的数据显示，AI交易已经占到标普500指

数权重的一半以上。其中，半导体板块以18.2%

的 占 比 领 跑 ， 代 表 标 的 如 半 导 体 指 数

ETF-VanEck（SMH）、半导体ETF-iShares

（SOXX）；其次是超大规模数据中心板块，占

比17.8%，代表标的如亚马逊、Meta、微软和谷

歌。 然后，依次是硬件板块，占比10.1%；软件

板块， 占比8.0%； 电力基础设施板块， 占比

2.7%。

在A股市场，过去一年来，光模块、光纤、光

器件、光芯片等概念股涨幅惊人，机构资金加速

涌入AI赛道。 数据显示，在2025年一季度末，公

募持有通信板块仓位占比仅有2.7%， 此后三个

季度分别增至5.3%、9.2%和11.1%。 截至今年一

季度末，该占比更是增至13.1%。

国金证券研报表示，对于AI硬件而言，主要

包括光模块、PCB、半导体等领域，截至今年一

季度末， 主动偏股型基金对AI硬件板块整体配

置比例达31.5%，超配17.7个百分点，处于主动

偏股型基金配置该板块的历史高位水平。 如果

与历史核心赛道比，已经超过了2021年初“宁

组合” 的峰值，但未超过“茅指数” 和2007年前

后的金融地产配置水平。

随着AI交易持续走高， 关于板块是否泡沫

化的讨论与日俱增。

5月初， 迈克尔·伯里将当下的AI行情对标

为“1999年-2000年泡沫的最后几个月” 。随后

市场继续上涨，5月11日他再次发声， 把自己比

作那个因喊了多次“狼来了” 而不被信任的男

孩，但他坚称“我是认真的” 。

伯里的判断依据是， 相关股票涨跌已经与

就业数据或消费者信心无关， 它们的股价直冲

上天，仅仅是因为“它们一直在直冲上天” ，基

于所有人都自以为看懂的两个字母———AI。 伯

里还描述了一路长途驾驶听财经广播的体验：

“绝对是没完没了的AI。 大家整天都在聊这个，

别的什么都不谈。 ”

为了支撑看空观点， 他贴出了一张统计图

表：过去一年，纳斯达克100指数表现前十名的

股票平均涨幅高达784%，超越了1999年互联网

泡沫巅峰期的622%和559%。 他还将费城半导

体指数（SOX）近期的走势与2000年3月科技

股崩盘前的上涨轨迹进行了对比。

喊“狼来了” 的男孩越来越多。 高盛对冲基

金业务主管Tony� Pasquariello坦言，当前市场

的亢奋“近乎令人沉醉” ，他自己不断将当下与

上世纪最后两年进行对照； 对冲基金传奇人物

保罗·都铎·琼斯表示，当前环境与1999年相似，

虽然他认为上涨还可能延续一至两年， 但警告

若股市再涨40%，调整将是“令人窒息的” 。

一位市场评论员列出了2000年泡沫的三大

“破裂信号” ：思科以196倍市盈率被奉为“永

远买入” 的标的；公司仅凭用户增长和故事就

能融资数亿美元，实际利润几乎为零；散户蜂拥

涌入少数明星股票，直至美联储收紧流动性。 他

认为，2026年这三个信号已悉数重现。

“追光者” 说不怕

一路高歌的AI交易在5月15日突然降温。

这一天， 韩国KOSPI指数在短暂触及8000

点历史高位后掉头直下， 盘中跌幅一度扩大至

7%，相关股指期货一度触发熔断机制。 前期领

涨的三星电子和SK海力士两大存储芯片巨头，

前者当日跌超8%，后者跌超7%。 恐慌情绪迅速

传染，日经225指数收盘大跌近2%，部分半导体

测试设备商股价重挫；A股光模块（CPO）等板

块也在连续大涨后迎来调整。 当晚， 英特尔、

AMD、美光科技、英伟达等美国明星科技股悉

数下跌。

高位震荡之下，A股“追光者” 怕了吗？

“我并不担心A股科技板块的整体走势，目

前还看不到所谓的‘泡沫破裂’ 风险，但海外情

绪非常高昂，短期一定有超涨迹象。 ” 一位坚定

“站在光里” 的公募基金经理张帆（化名）在盘

后对中国证券报记者表示。

张帆是这轮“追光” 行情中的积极分子。 在

2025年4月上旬外界扰动因素出现时，他所管理

的产品权益仓位最大回撤近9%， 他没有减仓，

而是快速调整心态， 基于AI产业链处于产业趋

势爆发期的判断，集中配置了“非线性增长” 方

向———光通信（光模块、光纤）。

“我的信心来自于两个方面。 ” 张帆表示，

第一，光通信的增长是非线性的。 通俗来说，如

果把AI算力中心看作一家公司，GPU是员工，光

通信是员工间的沟通效率、 是企业文化与管理

制度；公司越大，单个人的边际重要性下降，但

公司对协同效率的要求会越高， 光通信的价值

量越大。且光纤不仅有数量加速度，还有长度加

速度，因为优质空间有限，边际传送距离会逐渐

变长，这种“非线性增长” 是他敢于在相对底部

早期试错、买入并长期持有的核心依据。

“第二，相对于存储等环节，中国的光通信

企业在全球产业链里的竞争地位更高， 意味着

能分享的相对价值更高。 ” 张帆进一步表示，

“光通信目前依然存在非线性增长的趋势。 这

种增长呈现加速度特征的资产， 能最为可靠地

呈现‘涨多跌少’ 的特征。 ”

