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前期过快上涨带来较高市场预期计入、软件&半导体板块相对平淡的二季报等，

叠加国债收益率上行，共同导致了近期美股科技板块的疲软表现。短期维度，

企业 IT 支出自底部缓慢复苏、消费电子等半导体下游需求偏弱、AI 在 2B 市场

循序渐进导入等，均使得美股软件&云计算、半导体&硬件板块业绩短期更多呈

现 U 形复苏，而非 V 形反转，市场再次上行需要等待更多业绩层面加速的证据，

但下探空间亦大概率有限，互联网板块是短期理想的配置选项。中期维度，基

于欧美宏观经济具备韧性的基准假设，我们判断，自 Q3 开始，美股科技板块

业绩已经进入逐季上行周期，未来 4~6 个季度，板块业绩有望持续向上，同时

2024 年业绩增速有望较 2023 年显著加速，支撑对市场的持续乐观看法。板块

层面，我们的偏好顺序依次为：互联网、云计算&软件 SaaS、半导体&硬件，

个股层面，我们建议关注：亚马逊、微软、英伟达、台积电、Salesforce 等。 

▍近期回顾：美股科技股表现疲软，软件、半导体尤为突出。数据显示，二季报

发布后的交易日，除了当季业绩显著超预期的亚马逊等互联网巨头，以及少数软

件 SaaS 企业外，美股大部分科技公司例如微软、高通、AMD、苹果等企业，

均出现明显下跌，并显著跑输同期的市场基准（纳斯达克指数）；最近 2 周，

标普信息技术板块累计下跌 5.5%，半导体（SOX）、软件指数（IGV）累计跌

幅接近 10%。我们判断，过高市场预期、平淡二季报为主要触发因素：1）市场

层面，惠誉对美国主权信用评级的下调、美国国债集中供给、近期美国良好的宏

观经济数据等，共同推动美国国债收益率的上行，并相应导致市场风险偏好下行，

以及市场风格向更具性价比的顺周期板块切换；2）企业层面，欧美企业 IT 支出

虽底部企稳、但难言快速复苏，半导体下游市场需求低迷导致库存出清一再后延，

AI 在 2B 场景的落地及财务贡献并非立竿见影等，导致美股科技板块二季报整体

表现平淡。   

▍短期判断：市场上行需要等待更多业绩加速证据，但下行风险亦有限。行业层

面的短期变化、企业业绩趋势等，有助于为市场短期走势判断提供一些可行的思

路。短期维度，我们判断软件&云计算、半导体&硬件板块仍将受到企业 IT 支出

缓慢恢复、下游需求弱复苏、AI 进展循序渐进等因素的约束和拖累，企业业绩

虽呈现向上改善趋势，考虑到前期市场乐观预期的较多计入，短期或较难超越市

场预期，但考虑到未来 4~6 个季度相对清晰的板块业绩上行周期，我们判断市

场下行的风险亦较为有限。美股互联网巨头业绩增速已从 Q1 开始触底反弹，短

期有望逐季稳步向上、且估值较为合理，兼具进攻防御属性，是短期理想的配置

方向。 

▍中期展望：未来 4~6 个季度将进入业绩上行周期。宏观层面，我们以市场主流

预期为基准假设，即：经济不衰退或温和衰退，政策利率“higher and longer”。

我们判断，自 Q3 开始，美股科技板块已经进入逐季业绩上行周期，未来 4~6

个季度有望持续向上，同时 2024 年业绩增速有望较 2023 年显著加速：1）半导

体&硬件，目前全球半导体行业已经跨过库存的高点，我们预计 2024 年欧美云

厂商 CAPEX 增速将恢复至双位数以上，同时 windows 10 在 2025 年的 EOL 将

带来全球 2024 年商用 PC 换机潮；2）软件&云计算，本轮企业云计算需求优化

已接近尾声，市场对软件板块增速预期下修亦较为充分，云计算、软件作为典型

的顺周期板块，宏观经济预期的改善，有望使得板块业绩增速在 2024 年出现显

著加速；3）互联网，美股互联网巨头以电商、广告为主的商业模式，将持续受

益于宏观经济预期的改善，以及通胀数据的持续回落，叠加生成式 AI 等技术融

入带来的生产效率的持续提升，我们预计美股互联网巨头业绩有望持续向上。 
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▍后续关注：AI 进展、尾部风险等。进入下半年，宏观层面的因素之外，科技板

