
美股AI交易拉响警报：

“尾巴摇狗” 还是“狼来了” ？

本报记者 王雪青

10月中旬，15%至 16%的债券收益率，让AI算力云服务商CoreWeave率先拉响信用警报。 随后，压力从债券市场向股票市场蔓延，多家高杠杆AI算力云服务商首当其冲，英伟达、Meta等科技巨头也被卷入股票抛售潮，全球AI产业链随之震荡。

科技巨头财报季的表现更加耐人寻味：Meta营收超预期，却因巨额资本开支和现金流压力遭遇大跌；超微电脑披露强劲的初步收入数据，仍未打消市场疑虑；特斯拉调低资本开支计划，又引发AI投入不足的担忧。 投入太多要跌，投入不及预期也要跌———曾经被资金追逐的AI叙事，似乎突然迎来了挑剔的“阅卷人” 。

有人将CoreWeave信用危机牵动万亿级AI交易形容为“尾巴摇狗”，这本是西方的一句谚语，用以形容次要的角色反过来影响主要的角色。 在这里，CoreWeave被看作产业链中体量有限、杠杆较高的一环，反过来扰动整个市场。

此前，“大空头” 原型、知名对冲基金经理迈克尔·伯里多次唱衰美股和AI行情，也曾自嘲是“喊狼来了的男孩” 。 目前的市场波动究竟是局部风险被放大的“尾巴摇狗” ，还是AI交易真的“狼来了” ？ 当市场开始检查收入、现金流和融资能力，基金经理又在重新计算什么？ 带着这些问题，中国证券报记者采访了多位公私募基金经理。

局部信用事件为何搅动整个AI交易

“这是一个真实的局部信用事件，但市场把它过度外推成了整个AI交易的反转。 ” 明泽投资董事长马科伟在接受中国证券报记者采访时表示 。

CoreWeave大量采购GPU、建设数据中心，再向大模型企业和科技巨头出租算力。 业务扩张需要持续投入巨额资金，也高度依赖贷款、债券和项目融资。 当利率维持高位，市场开始怀疑算力租金能否覆盖资本成本，债券便成为最先发出警报的资产。

“股 票 为 叙 事 定 价 ， 债 券 为 现 金 流 定 价 。 ” 马 科 伟 说 ，“新 云 ” 公 司 （指 专 门 提 供 GPU 算 力 和 AI 基 础 设 施 服 务 的 新 型 云 服 务 商 ） 的 债 券 波 动 之 所 以 能 撼 动 全 球 AI 资 产 ， 核 心 不 在 其 体 量 ， 而 在 于 它 被 市 场 赋 予 了 情 绪 风 向 标 功 能 ， 是 AI 资 本 开 支 链 上 有 高 频 公 开 信 用 报 价 的 样 本 。

马科伟进一步表示：“CoreWeave债券抛售触发了市场对这类公司是否借得太多、太快，未来融资空间是否正在耗尽的担忧。 ”

金翼私募基金管理（珠海横琴）有限公司投资总监万成水认为，这主要是局部信用风险。 CoreWeave负债率较高，商业模式高度依赖债务融资支撑资本开支扩张，具有一定特殊性。 大型科技企业主要依靠主营业务带来的充沛资金投入AI，偿债安全垫更厚。 值得对照的是，另一家AI算力云服务商Nebius的新签合同中预付款比例较高，客户预付款相当于低成本融资，融资成本并未同步飙升。

“虽然债券收益率上升并不代表一定发生实质违约，但对于CoreWeave而言 ，风险确实存在。 ” 万成水说 ，即使发生违约 ，风险扩散也相对有限。 高端GPU在算力紧缺环境下仍具有较强的二手处置价值，债权人接管后仍可运营，这与房地产次贷危机存在明显差异 。

“CoreWeave事件冲击较大，是因为它恰好击中了市场对AI资本开支可持续性的疑虑。 ” 硕丰基金投资总监张小仁认为，“应用端形成收入的速度能否匹配基础设施投入规模，已经成为投资者追问的核心。 一旦应用收入预期下调，市场自然会进一步追问云厂商的庞大资本开支能否持续。 ”