基金经理如何看待当前AI赛道的抱团现

象？ 这会成为“追光者” 离场的参考指标吗？

多位基金经理都表示，不会把“抱团” 指标

当作离场的简单依据。 一位持有光通信标的长

达3年的基金经理李天（化名）表示：“资金抱

团是时代变迁的产物， 美股巨头抱团十多年也

不妨碍上涨；国内光通信龙头2027年预期PE不

到20倍，产业和企业发展的持续性才是核心。 ”

他给出的预警观察指标是： 需求端是否衰

减过快； 光通信内部技术路线变革是否导致某

些公司掉队等。

展望未来， 如果相关赛道真的出现阶段性

下跌，“追光者” 将如何应对？

“我会关注产业情况。” 李天表示，“具体观

察两点， 一是整体AI应用厂商的货币化是否依

然顺利， 二是各个大厂的资本开支是否依然很

乐观。这两点如果没问题，市场短期只是因为超

涨而出现了回调，反而是我再平衡持仓结构、甚

至是买入的机会。 ”

还有一种可能，李天补充说：“如果市场上某

些低估值的板块出现了超预期反弹，在目前这个

阶段，它的引流能力可能会比高高在上的AI板块

更强。 这也是历史上经常发生的现象：某个原本

上涨的板块自身逻辑完全没有变化，但可能就见

顶并且持续下跌了，只因为另一个方向把资金都

吸引过去了。 这是一个我会担心的风险。 ”

AI行情走到哪一步

“如果把AI终局定为100分的话，现在国外

可能到了50分的位置， 国内可能是20分。 因为

AI对全产业的重塑远未达到， 所以长期来看发

展空间依然很大。 ” 张帆认为，“但这不能简单

地对应到股票走势上， 未来行情很可能会出现

大的波折。 ”

中金公司5月11日发布的研报提供了较为

系统的判断：类比上一轮互联网革命，当前AI需

求侧接近1998年-1999年， 投资强度和能力接

近2000年，二级市场定价接近1997年-1998年。

从需求、投资强度、市场定价三个维度来看，AI

仍未到典型的“泡沫” 阶段，但投资相对需求和

能力的“抢跑” 也是客观存在的现象。

中金公司研报给出的行情节奏观察是：

2023年以来的AI行情都不是单边上行，一般是

快速上涨两个季度后，泡沫担忧增加，震荡或走

弱一个季度以等待新催化因素。

“目前，相比估值已经处于高分位的半导体

设备、光模块、电力与冷却，云厂商和芯片环节

估值仍处于较低分位 （2023年以来的10%和

30%）。 由此来看，二季度业绩披露时可能成为

下一轮行情验证和方向切换的关键节点， 尤其

是估值处于高位的环节， 需要更高确定性的业

绩兑现度来支撑。 ” 研报称。

来自加拿大的资管机构宏利投资认为，2026

年以来，半导体已成为推动全球股市回报的最强

劲力量之一。 其中，存储行业已重新进入更具支

撑性的周期阶段， 产能扩张与定价动态的良性

互动，有效改善了市场情绪。 投资机遇正从头部

AI芯片厂商向外扩散，延伸至网络、电源、设备

及支撑AI数据核心运转的精选赋能企业。

联博基金市场策略负责人李长风认为，短

期来看，算力需求仍未见顶。4月以来，新兴市场

整体表现优于发达市场。 尽管韩国市场近来涨

幅强劲，但由于部分企业业绩上修幅度更大，估

值反而有所回落。

在风险方面， 李长风表示：“目前我们仍未

看到全球AI资本开支趋势有放缓的迹象， 投资

者或可适当维持对 ‘HALO’（重资产、 低淘

汰）题材的配置。 不过，未来几个季度需要密切

关注资本开支是否触顶， 尤其是当美国超大规

模运营商的资本开支增速开始放缓时， 相关市

场的盈利动能也可能随之调整。 ”

宏利投资认为，尽管市场信心有所改善，但

如果终端需求、定价或资本开支假设发生变化，

半导体周期仍可能迅速转向。

可以看到，真正让市场纠结的，从来不是AI

有没有未来。而是在于：产业趋势究竟会不会在

中途形成巨大的资本泡沫？

1999年的互联网最终改变了世界， 但纳斯

达克市场经历了崩盘；而今天，AI究竟处于“互

联网革命的1997年” ， 还是 “泡沫破裂前的

2000年” ，或许没人能给出准确答案。 唯一可以

确定的是：当越来越多资金开始“追光” 时，市

场对光的波动，也会变得前所未有的敏感。

“追光者”“大空头” 针锋相对

全球AI交易进入压力测试

□本报记者 王雪青

“那个喊‘狼来了’ 的男孩，喊了那么

多次，都没有狼。 ”

“最后发生了什么？ 狼真的来了。 但没

人在听。 ”

“因为我预言崩盘的次数太多，我变成

了那个喊‘狼来了’ 的男孩。 ”

5月11日，电影《大空头》原型、美国知

名投资人迈克尔·伯里 （Michael� Burry）

在社交平台写下了上述内容。 虽有自嘲，但

他的观点依然坚定———将当前行情比作

“1999年-2000年泡沫的最后几个月” 。

就在几个交易日后， 全球股市风云突

变。 5月15日，韩国股市大幅波动，三星电

子、SK海力士两大龙头股大跌； 日本半导

体个股也出现明显获利回吐迹象；A股光模

块（CPO）板块高位回调；在美股市场上，

英伟达、AMD、美光科技等AI明星品种全线

承压， 交易员开始抛售前期表现强劲的科

技巨头。

过去两年，AI是全球资本市场最拥挤、

也最赚钱的交易主线。随着科技股估值持续

攀升，一场关于“1999年互联网泡沫是否重

演” 的争论，正在迅速升温。

视觉中国图片
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