
20260102--跨年阶段性观察：美股 AI 叙事逐渐让位于亚洲增长叙事，即花钱叙事开始弱

于赚钱叙事 

负债端流向可能在起变化， 

从两张图理解变化:为什么美股开始跟不上韩股台股，和为什么台积电、海力士、铝

和化工的图长得一模一样。这不是 AI，是再通胀环境里，出口国的涨价周期品，钱比货

多。 

美股的钱在出来，美股映射反向切换为出口国制造业比较优势集群，并映射给美股 

纳指开始跟不上韩股台股，叠加升值明显的 RMB，我们应该认为 AI资本开支担忧一抱

团铲子股这件事，从纳指内部开始走向了主权市场再平衡:美国人花钱，亚洲出口经济体

赚钱，后者才是最大的那个卖铲子的。 
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大摩今天更了一篇报告，H200 加单后 HBM3从过剩预期直接变紧缺，利多海力士。随

后又惯例念经一遍 DRAM和 NAND 涨价云云，但是我建议从两个角度反向思考卖方报告: 
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1.过去两个月里平均每天都能看到两篇吹存储的报告，但是股价走得并不顺畅，分化

非常剧烈。能新高的只有两类:做 HBM的，因为中国暂时不扩产这个，所以不太怕过剩担

忧，如海力士和三星。和不做 CN 市场的(尤其是快速退出消费电子市场的)，不怕 CN消费

者无法接受存储涨价、顺困难，如被 CN禁入的美光。 

这些，都和卖方研报念经的 DRAM 和 NAND紧缺关系不大，同一件事 BB四个月了，还有

个卵预期差?Gemini的 token每天都在增长，但谷歌涨吗?如果这个报告内容正确，那么英

伟达、谷歌、甲骨文都不可能走成这个 B样。既然他们走成这个 B样，就说明存储涨的不

是报告里的老故事。 

2.H200 的中国需求确实比预期要好，但是为什么宁可涨海力士也不涨 NV?以至干留在

美股的、硕果仅存的 AT硬件+设备本质上已经沦为亚洲映射:美股半导体设备，是台股映

射。美国存储，是韩股映射，美股光通信，是 A股映射。 

何以至此? 

我个人认为还是边际问题，负债端在转移。有 21-22年交易经验的，肯定对锂电和光

储不陌生:身处 2022年，我们都知道不可能找到比他们分子更硬的品种，所以成长赛道赌

狗仍然 all in新能源。可是 22年通胀一起来，新能源还是高波动;赛道选手们维持了一致

性，死扛一整年。直到 2023年 AI 景气度边际超过新能源，大家才一哄而散，卖了储能去

买 CPO，劝新能源投降书这也就出现了。利好不涨一个是说明筹码阻力大，一个是说明基

本面提前定价充分:NV 从 10 月以来的走势已经向我们反复说明这个问题了， 

老黄给 5000 亿天文数字指引，市场“好耶”，然后就没有然后了。谷歌有巴菲特买

入、gemini 3强边际，市场"好耶”，然后又没有然后了。但与此同时，美股 AI之外的其

他区域，如 A、H、韩、台市场的走势都要强于纳指。 

这种情况只能从负债端解释。美股估值不贵不便宜，想加想减都尴尬，横着。美股仓

位都比较高、现金也少，想加也加不动，而东亚经济体均受益于出口高增长，结汇资金堪

称热钱，增量资金主导各自资本市场投机，开始跑赢美股。CN市场热钱多不多不用问了，

钱少的话能把新上市的国产算力买成这个估值我倒立吃皮鞋。 
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而这个负债端变动也能从宏观维度得出三个重要观察点，这对于我们理解再通胀市场

风格会有帮助: 

1.美国例外论一定程度上受到冲击，大美丽法案+关税+制造业回流目标目前来看不仅

没有利空东亚出口，反而有效提振了其出口。因此从经济增长边际上，2026年的东亚市场

看点颇多，中国大陆制造业 PMI、韩国、台湾省出口指标均向好 

AI例外论也受到一定冲击，即全球一比吊糟、只有 M7牛逼、所以要卖一切买 M7的氛

围开始产生变化，产生风格切换的苗头:复苏是成长股抱团的敌人，美股金融开始跑赢

AI。 

2.在不实质性提高全要素生产率的前提下，财政扩张对美元纸币购买力有负面影响，

也就是再通胀交易。对美元不信任环境下具备产能优势的东亚经济体均有相当规模的出口

结汇资金，央行都拦不住升值(除了日本，这地方的制造业出口被 CN抢走了)。此类资金开

始呈现出补库存的风险偏好回升，即我们能观察到商品涨价开始人传人，商品期货市场的

沉淀资金规模在扩张。 

3.前两条加起来，是我们能看到的韩股台股跑赢美股，且商品市场走强抽水美股的一

种猜想--即复苏&通胀环境下，全球权益风格开始更利于顺周期资产。 

台积电是台湾省的出口涨价顺周期，三星海力土是韩国的出口涨价顺周期，对着人家

的强项去刻舟容易画虎不成反类犬 

中国的出口顺周期比较优势，是电力设备、电解铝、大炼化。美股映射、国债映射之

外，CN还一直存在商品期货映射这个门类。 

风格切到这一拍，利多出口国最强比较优势资产继续提估值。不要聊具象的微观产

业，从宏观维度做思考:钱比货多，买能出口赚钱的、本国最具全球比较优势的制造业门

类。切记不要硬映射，21年煤炭不是涨煤，磷化工不是涨化肥，氟化工不是涨家电，本质

都是涨出口。 
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