“高拥挤度又放大了这种担忧。 ” 万成水说，“一家公司的信用担忧被线性外推到产业中的所有公司，就会引发市场的过度反应 。 ” 马科伟则形容：“这不是‘尾巴摇狗 ’ ，更接近‘狗看到尾巴上的伤口而惊跳’ 。 尾巴上的伤口真实存在，但不能据此断定整个身体会失去行动能力。 ”

从规模看，CoreWeave仍只是AI资本开支体系中的一环。 马科伟测算，其资本开支约占全球主要云厂商AI基础设施投入的4%至5%，“即使它完全停止投资，也不足以让全球AI资本开支周期戛然而止” 。 真正值得关注的，是信用警报会不会从无担保债券向抵押融资、算力租金和科技巨头资本开支等领域扩散 。

好财报为何换来股价大跌

如果说CoreWeave暴露了融资端的脆弱，科技巨头的财报则把另一个矛盾摆到投资者面前：AI需求依然旺盛 ，但市场已不再无条件“奖励” 高昂的资本开支。

据披露，Meta第三季度营收达到646亿美元，同比增长26%，超过市场预期；公司将全年资本开支指引调整至1350亿-1450亿美元，继续向数据中心、芯片和算力基础设施投入重金。 亮眼收入和坚定投入，换来的却是股价大跌。 特斯拉第三季度自由现金流保持为正，却因调低全年资本开支预期，引发市场对自动驾驶、Robotaxi和人形机器人投入不足的担忧。 超微电脑则预计2026年7月至9月收入为185亿至195亿美元，明显高于此前指引，显示AI平台需求依然强劲。

“现在的市场很有意思，‘花得太多’和‘花得太少’都可能被市场惩罚：前者惩罚现金流，后者惩罚长期叙事。 ”在马科伟看来，AI需求的产业势头没有逆转，但景气度的受益结构正从“所有参与者雨露均沾”转向“上游紧缺环节和现金流可验证的巨头受益，高杠杆中间层承压”。

万成水认为，台积电和超微电脑财报说明算力硬件需求仍处于高景气阶段，Meta和特斯拉的财报则显示，个人智能体、自动驾驶等商业化路径正在逐步清晰 。 “短期现金流失血是主动前置投入，不是需求萎缩。 一旦AI商业化落地带来的现金流上升，市场担忧将大幅缓解。 ”

但市场的耐心正在变得有条件。 张小仁表示，目前英伟达、谷歌、亚马逊等产业链巨头基本面仍然强劲，尚未看到上游订单或产品价格系统性下调。“现在的问题不是硬件完全没有需求，而是股票投资已逐渐进入应用验证阶段。 硬件投入最终要通过应用形成收入，投资链条才能闭环。 ”

贝莱德的判断更为积极。其最新观点认为，AI资本开支已经开始兑现回报，大型云服务商和AI云服务商的算力经济性明显改善，基础设施投资回收周期从数月前估计的最长4年缩短至3年以内。过去一年，美股大盘公司中提及AI带来财务改善的数量增长77%，AI受益范围正由科技企业向更多行业扩散。不过，贝莱德也提醒，高预期意味着投资纪律、多元化和主动选股比以往更重要。

中金公司则把观察重点从需求进一步推向供给 。 其 认 为 ， 需 求 增 长 并 不 天 然 等 于 高 回 报 ， 资 本 开 支 、 在 建 产 能 、 新 增 融 资 和 竞 争 者 进 入 ， 都 可 能 改 变 供 需 关 系 。 真 正 需 要 警 惕 的 并 非 供 给 扩 张 本 身 ， 而 是 缺 乏 纪 律 的 扩 张 ： 当 新 增 供 给 快 于 需 求 ， 算 力 价 格 和 利 润 率 可 能 回 落 ； 若 先 进 制 程 、 高 带 宽 存 储 等 瓶 颈 仍 然 存 在 ， 稀 缺 环 节 的 盈 利 弹 性 则 可 能 延 续 。 这 意 味 着 ，