块仍有诸多的事件&事项需要紧密跟踪和关注：1）公司财报，进入 8 月下旬，

部分重点半导体、软件企业财报仍非常重要，需要重点关注 AI 算力&货币化、

企业 IT 支出等层面的表述和趋势性变化；2）AI 进展，包括谷歌（多模态模型

发布）、高通（混合式 AI 芯片）、特斯拉（自动驾驶、机器人进展）、AMD（AI

芯片竞争格局）、微软（copilot 商业化效果）等相关重点事项；3）政策监管，

关注 9 月的谷歌搜索反垄断诉讼进行审理，以及下半年欧美在 AI 领域监管细则

的可能调整&落地等。宏观经济韧性、AI 产业浪潮构成了今年美股科技股大幅向

上的主要支撑，后续相关的尾部风险亦需要重点关注，包括：通胀再次抬头风险，

以及短期应用场景落地缓慢、2B 商业化进展不及预期、芯片供给瓶颈消除后订

单自然回落等 AI 相关产业风险等。 

▍风险因素：通胀数据再次抬头风险；美国经济陷入衰退风险；美债市场流动性风

险；地缘政治冲突导致欧洲经济全面走弱风险；针对科技巨头的政策监管持续收

紧风险；AI 领域进展不及预期风险；宏观经济波动导致欧美企业 IT 支出不及预

期风险；全球半导体库存出清速度低于预期风险等。 

▍投资策略：企业 IT 支出自底部缓慢复苏、消费电子等半导体下游需求偏弱、AI

在 2B 市场循序渐进导入等，均使得美股软件&云计算、半导体&硬件板块业绩

短期更多呈现 U 形复苏，而非 V 形反转，互联网板块是短期理想的配置选项。

基于欧美宏观经济具备韧性的基准假设，我们判断，自 Q3 开始，美股科技板块

业绩已经进入逐季上行周期，未来 4~6 个季度，板块业绩有望持续向上，同时

2024 年业绩增速有望较 2023 年显著加速。板块层面，我们的偏好顺序依次为：

互联网、云计算&软件 SaaS、半导体&硬件，个股层面，我们建议关注：亚马

逊、微软、英伟达、台积电、Salesforce 等。 

重点公司盈利预测及投资评级 

公司 代码 
市值 

（亿美元） 
行业板块 估值方式 

估值（自然年） 

2022A 2023E 2024E 2025E 

亚马逊 AMZN 14204  互联网 
EV/EBIT

DA 
NA 14.2  12.0  9.8  

meta META 7770  互联网 PE 33.5  22.2  18.0  15.6  

微软 MSFT 23913  软件 SaaS P/FCF 37.3  40.4  40.0  34.9  

英伟达 NVDA 10853  半导体 PE 129.7  55.5  38.8  33.1  

台积电 TSM 4755  半导体 PE 14.0  18.9  15.2  12.4  

Salesforce CRM 2034  软件 SaaS P/FCF 33.0  27.8  21.3  18.3  

PaloAlto PANW 660  软件 SaaS P/FCF 38.3  27.6  23.6  21.3  

Snowflake SNOW 492  软件 SaaS PS 23.8  17.8  13.6  10.4  

CrowdStrike CRWD 355  软件 SaaS P/FCF 50.7  41.1  30.9  24.6  

Datadog DDOG 288  软件 SaaS PS 17.2  14.0  11.3  8.7  

MongoDB MDB 259  软件 SaaS PS 20.2  16.7  13.8  10.6  

Confluent CFLT 100  软件 SaaS PS 17.1  13.0  10.2  8.0  

Service Now NOW 1142  软件 SaaS P/FCF 52.5  43.4  35.2  29.4  

Adobe ADBE 2364  软件 SaaS P/FCF 33.0  30.6  27.2  25.7  

AMD AMD 1799  半导体 PE 32.7  40.2  26.9  21.1  

特斯拉 TSLA 7394  硬件 PE 52.3  62.8  45.7  33.9  

苹果 AAPL 27743  硬件 PE 27.8  29.0  27.4  25.3  

Arista ANET 556  硬件 PE 38.4  28.5  25.8  22.8  

