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报告摘要： 

⚫ 边界计划：数字经济 AI也是“大安全”主线的重要一环。我们在 6.17

《大安全当立：AI 涌现和央国企盐铁》中判断：“逆全球化”趋势加

速，“大安全”政策加码，23 年开始 A 股最重要的变化之一就是“大

安全”。上世纪 80年代半导体技术革命拉开美苏经济底层效率代差，

最终导致苏联财政崩溃。数字经济 AI也有可能带来中美底层经济效率

代差，也是“大安全”的重要方向：美国投资多少算力，中国也一定需

要投资至少是同等规模的算力。 

⚫ 数字经济 AI不是 2013-15年的“移动互联网”牛市。13-15年“移动

互联网”牛市的前提是，09-12年大规模基建带来的“商业化”基础：

13年做一个 APP 就能出来融资；15年甚至做一个 PPT就可以讲“让我

们为梦想窒息”大规模融资。反观当前，AI 还没有大规模“算力基建”

的商业化基础，即便 ChatGPT 也没法大规模融资。我们判断：数字经

济 AI 是有可能引领第三次“场景革命”的，但现在仍处于【2 系统建

设】早周期。（过去两次“场景革命”经验，详见正文） 

⚫ 数字经济 AI更像 2010年大主题行情：大规模基建早周期+顶层设计。

2010年是“4万亿+4G”大规模基建早周期，叠加“七大战略新兴产业”

的顶层设计。23 年也是大规模“算力基建”的早周期，叠加“国家数

据局”的顶层设计。今年初以来，ChatGPT行情和流动性高度相关，也

侧面印证主题行情的逻辑。大主题行情我们只关注一个问题：行情什

么时候终结？故事证伪或者流动性收紧，是大主题行情终结的 2 大标

志。我们判断：AI 的故事短期无法证伪，下半年流动性会维持宽松，

AI行情调整下来后，较大概率是会反弹的！ 

⚫ 2010年“七大战略新兴产业”大主题行情复盘启示。（1）阶段性回撤

或者拥挤度创新高，并不意味着行情结束。拥挤度可能是一个无效指

标；（2）宏观经济/政策节奏/海外因素等都会导致行情回撤，但流动

性收紧是行业回撤/终结的关键指标；（3）大主题行情的轮动规律：上

半年“方向性政策指引”会带来政策预期的行情“先行”；下半年“实

质性政策落地”会驱动政策落地的行情“接棒”。 

⚫ 下半年数字经济行情轮动方向：从“应用场景”预期，到“算力基建”

落地。今年以来 AI行情的回撤，基本都是由流动性收紧驱动的。本轮

AI 行情回撤，也是季末流动性收紧导致的。我们判断：下半年流动性

将维持宽松，数字经济 AI也会迎来反弹行情！在下半年的反弹行情中，

我们建议关注“算力基建”的投资机会：（1）美国已经投资大量“算

力基建”，在“大安全-贴身紧逼”的战略下，中国也会投资大量“算

力基建”的。（2）预计国家数据局下半年会牵头“算力基建”投资，

并落地相关的政策规划/细则。（3）我们测算，即便仅实现 AI在软件

端的覆盖，就需要至少 20万亿级别的投资规模。 

⚫ 核心假设风险：策略观点不代表行业、宏观经济下行压力超预期、盈利

环境发生超预期波动等。    
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1 边界计划：数字经济 AI 也是“大安全”主线的重要一环 

 

“大安全当立”是 23 年的最重要变化，数字经济 AI 是“大安全”的重要方向：

前沿科技的“补完计划”。我们在 6.17《大安全当立：AI涌现和央国企盐铁》中

判断：“逆全球化”趋势加速，“大安全”政策加码，23 年开始 A股最重要的变化

之一就是“大安全”。我们认为“大安全”涵盖 3个方向：央国企“涨价重估”是

基础，前沿科技“边界计划”和基础工业“补完计划”是目的。 

 