即 使 AI 总 需 求 继 续 增 长 ， 产 业 链 内 部 的 收 益 分 配 也 会 明 显 分 化 。

公募基金三季报显示，部分公募基金经理也在调整观察坐标。 中欧数字经济的基金经理冯炉丹认为，当前AI产业并未停止发展，而是市场定价与基本面兑现进入阶段性再平衡。 AI编程仍是成熟度较高的应用，但单一场景难以承接市场的中长期期待，金融 、设计、法律和医疗等领域的收入持续性仍需验证 。

金信基金首席投资官孔学兵的判断更为深刻：AI数据中心具有重资产属性 ，前沿模型实验室又面临快速迭代和竞争加剧；面对不断增加的债务与股权融资，资本市场已经开始表现出抵触情绪。 科技投资逻辑可能“缩圈并聚焦” ，交易重心将从无序资本开支和算力堆积，转向可持续现金流与利润验证。

基金经理紧盯哪些信号

AI交易是否会从局部波动走向系统性风险 ？ 在接下来的交易中，基金经理将紧盯哪些关键信号？

“在风险信号上，我重点跟踪三点。 ” 马科伟表示，一是算力租赁价格，这是比单一债券收益率更根本的变量，若算力价格下跌，将直接侵蚀企业现金流，并触发信用风险实质性扩散；二是AI基础设施融资的边际收缩信号 ，关注AI相关债务发行是否出现系统性推迟、缩减或定价失败；三是高杠杆“新云” 的再融资节奏，若担保融资、GPU抵押融资或客户预付款等替代渠道开始收紧，才构成从局部向系统性传 导的实

质一步。

万成水关注的风险信号则是，头部云厂商会不会因为自由现金流下降而下调AI资本开支指引。 在配置上，他将更加注重低负债率、主营业务现金流强劲、护城河宽广并且具有AI商业化前景的公司。

对于A股相关标的，基金经理并未因海外震荡否定长期产业趋势，但配置方式正在改变。 中欧科技成长的基金经理杜厚良认为，A股对AI的定价更依赖短期业绩兑现，对“以短期收入换长期能力” 的产业路径接受度较低。 经过三季度的调整，A股AI板块已较充分反映全球流动性和风险偏好的压制，与海外同类资产相比性价比有所提升。 其组合仍以算力基础设施和AI应用落地为主线 ，同时加强仓位、集中度和流动

性管理。

孔学兵在三季度减持了部分估值扩张较大、市场预期充分的设备公司，增持国产化程度更低的光刻制程核心零部件和高价值耗材。 张小仁则适当降低科技硬件仓位，等待下游应用出现更强收入信号 ，同时关注国产化 、出海，以及高股息、黄金和有色金属等防御性品种 。

全球机构也在重新平衡风险与机会。 桥水中国在9月致投资者的信中表示 ，其对中国股票持“谨慎乐观” 态度 ，三季度调整主要由流动性驱动，当前估值并不高，政策有利于长期资本形成，而较低的债券收益率可能推动更多资金流向股市。 桥水同时逐步减少了黄金配置，理由包括高利率推高持有黄金的机会成本，以及油价上涨抑制部分能源进口国的需求。 桥水还提示，这些评论仅反映其9月底的观点，因为其视

角在不断演变。

这与部分机构借助黄金对冲AI风险的思路形成鲜明对照 。 中金公司仍看好AI资产回报前景，但建议通过高股息、现金、中债及黄金等资产为AI投资“购买保险” 。 贝莱德则从全球盈利扩散角度寻找AI以外的机会，关注金融、工业、非AI模拟半导体，以及欧洲、日本市场中的估值洼地。

不同动作背后，是同一种变化：AI投资正在从“买整个赛道” 走向比较商业模式 、融资结构与兑现能力。 正如万成水所说 ，市场关注的焦点正从上游产业投资进度 ，转向拷问投下去的钱能否以及何时实现商业化变现。