高通 QCOM 1246  半导体 PE 8.7  13.4  12.3  11.5  

美光 MU 716  半导体 PB 1.4  1.6  1.7  1.5  

谷歌 GOOGL 16364  互联网 PE 27.3  22.8  19.5  17.0  

资料来源：Wind、路透（含一致预期），中信证券研究部  注：股价为 2023 年 8 月 15 日收盘

价 
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▍ 市场近期表现回顾  

市场表现：美股科技板块最近一个月出现明显回调。自二季报以来，美股市场表现偏

弱，上半年大幅上涨的科技板块表现尤为疲软。我们统计发现：1）中报后，二季报发布

后的交易日，除了当季业绩显著超预期的亚马逊等互联网巨头，以及少数软件 SaaS 企业

外，美股大部分科技公司，例如微软、高通、AMD、苹果等企业，均出现明显下跌，并显

著跑输同期的市场基准（纳斯达克指数）；2）最近 2 周，标普信息技术板块累计下跌 5.5%，

半导体（SOX）、软件指数（IGV）累计跌幅接近 10%。 

表 1：美股部分企业当季财报后 T+1 日涨跌幅统计 

股票代码 业务 T+1 涨跌幅 纳斯达克指数涨跌幅 

AMZN.O 互联网 8.3% -0.4% 

NET.N 软件 SaaS 6.9% -0.4% 

INTC.O 半导体 6.6% 1.9% 

GOOGL.O 互联网 5.8% -0.1% 

META.O 互联网 4.4% -0.5% 

NOW.N 软件 SaaS -3.0% -0.5% 

MSFT.O 软件 SaaS -3.8% -0.1% 

AAPL.O 硬件 -4.8% -0.4% 

TSM.N 半导体 -5.0% -2.1% 

TXN.O 半导体 -5.4% -0.1% 

AMD.O 半导体 -7.0% -2.2% 

QCOM.O 半导体 -8.2% -0.1% 

TSLA.O 硬件 -9.7% -2.1% 

DDOG.O 软件 SaaS -19.5% 0.6% 

FTNT.O 软件 SaaS -25.1% -0.4% 

资料来源：彭博，中信证券研究部 

表 2：标普 500 指数部分子板块期间涨跌幅统计 

板块 YTD MTD 2WTD 

信息技术 47.2% -4.2% -5.5% 

工业 12.4% -0.7% -2.7% 

材料 10.1% -1.4% -3.9% 

医疗保健 5.8% 3.9% 2.5% 

金融 4.6% 1.1% -3.0% 

房地产 2.8% -4.9% -3.3% 

日常消费 2.7% -0.1% -1.9% 

能源 2.3% 7.8% 0.7% 

公用事业 -7.9% -5.6% -4.7% 

资料来源：彭博，中信证券研究部，注：数据统计截止至 2023.08.16 
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图 1：费城半导体指数走势  图 2：美股软件服务指数（IGV）走势 

 

 

 

资料来源：彭博，中信证券研究部  资料来源：彭博，中信证券研究部 

潜在原因分析：平淡二季报、市场风格切换等。我们分析认为，近期美股科技板块的

疲软是多种因素共同作用的结果，其中市场过高的预期与相对缺乏亮点的二季报之间的矛

盾是主要触发因素：1）市场层面，惠誉对美国主权信用评级的下调、美国国债集中供给、

近期美国良好的宏观数据等，共同推动美国国债收益率的上行，并相应导致权益市场风险

偏好的下行，以及权益市场投资者从前期获利颇丰的科技板块转向更具性价比的顺周期板

块；2）企业层面，欧美企业 IT 支出虽然底部企稳、但难言快速复苏（体现在云计算、软

件等领域），半导体下游市场（消费电子、服务器等）需求低迷导致库存出清一再后延，

AI 在 2B 场景的落地及财务贡献并非立竿见影等，导致美股科技板块二季报整体表现平淡，

而美股科技板块在上半年的快速上涨已经较多计入周期复苏、AI 业绩贡献等层面因素，反

而是此前市场无太多预期的互联网板块，在具有韧性的宏观经济支撑下，业绩表现突出。 

图 3：美国 10 年期国债收益率数据（%） 

 