数字经济 AI也是“大安全”：AI可能带来中美经济底层效率代差，上世纪七八十

年代的苏联就是前车之鉴。上世纪 70 年代“苏攻美守”，苏联是压着美国打的，

但 80年代仅仅 10年过后，苏联解体。我们认为，苏联崩溃并不主要是制度和军

事原因，关键是经济/财政原因。其中之一的解释是：80 年代美国以半导体为代

表的“科技大爆炸”导致美苏经济底层效率代差，李根政府敏锐地捕捉并放大了

这一代差，最后通过美苏全球争霸拖垮苏联财政。 

 

我们判断：为了防止出现中美底层经济效率代差，中国在数字经济 AI 领域的战

略一定是和美国“贴身紧逼”的。也就是，美国投资了多少规模的“算力基建”，

我们也会投多少规模；美国开发 AI大模型，我们也会开发相应的 AI大模型。 

 

图表1:央国企“涨价重估”是基础（盐铁），前沿科技“边界计划”和基础工业“补完计划”是目的 

 

资料来源：方正证券研究所 
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2 数字经济 AI不是 2013-15 年的“移动互联网”牛市 

 

2.1 2013-15年“移动互联网”牛市的基础是：可以实现消费端的大规模商业化 

 

实现消费端的大规模商业化，是 13-15年“移动互联网”牛市的基础。09-12年

的大规模基建（4万亿基建+4G基建），带来了 13-15年“移动互联网”消费端大

规模商业化的基础：13-15 年中国移动互联网用户数 CAGR 达到 10.67%。因此我

们可以看到：有了商业化的“故事”后，13 年随便一个 APP 就可以大规模融资；

15年更过分，甚至 APP都不要了，弄一个 PPT就可以讲“让我们为梦想窒息”大

规模融资。可以大规模融资，这才是“移动互联网”牛市的基础！ 

 

数字经济 AI 受限于“算力基建”的约束，还没法实现消费端的大规模商业化。

ChatGPT 3.5横空出世，虽然在 5天内突破百万用户量，两个月内月活突破 1亿，

但是到 3月后，ChatGPT的访问量增长乏力。我们可以看到：受限于“算力基建”

约束，当前的 ChatGPT更多是工作端的商业化，而非消费端的商业化。工作端的

商业化空间远小于消费端，这也是 ChatGPT在一级市场难以大规模融资的主要原

因。 

 

图表2:13-15年中国移动互联网用户数  图表3:ChatGPT用户数&增速 

 

 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源：方正证券研究所 

 

2.2 实现大规模商业化的前提条件是：“算力基建”的大规模投资 

 

当前的 GPU 等硬件基础设施，尚无法支撑起 AI 应用的大规模商业化。近期，知

名科技公司不约而同入局算力基建。根据 OpenAI测算，全球头部 AI模型训练算

力需求 3-4 个月翻一番，每年头部训练模型所需算力增长幅度高达 10 倍。但摩

尔定律认为：芯片计算性能大约 18-24 个月翻一番。“算力基建”供需两端的巨

大差距意味着—— 

 

（1）当前 AI的大规模消费端的商业化应用，仍缺少“算力基建”的基础； 

（2）未来大规模“算力基建”一定是潜力巨大的投资方向。 
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图表4:近期科技公司均入局算力基建  图表5:大模型时代算力需求快速增长 

 

 

 

资料来源：方正证券研究所  资料来源：奇普乐芯片，方正证券研究所 

 

2.3 数字经济 AI有望开启第三次“场景革命”，当前处于【2系统搭建】初期 

 

类似于 PC互联网和移动互联网，数字经济 AI将会真正意义上涌现出“第三次场

景革命”。从系统论视角，我们认为真正意义上的“场景革命”的涌现，大致分成

4个阶段：【1技术诞生】、【2系统搭建】、【3牛市催化】、【4场景革命】—— 

 