“狼” 是否真的会来，答案尚未揭晓。 但相对清晰的是，AI交易走到了从比拼投入转向检验回报的十字路口，多数投资者已在改变自己的下注方式。

□本报记者 王雪青
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AI交易是否会从局部波动走向系统性风

险？在接下来的交易中，基金经理将紧盯哪些关

键信号？

“在风险信号上，我重点跟踪三点。 ” 马科

伟表示，一是算力租赁价格，这是比单一债券收

益率更根本的变量，若算力价格下跌，将直接侵

蚀企业现金流，并触发信用风险实质性扩散；二

是AI基础设施融资的边际收缩信号，关注AI相

关债务发行是否出现系统性推迟、 缩减或定价

失败；三是高杠杆“新云” 的再融资节奏，若担

保融资、GPU抵押融资或客户预付款等替代渠

道开始收紧， 才构成从局部向系统性传导的实

质一步。

万成水关注的风险信号则是， 头部云厂商

会不会因为自由现金流下降而下调AI资本开支

指引。 在配置上，他将更加注重低负债率、主营

业务现金流强劲、 护城河宽广并且具有AI商业

化前景的公司。

对于A股相关标的， 基金经理并未因海外

震荡否定长期产业趋势，但配置方式正在改变。

中欧科技成长的基金经理杜厚良认为，A股对

AI的定价更依赖短期业绩兑现，对“以短期收

入换长期能力” 的产业路径接受度较低。 经过

三季度的调整，A股AI板块已较充分反映全球

流动性和风险偏好的压制， 与海外同类资产相

比性价比有所提升。 其组合仍以算力基础设施

和AI应用落地为主线，同时加强仓位、集中度和

流动性管理。

孔学兵在三季度减持了部分估值扩张较

大、市场预期充分的设备公司，增持国产化程度

更低的光刻制程核心零部件和高价值耗材。 张

小仁则适当降低科技硬件仓位， 等待下游应用

出现更强收入信号，同时关注国产化、出海，以

及高股息、黄金和有色金属等防御性品种。

全球机构也在重新平衡风险与机会。 桥水

中国在9月致投资者的信中表示，其对中国股票

持“谨慎乐观” 态度，三季度调整主要由流动性

驱动，当前估值并不高，政策有利于长期资本形

成， 而较低的债券收益率可能推动更多资金流

向股市。桥水同时逐步减少了黄金配置，理由包

括高利率推高持有黄金的机会成本， 以及油价

上涨抑制部分能源进口国的需求。桥水还提示，

这些评论仅反映其9月底的观点，因为其视角在

不断演变。

这与部分机构借助黄金对冲AI风险的思路

形成鲜明对照。 中金公司仍看好AI资产回报前

景，但建议通过高股息、现金、中债及黄金等资

产为AI投资“购买保险” 。贝莱德则从全球盈利

扩散角度寻找AI以外的机会，关注金融、工业、

非AI模拟半导体，以及欧洲、日本市场中的估值

洼地。

不同动作背后，是同一种变化：AI投资正在

从“买整个赛道” 走向比较商业模式、融资结构

与兑现能力。正如万成水所说，市场关注的焦点

正从上游产业投资进度， 转向拷问投下去的钱

能否以及何时实现商业化变现。

“狼” 是否真的会来，答案尚未揭晓。 但相

对清晰的是，AI交易走到了从比拼投入转向检

验回报的十字路口， 多数投资者已在改变自己

的下注方式。

美股AI交易拉响警报：

“尾巴摇狗” 还是“狼来了” ？

10月中旬，15%至16%的债券收益率，让AI算力云服

务商CoreWeave率先拉响信用警报。 随后，压力从债券

市场向股票市场蔓延，多家高杠杆AI算力云服务商首当其