资料来源：wind，中信证券研究部 
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图 4：美股部分科技巨头估值水平 PE（NTM） 

 

资料来源：彭博，中信证券研究部预测   注：除亚马逊为 EV/EBITDA，其余均为 PE 

 

图 5：北美云计算巨头收入增速 

 

资料来源：彭博，中信证券研究部，注：3Q 预测数据为微软 FY2023Q4 财报指引  

▍ 科技板块短期判断 

站在当前时点，美股科技板块当前偏弱的市场走势还要持续多久，市场是否还存在进

一步大幅向下的可能，后续主要的观察因素、变量是什么……这些均是当下投资者最为关

心的问题。期望能够对较短时间框架内的市场走势做出准确的判断，这显然超出了我们的

专业能力。但回归企业基本面层面，我们亦能通过对行业层面的短期变化、企业业绩趋势

等，对市场短期的走势提供一些可能的分析思路。下面我们主要针对软件&云计算、半导

体&硬件、互联网三个子板块短期业绩趋势展开分析。 

软件&云计算：受益于欧美宏观经济的韧性，目前欧美企业 IT支出已经在上半年企稳，

主要软件、云计算企业二季报显示，企业客户端需求并未出现进一步收缩的迹象，但考虑

到：1）全球宏观经济仍难言非常乐观，以及企业 IT 支出预算大多发生于自然年四季度，
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今年下半年 IT 支出遵从去年四季度指定的预算仍将是大概率事件；2）本轮企业云计算需

求优化已接近尾声，AWS 营收增速已经在 Q2 触底，但考虑到三大云计算平台各自客户优

化节奏差异，预计微软 Azure、谷歌 GCP 滞后于 AWS 1~2 个季度；3）虽然微软、Salesforce

等企业已经公布 AI 产品的定价计划，但我们预计实质性的收入贡献将最早从四季度开始得

到体现。综合上述分析，我们判断短期美股软件、云计算企业业绩表现将呈现温和的季度

环比改善，而非 V 形反转，同比数据则有望受益于去年下半年的较低基数。 

表 3：Salesforce AI 相关产品推进时间表 

AI 产品 主要功能 可用时间 

Sales GPT Sales Emails 已经普遍可用 

Call Summaries 将在 2023 年普遍可用 

Sales Assistant 将在 2023 年普遍可用 

Service GPT Service Replies 已经普遍可用 

Work Summaries 已经普遍可用 

Knowledge Articles 将在 2023 年普遍可用 

Mobile Work Briefing 将在 2023 年普遍可用 

Marketing GPT Segment Creation 将在 23 年 10 月普遍可用 

Email Content Creation 将在 24 年 2 月普遍可用 

Rapid Identity Resolution 将在 23 年 10 月普遍可用 

Segment Intelligence 将在 23 年 10 月普遍可用 

Commerce GPT  Dynamic Product Descriptions 已经普遍可用 

Commerce Concierge 将在 24 年 2 月普遍可用 

Goals-Based Commerce 将在 24 年 3 月普遍可用 

Slack GPT Slack GPT for Sales 将在 23 年晚些时候推出 

Slack GPT for Service 将在 23 年晚些时候推出 

Slack GPT for Dev/IT 将在 23 年晚些时候推出 

Slack GPT for Marketing 将在 23 年晚些时候推出 

Tableau GPT Automated analytics 将在 23 年 11 月测试 

Personalized metrics 将在 23 年 11 月测试 

Flow GPT 将在 23 年 10 月测试 

Einstein GPT Trust Layer 已经普遍可用 

资料来源：Salesforce 公司官网，中信证券研究部 

半导体：今年上半年美股半导体指数（SOX）累计涨幅超过 40%，周期复苏的预期，

以及 AI 浪潮为主要的驱动因素。目前全球半导体行业的库存高点已经在 Q1 出现，并开始

进入逐季下行通道，同时 PC、智能手机终端渠道库存亦恢复至正常水平，但考虑到：1）

下游需求依然低迷，市场备货意愿不足；2）上游半导体公司库存水平依然偏高，仍需要

通过折扣等积极价格策略推动库存水平的降低；3）本轮 AI 浪潮，主要是英伟达等少数企

业受益，并未在半导体行业广泛扩散等。叠加目前美股半导体（SOX）指数已经接近 2022

年高点，板块动态估值水平亦创下历史新高，短期而言，偏弱的业绩恢复速度+市场预期

的充分计入，导致美股半导体板块短期缺乏明显的上行机会。 
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图 6：美股部分半导体公司库存数据（百万美元） 

