
汇观财经
高盛首席策略师称AI正存生“盈利泡沫”，而非“估值泡沫”

 高盛首席全球股票策略师彼得・奥本海默在8月初向客户表示，科技股面临的或许
并非估值问题，而是盈利问题。在周四发布的一份研报中，他拿出了佐证这一观点
的证据。

 这份题为《资本竞争》的最新报告并未推翻其8月份提出的观点，反而进一步强化
了该论断。报告将人工智能催生的 “盈利泡沫” 风险，与一套特定传导机制、一
次历史压力测试，以及一个近期触发因素关联起来，根据奥本海默的说法，该触发
因素已在本月债券市场的震荡中显现。虽然他仍未断言泡沫已确定存在。但在首次
提出该可能性六周之后，这一谨慎判断如今得到资本支出 /
现金流数据、创纪录信贷发行规模，以及下调后的股市短期展望的支撑。

 奥本海默在 8
月初称：“科技股似乎不存在估值泡沫，但可能正在形成盈利泡沫。”
这番表态值得关注，因为他所在机构是华尔街长期看多市场的知名研究部门。

 当时，奥本海默的论据大多属于案例观察。他列举了当季财报引发剧烈波动的现象
：微软凭借亮眼财报单日大涨 17%；Meta虽然业绩超出预期，股价却下跌近
10%；等权重标普 500 指数相对市值加权指数的跑赢幅度创下 2009 年以来新高。
在他看来，这些迹象表明投资者开始怀疑，推动大盘上涨的盈利增长过于集中。他
将这一风险大致归因于 “政府债务规模扩大、发债增加以及通胀持续”
推高资本成本，但并未完整阐释该因素与科技企业盈利之间的具体传导逻辑。

 奥本海默周四发布的研报将此前这种松散关联升级为核心论点。他提出，人工智能
基建支出与政府举债正在争夺同一笔资金池：私营企业发行债权与股权，为 AI 数
据中心融资；与此同时，各国政府加大借贷，用于基建、能源安全和国防开支；而
能源价格走高带来的通胀压力，又进一步推高政策利率。他认为，正是这种多方资
金需求的碰撞，抬升了全球资本成本。8月报告中仅隐含的传导逻辑，如今成为这
份报告的标题与贯穿全文的主线。

 他用更详实的数据支撑该观点：AA级科技发债主体的资本开支在第二季度同比增
长 65%，这也是 AA 级主体整体资本开支增速连续第十个季度超过
35%。美国今年迄今可转换债券发行规模达 1350 亿美元，其中 AI
相关融资方占总发行量的 44%。高盛信贷团队将美国全年投资级债券发行预测上调
2000 亿美元，至创纪录的 2.3 万亿美元，AI
相关发行人占全部供给量的四分之一。

 奥本海默并非唯一一位持此类观点的华尔街资深分析师。在他这份研报发布的五天
前，阿波罗全球管理公司首席经济学家托尔斯滕・斯洛科就提出了自己的判断，他
认为过去的 “储蓄过剩” 局面已经转变为 “储蓄短缺”。
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 斯洛科表示，长达二十年的超低利率环境，根源在于过剩储蓄追逐稀缺的投资机会
。“如今情况已然改变，” 他写道，“当下项目数量多于可用资本…… 当项目充足
而资本稀缺时，资本会为争夺项目展开竞争，竞争方式就是要求更高的回报。能够
实现市场出清的回报水平，对应着更高的收益率。”

 奥本海默在8月份的研报中只是粗略提及历史相似情形，并未完整展开论证。他列
举了几个先例：2008年危机中的银行板块、上世纪 90 年代末的互联网泡沫，以及
80 年代末的日本泡沫。在这几轮危机里，率先崩塌的都是盈利端，而非估值。

 他指出，在 2008 年金融危机前夕，银行业一度成为标普 500
指数中权重最高的板块，但当时银行股并未像 1999 年科技股、80 年代日本股票那
样出现极端估值。恰恰相反，银行盈利靠快速扩张的杠杆支撑，而杠杆对应的资产
—— 美国房地产，才是真正存在估值泡沫的领域。当房地产市场崩盘并将经济拖
入衰退，银行盈利随之断崖式下跌，即便这些股票本身此前并没有明显高估。

 随后，他套用同一套模型对科技行业进行分析，并列出三点理由，说明当下情况有
所不同。第一，科技企业利润依旧 “十分强劲”，资产负债表 “整体稳健”，这
与当年银行依靠信贷扩张催生的脆弱性最终导致盈利崩塌形成鲜明对比。第二，标
普500整体的利息保障倍数处于过去 20 年的 99
百分位，个股中位数利息保障倍数处于 68
百分位。他认为这证明，绝大多数企业并未像当年银行那样过度加杠杆。第三，AI
算力需求 “持续加速并供不应求”，并非依托于已经泡沫化的资产。他举例称：微
软公布计划，要在六年内将数据中心算力扩充两倍；英伟达在高盛举办的
Communacopia 科技大会上重申预测，到 2030 年，AI
潜在市场规模（TAM）将达到 3 万亿至 4 万亿美元。
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