冲，英伟达、Meta等科技巨头也被卷入股票抛售潮，全球

AI产业链随之震荡。

科技巨头财报季的表现更加耐人寻味：Meta营收超

预期，却因巨额资本开支和现金流压力遭遇大跌；超微电

脑披露强劲的初步收入数据，仍未打消市场疑虑；特斯拉

调低资本开支计划，又引发AI投入不足的担忧。 投入太多

要跌， 投入不及预期也要跌———曾经被资金追逐的AI叙

事，似乎突然迎来了挑剔的“阅卷人” 。

有人将CoreWeave信用危机牵动万亿级AI交易形容

为“尾巴摇狗” ，这本是西方的一句谚语，用以形容次要的角

色反过来影响主要的角色。 在这里，CoreWeave被看作产

业链中体量有限、杠杆较高的一环，反过来扰动整个市场。

此前，“大空头” 原型、知名对冲基金经理迈克尔·伯

里多次唱衰美股和AI行情， 也曾自嘲是 “喊狼来了的男

孩” 。 目前的市场波动究竟是局部风险被放大的“尾巴摇

狗” ，还是AI交易真的“狼来了” ？ 当市场开始检查收入、

现金流和融资能力，基金经理又在重新计算什么？ 带着这

些问题，中国证券报记者采访了多位公私募基金经理。

“这是一个真实的局部信用事件，但市场

把它过度外推成了整个AI交易的反转。 ” 明泽

投资董事长马科伟在接受中国证券报记者采访

时表示。

CoreWeave大量采购GPU、 建设数据中

心，再向大模型企业和科技巨头出租算力。业务

扩张需要持续投入巨额资金，也高度依赖贷款、

债券和项目融资。当利率维持高位，市场开始怀

疑算力租金能否覆盖资本成本， 债券便成为最

先发出警报的资产。

“股票为叙事定价，债券为现金流定价。”

马科伟说，“新云” 公司（指专门提供GPU算

力和AI基础设施服务的新型云服务商） 的债

券波动之所以能撼动全球AI资产， 核心不在

其体量，而在于它被市场赋予了情绪风向标功

能， 是AI资本开支链上有高频公开信用报价

的样本。

马科伟进一步表示：“CoreWeave债券抛

售触发了市场对这类公司是否借得太多、太快，

未来融资空间是否正在耗尽的担忧。 ”

金翼私募基金管理（珠海横琴）有限公司

投资总监万成水认为，这主要是局部信用风险。

CoreWeave负债率较高，商业模式高度依赖债

务融资支撑资本开支扩张，具有一定特殊性。大

型科技企业主要依靠主营业务带来的充沛资金

投入AI，偿债安全垫更厚。 值得对照的是，另一

家AI算力云服务商Nebius的新签合同中预付

款比例较高，客户预付款相当于低成本融资，融

资成本并未同步飙升。

“虽然债券收益率上升并不代表一定发生

实质违约，但对于CoreWeave而言，风险确实

存在。 ” 万成水说，即使发生违约，风险扩散也

相对有限。 高端GPU在算力紧缺环境下仍具有

较强的二手处置价值，债权人接管后仍可运营，

这与房地产次贷危机存在明显差异。

“CoreWeave事件冲击较大， 是因为它恰

好击中了市场对AI资本开支可持续性的疑

虑。 ” 硕丰基金投资总监张小仁认为，“应用端

形成收入的速度能否匹配基础设施投入规模，

已经成为投资者追问的核心。 一旦应用收入预

期下调， 市场自然会进一步追问云厂商的庞大

资本开支能否持续。 ”

“高拥挤度又放大了这种担忧。 ” 万成水

说，“一家公司的信用担忧被线性外推到产业

中的所有公司，就会引发市场的过度反应。 ” 马

科伟则形容：“这不是‘尾巴摇狗’ ，更接近‘狗

看到尾巴上的伤口而惊跳’ 。 尾巴上的伤口真

实存在， 但不能据此断定整个身体会失去行动

能力。 ”