 

资料来源：彭博，中信证券研究部  

 

图 7：费城半导体指数 PE(NTM) 

 

资料来源：彭博，中信证券研究部  

互联网：前期较低的市场预期、宏观经济的支撑，以及主要企业自 2022Q3 以来采取

的一系列降本增效的措施，使得美股互联网板块成为今年表现最好的板块之一。短期维度，

伴随市场对宏观经济预期的进一步乐观，以及降本增效的持续推进，我们预计美股互联网

巨头业绩短期仍将继续向上，且利润增速快于收入增速，叠加去年下半年同期的较低基数，

预计同比表现较为理想。 

小结：整体而言，当前软件&云计算、半导体&硬件板块仍将受到需求不足等因素的约

束和拖累，企业业绩虽缓慢改善，但亦较难超越当前市场预期、缺乏亮点，但考虑到未来

4~6 个季度的板块业绩上行周期，我们判断市场下行的风险亦较为有限。而互联网板块则

业绩稳步向上、估值较为合理，兼具进攻防御属性，是短期理想的配置方向。 
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▍ 科技板块中期展望 

中长期基本面主导的市场、四个季度以上的时间框架里，我们对市场的判断则更具有

信心。下文的内容中，我们亦主要从宏观、行业两个层面，对科技板块中期基本面展开分

析。我们分析认为，在宏观韧性的基准假设下，美股科技板块未来 4~6 个季度的基本面将

持续向上，2024 年板块业绩增速有望显著加速，市场值得持续乐观。 

宏观层面：相较于 2023 年初，目前市场对美国经济的预期分歧在快速收敛，不衰退、

温和衰退已经成为市场的主流预期，当然宏观经济分析复杂性已经远超出行业分析师的能

力范畴，我们不妨选择此主流情形为基准假设。伴随近期通胀数据的持续回落，按照 CME

利率期货市场反映出的预期，本轮美联储的加息周期已经接近尾声，但通胀的黏性也意味

着联邦基金利率“higher and longer”仍是最可能情形。我们延续此前我们年中策略报告

中的判断，短期而言，宏观对科技板块的影响更偏中性，市场演绎的焦点仍在于企业基本

面。 

表 4：过去 12 个月内 FOMC 对实际 GDP 增长预测变化 

 
2023 2024 2025 长期 

2022 年 9 月预测 1.2% 1.7% 1.8% 1.8% 

2022 年 12 月预测 0.5% 1.6% 1.8% 1.8% 

2023 年 3 月预测 0.4% 1.2% 1.9% 1.8% 

2023 年 6 月预测 1.0% 1.1% 1.8% 1.8% 

资料来源：美联储，中信证券研究部 

图 8：CME 利率期货反映的美联储联邦基金利率点位的概率分布 

 

资料来源：CME FedWatch Tool 

科技板块基本面：基于宏观韧性的前置条件，结合我们自己的分析框架，经历了去年

下半年以来的持续调整之后，从行业业绩周期的角度，自 Q3 开始，我们认为美股科技板

块业绩已经进入逐季上行周期，未来 4~6 个季度，板块业绩有望持续向上，同时 2024 年

业绩增速有望较 2023 年显著加速。  
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1）半导体：目前全球半导体行业已经跨过库存的高点，业绩开始进入逐季上行通道，

短期终端渠道侧库存恢复正常水位，PC、智能手机销量逐季向上，服务器亦有望在 Q4 开

始复苏。展望 2024 年，我们预计欧美云厂商 CAPEX 增速将恢复至双位数以上，同时

windows 10 在 2025 年的 EOL 将带来全球 2024 年商用 PC 换机潮。 

图 9：台积电季度营收数据（百万美元） 

 

资料来源：彭博，中信证券研究部  

 

图 10：全球 PC 销量同比增速 

 

