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▪ 美股7月走势分歧，8月初却普遍反弹，市场自6月起

忧虑大型AI基建投资能否转化为实际收益，半导体股

沽压最重，科技股明显跑输。虽然8月初单周反弹较

大，但升势并非由科技股全面主导

▪ 科技股具长线投资价值，短期焦点落在盈利兑现能力

。虽然纳斯达克100指数的预测市盈率有所回落，但

市场焦点在于AI投资能否由资本开支阶段过渡至实际

盈利贡献，投资者或将面对更常见及幅度更高的波动

▪ 追踪单一指数未必能捕捉目前板块轮动的机会。以标

普500为例，市值加权令科技及通讯服务等权重偏

高，标普500平权指数对少数巨企依赖较低，更能全

面反映金融、工业、能源、医疗、消费等板块走势

▪ 部署其他板块捕捉机遇，即使标普500指数于8月初再

创新高，升势主要由非科技板块带动；投资者宜分散

配置、避免过度集中科技或追踪单一指数。部分非科

技行业亦受惠AI发展，例如健康护理
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美股7月走势分歧 半导体重挫后8月初反弹

美股三大指数近期走势明显反复及分歧，于7月份科技股

显著跑输大市。市场自6月起开始忧虑大规模AI基建投资

能否如期转化为实际收益，加上中国在先进芯片制造方

面取得进展，进一步加剧半导体行业的竞争压力。部分

相关企业业绩虽维持强劲，惟股价在绩后反而出现调

整，反映市场对该板块高估值的戒心升温，并同时提高

对AI投资回报率的审视门坎，致使芯片龙头股的升势明

显降温。以大型科技股为主的纳斯达克100指数下跌约

6.6%，跌幅远超标普500指数的0.1%跌幅，而传统板块占

比较重的道琼斯工业平均指数期内则逆市回升0.3%。科

技板块中，半导体股沽压尤重，费城半导体指数7月急挫

20.6%，创2008年10月金融海啸以来最差单月表现。

然而，踏入8月份第一个星期，市场憧憬霍尔木兹海峡将

重开，加上美国7月份非农职位意外减少，6月份数据亦

向下修订，联储局加息预期降温，在美债孳息率同步回

落的背景下，道指与标普500指数更先后创出历史新高。

虽然于单周内，纳斯达克100指数与费城半导体指数的反

弹幅度相对更大，惟从6月底起，美股中多个板块皆录得

不小的升幅，显示本轮升势并非由科技股全面主导，而

是资金正更广泛流向多个不同类型的板块。

数据源：彭博，截至2026年8月7日

标普500指数

标指踏入8月份创历史新高
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科技股长线投资价值不言而喻 短期转向盈利考验

回顾过去多年，美国主要股指一直由科技股带动上升，

足见科技行业对美国经济的重要性，其长线投资价值不

言而喻。但短线而言，过去AI实体资产之所以屡获资金

追捧，部分原因在于大型科企如云端巨头于AI基建、芯

片及数据中心相关投资持续扩张。惟一旦云端巨头将来

因盈利压力、需求放缓或对AI回报产生疑虑而削减资本

开支，相关硬件及半导体供货商的订单增长或会迅速放

慢，进而影响市场对整条AI供应链的增长预期。虽然像

纳斯达克100指数的预测市盈率于早前开始有所回落，但

市场焦点在于科技巨企的AI投资能否由资本开支阶段过

渡至实际盈利贡献，投资者或将面对更常见及幅度更高

的波动，需要留意这方面的风险。

单纯依赖收入增长或资本开支扩张，已未必足以支撑股

价持续攀升。换言之，未来相关股份的股价表现，或主

要靠盈利增长带动，并需要更清晰地给予投资者说明，

其策略焦点如何已由资本开支规模转向盈利兑现能力。

企业需要交出更具说服力的盈利增长、毛利率改善及现

金流回报，方能重新吸引资金以较高估值入场。事实

上，于7月底开始的一轮反弹中，指数中最重磅的科技巨

企，也因业绩内的细节各有利弊，其股价也因而表现不

一。例如美国电商龙头上季云业务扩张加快带动业绩增

长。另一边厢，某电动车龙头的资本开支大增导致自由

现金流转负。因此，两者近期的股价表现高下立见。展

望将来，投资者或较难像过去，只需要以追踪指数的策

略投资科技板块，便能获得可观的回报。相反，更有选

择性的战略或有潜力获得较佳回报及管理波幅。
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标普500平权指数表现较佳 部署其他板块捕捉机遇

除科技板块外，美股整体大市也面对科技股短线估值重

估及盈利验证的压力。短期内，资金或持续流向估值相

对合理、盈利能见度较高的金融、能源及防守性股份，

投资者若单纯透过追踪主要指数来配置美股，未必能捕

捉市场内部的资金轮动机遇。以标普500指数为例，由于

其采用市值加权编制，科技及通讯服务等大型权重股占

比较高，当科技龙头受压时，整体指数表现较易被拖

累；相反，标普500平权指数对个别巨企的依赖程度较

低，能更全面反映金融、工业、能源、医疗及消费等板

块的表现，近期表现亦明显跑赢传统市值加权指数。

部署策略上，虽然标普500指数于8月初再创新高，但升

势主要由指数内非科技板块的上升所推动。投资者应避

免过度集中于科技板块或追踪单一指数。事实上，目前

除科技板块外，有些其他行业虽然没有对AI作出庞大投

资，但却受惠于AI的发展。其中一个例子是健康护理，

此行业是AI实际应用最成熟的板块之一，药业研发速

度、诊断及监测精准度、医疗保险的营运效率都正在实

际提升，相关投入开始转化为生产力与收入增长。

标准500平权指数
标准500指数
纳斯达克指数

(%)

数据源： 彭博 ，截至2026年8月7日

标普500平权指数近月表现较佳
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