从规模看，CoreWeave仍只是AI资本开支

体系中的一环。马科伟测算，其资本开支约占全

球主要云厂商AI基础设施投入的4%至5%，“即

使它完全停止投资， 也不足以让全球AI资本开

支周期戛然而止” 。 真正值得关注的，是信用警

报会不会从无担保债券向抵押融资、 算力租金

和科技巨头资本开支等领域扩散。

整个AI交易局部信用事件为何搅动整个AI交易

好财报为何换来股价大跌

如果说CoreWeave暴露了融资端的脆弱，

科技巨头的财报则把另一个矛盾摆到投资者面

前：AI需求依然旺盛，但市场已不再无条件“奖

励” 高昂的资本开支。

据披露，Meta第三季度营收达到646亿美

元，同比增长26%，超过市场预期；公司将全年资

本开支指引调整至1350亿-1450亿美元，继续向

数据中心、芯片和算力基础设施投入重金。 亮眼

收入和坚定投入，换来的却是股价大跌。 特斯拉

第三季度自由现金流保持为正，却因调低全年资

本开支预期， 引发市场对自动驾驶、Robotaxi和

人形机器人投入不足的担忧。 超微电脑则预计

2026年7月至9月收入为185亿至195亿美元，明

显高于此前指引，显示AI平台需求依然强劲。

“现在的市场很有意思，‘花得太多’和‘花

得太少’ 都可能被市场惩罚：前者惩罚现金流，后

者惩罚长期叙事。”在马科伟看来，AI需求的产业

势头没有逆转，但景气度的受益结构正从“所有

参与者雨露均沾”转向“上游紧缺环节和现金流

可验证的巨头受益，高杠杆中间层承压” 。

万成水认为， 台积电和超微电脑财报说明

算力硬件需求仍处于高景气阶段，Meta和特斯

拉的财报则显示，个人智能体、自动驾驶等商业

化路径正在逐步清晰。 “短期现金流失血是主

动前置投入，不是需求萎缩。一旦AI商业化落地

带来的现金流上升，市场担忧将大幅缓解。 ”

但市场的耐心正在变得有条件。 张小仁表

示，目前英伟达、谷歌、亚马逊等产业链巨头基本

面仍然强劲，尚未看到上游订单或产品价格系统性

下调。“现在的问题不是硬件完全没有需求，而是股

票投资已逐渐进入应用验证阶段。 硬件投入最终

要通过应用形成收入，投资链条才能闭环。 ”

贝莱德的判断更为积极。其最新观点认为，AI

资本开支已经开始兑现回报， 大型云服务商和AI

云服务商的算力经济性明显改善， 基础设施投资

回收周期从数月前估计的最长4年缩短至3年以

内。过去一年，美股大盘公司中提及AI带来财务改

善的数量增长77%，AI受益范围正由科技企业向

更多行业扩散。 不过，贝莱德也提醒，高预期意味

着投资纪律、多元化和主动选股比以往更重要。

中金公司则把观察重点从需求进一步推向

供给。 其认为，需求增长并不天然等于高回报，

资本开支、在建产能、新增融资和竞争者进入，

都可能改变供需关系。 真正需要警惕的并非供

给扩张本身，而是缺乏纪律的扩张：当新增供

给快于需求， 算力价格和利润率可能回落；若

先进制程、高带宽存储等瓶颈仍然存在，稀缺

环节的盈利弹性则可能延续。 这意味着，即使

AI总需求继续增长，产业链内部的收益分配也

会明显分化。

公募基金三季报显示， 部分公募基金经理

也在调整观察坐标。 中欧数字经济的基金经理

冯炉丹认为，当前AI产业并未停止发展，而是市

场定价与基本面兑现进入阶段性再平衡。 AI编

程仍是成熟度较高的应用， 但单一场景难以承

接市场的中长期期待，金融、设计、法律和医疗

等领域的收入持续性仍需验证。

金信基金首席投资官孔学兵的判断更为深

刻：AI数据中心具有重资产属性，前沿模型实验

室又面临快速迭代和竞争加剧； 面对不断增加

的债务与股权融资， 资本市场已经开始表现出

抵触情绪。 科技投资逻辑可能“缩圈并聚焦” ，

交易重心将从无序资本开支和算力堆积， 转向

可持续现金流与利润验证。

基金经理紧盯哪些信号