资料来源：IDC，中信证券研究部  

2）云计算、软件：云计算领域，目前 AWS 营收增速已经在 Q2 触底，微软 Azure、

谷歌 GCP 营收增速亦有望在 Q3~Q4 之间触底。经历了去年以来的大幅调整后，市场对美

股软件板块的业绩预期已经大幅下修，目前中信证券研究部前瞻组重点覆盖的大部分软件

企业，市场对 2024 年营收增速的一致预期已经低于 2023 年，同时板块的估值虽然在今年
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出现一定上行，但仍处于 2016~2018 年之间的水平，整体较为温和。云计算、软件作为

典型的顺周期板块，宏观经济预期的改善带来的企业 IT 支出的扩张，亦有望使得板块业绩

增速在 2024 年出现显著加速。 

图 11：美股软件板块 EV/S(NTM) 

 

资料来源：彭博，中信证券研究部  

 

图 12：美股部分软件企业 2023、2024 年营收增速一致预期 

 

资料来源：彭博一致预期，中信证券研究部  

3）互联网：经历了疫情后需求自然回落，以及去年以来的调整之后，目前美股互联

网巨头业绩增速已经在 Q1 企稳回升，同时利润增速优于收入增速。中期维度，美股互联

网巨头以电商、广告为主的商业模式，将持续受益于宏观经济预期的改善，以及通胀数据

的持续回落，叠加生成式 AI 等技术融入带来的生产效率的持续提升，我们预计美股互联网

巨头业绩将持续向上。 
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图 13：谷歌、Meta 收入增速 

 

资料来源：彭博，中信证券研究部  

图 14：谷歌、Meta 运营利润率 

 

资料来源：彭博，中信证券研究部  

图 15：谷歌、Meta、亚马逊员工数同比变化 

 

资料来源：彭博，中信证券研究部  

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23

谷歌 Meta

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23

谷歌 Meta

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2

亚马逊 Meta 谷歌

 

 

 

 

 



 

  
前瞻研究行业美股科技板块专题报告｜2023.8.17 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款和声明 13 

▍ 后续重点关注变量 

展望下半年，除宏观层面的因素之外，科技板块仍有诸多的事件&事项需要紧密跟踪

和关注，我们将其主要分为如下几类：重点公司财报及展望、AI 产业进展（含算法、应用

场景、商业化等）、科技产业政策&监管环境等： 

 公司财报：目前美股主要科技公司二季报已经披露完毕，但进入 8 月下旬，部分

重点半导体、软件企业财报仍非常重要，需要重点关注 AI 算力&货币化、企业 IT

支出等层面的表述和趋势性变化。 

表 5：美股部分企业财报日历及关注要点 

公司 财报时间 重点关注事项 

Palo Alto 8 月 22 日 企业 IT 支出 

英伟达 8 月 23 日 AI 算力 

Snowflake 8 月 24 日 企业 IT 支出 

博通 8 月 25 日 AI 算力 

Salesforce 9 月 1 日 企业 IT 支出、AI 货币化进展 

资料来源：彭博，中信证券研究部 

 AI 进展：下半年，我们需要重点关注谷歌（多模态模型发布）、高通（混合式 AI

芯片）、特斯拉（自动驾驶、机器人进展）、AMD（AI 芯片竞争格局）、微软（copilot

商业化效果）等 AI 相关重点事项。 

表 6：美股 AI 领域 2023H2 部分重点事件列表 

公司 时间 主要事项 关键词 

谷歌 8 月底 Cloud Next 会议 AI 算法模型 

高通 10 月底 Snapdragon 系列芯片发布会 混合式 AI 

特斯拉 10 月份 AI DAY 自动驾驶、机器人 

AMD 10 月份 MI300 产品首批客户导入 AI 芯片 

微软 2023Q4 Microsoft 365 Copilot AI 货币化 

资料来源：彭博、各公司公告，中信证券研究部 

 政策监管：9 月的谷歌搜索反垄断诉讼审理，以及下半年欧美在 AI 领域可能的监

管细则调整&落地等，都将是我们需要关注的内容。 

尾部风险：宏观经济韧性、AI 产业浪潮构成了今年美股科技股大幅向上的主要支撑，

进入下半年，相关的尾部风险亦需要时刻关注：1）通胀抬头风险，目前市场对美国经济

的乐观程度已经较年初大幅上升，同时通胀似乎正在研究既定的轨迹不断向下，但我们亦

需要时刻关注原油、粮食等价格波动带来的通胀再次抬头风险；2）AI 进展风险，市场将

AI 视为科技领域的 iphone 时刻，但任何产业的发展并非一帆风顺，AI 亦不例外，短期应

用场景落地缓慢、2B 商业化进展的不及预期、AI 芯片供给瓶颈消除后订单的自然回落等

都可能带来市场短期的巨幅波动。 
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▍ 风险因素 

通胀数据再次抬头风险；美国经济陷入衰退风险；美债市场流动性风险；地缘政治冲

突导致欧洲经济全面走弱风险；针对科技巨头的政策监管持续收紧风险；AI 领域进展不及

预期风险；宏观经济波动导致欧美企业 IT 支出不及预期风险；全球半导体库存出清速度低

于预期风险等。 

 

▍ 投资策略 

前期过快上涨带来较高市场预期计入、软件&半导体板块相对平淡的二季报等，叠加

国债收益率上行，共同导致了近期美股科技板块的疲软表现。短期维度，企业 IT 支出自底

部缓慢复苏、消费电子等半导体下游需求偏弱、AI 在 2B 市场循序渐进导入等，均使得美

股软件&云计算、半导体&硬件板块业绩短期更多呈现 U 形复苏，而非 V 形反转，市场再

次上行需要等待更多业绩层面加速的证据，但下探空间亦大概率有限，互联网板块是短期

理想的配置选项。中期维度，基于欧美宏观经济具备韧性的基准假设，我们判断，自 Q3

开始，美股科技板块业绩已经进入逐季上行周期，未来 4~6 个季度，板块业绩有望持续向

上，同时 2024 年业绩增速有望较 2023 年显著加速，支撑对市场的持续乐观看法。板块层

面，我们的偏好顺序依次为：互联网、云计算&软件 SaaS、半导体&硬件，个股层面，我

们建议关注：亚马逊、微软、英伟达、台积电、Salesforce 等。 

表 7：重点公司估值列表 

公司 代码 市值（亿美元） 行业板块 估值方式 
估值（自然年） 

2022A 2023E 2024E 2025E 

亚马逊 AMZN 14204 互联网 EV/EBITDA NA 14.2 12.0 9.8 

Meta META 7770 互联网 PE 33.5 22.2 18.0 15.6 

微软 MSFT 23913 软件 SaaS P/FCF 37.3 40.4 40.0 34.9 

英伟达 NVDA 10853 半导体 PE 129.7 55.5 38.8 33.1 

台积电 TSM 4755 半导体 PE 14.0 18.9 15.2 12.4 

Salesforce CRM 2034 软件 SaaS P/FCF 33.0 27.8 21.3 18.3 

PaloAlto PANW 660 软件 SaaS P/FCF 38.3 27.6 23.6 21.3 

Snowflake SNOW 492 软件 SaaS PS 23.8 17.8 13.6 10.4 

CrowdStrike CRWD 355 软件 SaaS P/FCF 50.7 41.1 30.9 24.6 

Datadog DDOG 288 软件 SaaS PS 17.2 14.0 11.3 8.7 

Mongodb MDB 259 软件 SaaS PS 20.2 16.7 13.8 10.6 

Confluent CFLT 100 软件 SaaS PS 17.1 13.1 10.2 8.0 

ServiceNow NOW 1142 软件 SaaS P/FCF 52.5 43.4 35.2 29.4 

Adobe ADBE 2364 软件 SaaS P/FCF 33.0 30.6 27.2 25.7 

AMD AMD 1799 半导体 PE 32.7 40.2 26.9 21.1 

特斯拉 TSLA 7394 硬件 PE 52.3 62.8 45.7 33.9 

苹果 AAPL 27743 硬件 PE 27.8 29.0 27.4 25.3 

Arista ANET 556 硬件 PE 38.4 28.5 25.8 22.8 
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高通 QCOM 1246 半导体 PE 8.7 13.4 12.3 11.5 

美光 MU 716 半导体 PB 1.4 1.6 1.7 1.5 

谷歌 GOOGL 16364 互联网 PE 27.3 22.8 19.5 17.0 

资料来源：Wind、路透（含一致预期），中信证券研究部  注：股价为 2023 年 8 月 15 日收盘价 
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