以 PC互联网涌现出的“第一次场景革命”为例： 

【1技术诞生】上世纪 60年代末，PC互联网技术就已经诞生了； 

【2系统搭建】1993年开始美国的“信息高速公路（NII）”建设开始启动，为 PC

互联网商业化提供了“基建”的基础； 

【3牛市催化】1997-2001“科网泡沫”加速了 PC互联网的商业化进程； 

【4 场景革命】2001 年以后，以美股 FAANG 为代表的 PC 互联网“第一次场景革

命”正式涌现出来。 

 

以移动互联网涌现出的“第二次场景革命”为例： 

【1技术诞生】2007年苹果智能手机就已经在美国上市了； 

【2系统搭建】09年“4万亿”投资和 10-12年 4G基建投资，带来了物流和信息

流传输效率明显提升、成本显著回落，夯实了移动互联网商业化的“基建”基础； 

【3牛市催化】13-15年的“移动互联网牛市”加速了移动互联网的商业化进程； 

【4场景革命】16年以来，以拼多多/美团/滴滴等为代表的移动互联网“第二次

场景革命”正式涌现出来。 

 

我们判断，AI有助于驱动数字经济“第三次场景革命”的涌现，当前的数字经济

AI处于【2系统搭建】初期，“算力基建（半导体/通信）”的投资机会同样重要！

去年 11 月 ChatGPT正式发布，可以看作是【1技术诞生】，而今年初国务院设立

“国家数据局”，旨在统筹规划各类数字基础设施的搭建，可以看作是【2系统搭

建】，能够夯实未来的数字经济商业化的“基建”基础。因此，我们判断：当前除

了 AIGC的投资机会以外，我们也同样需要重视“算力基建”相关的半导体/通信

等行业的投资机会。 
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图表6:“场景革命”的 4 个阶段 

 

资料来源：方正证券研究所 
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3 数字经济 AI更像 2010 年大主题行情：大规模基建早周期+顶层设计 

 

3.1 2023年数字经济 AI，更类似 2010年“七大战略新兴产业”大主题行情 

 

数字经济 AI和“七大战略新兴产业”有 2个相似点：大规模基建早周期+顶层设

计。（1）23 年处于数字经济 AI 的大规模算力基建早周期，搭配新设国家数据局

的顶层设计，统筹未来各类数字基础设施的建设；（2）10年处于大规模基建早周

期，并搭配“七大战略新兴产业”顶层设计，配套一系列新兴产业政策落地。 

 

稍有不同的是：2010 年“技术大爆炸”，技术路线的选择众多；而当前“技术大

停滞”，全世界的目光都聚焦 AI 一条技术路线上，这会显著放大 AI 行情的波动

幅度。 

 

图表7:政策推动战略新兴产业先行，而后带动成长全面牛市 

 

资料来源：Wind，国务院，发改委，中国政府网等，方正证券研究所   备注：“7 大战略新兴产业”指数构建，各自细

分行业中筛选 3 支代表个股，组成含 21 支股票的“七大战略新兴产业精选组合”，下同 

 

 

 

 

 

3.2 ChatGPT 行情和流动性高度相关，侧面印证是大主题行情 

 

国内流动性宽松 & 海外流动性边际放松，是 23H1AI 行情的主要推手之一。23

年 1月以来，国内流动性宽松与 ChatGPT指数取得超额收益显著相关。23年 3月

以来，10年期美债收益率震荡回落，驱动 ChatGPT指数上涨。 
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图表8:23年 1月以来，国内流动性宽松，驱动 ChatGPT

指数取得超额收益  
 
图表9:海外流动性边际放松也对 ChatGPT指数起到推动

作用 

 

 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

3.3 大主题行情我们只关注一个问题：行情什么时候终结？ 

 

大主题行情终结的标志之一是：故事证伪。但 AI 短期内是无法被证伪的。正如

2010年的“七大战略新兴产业”一样，当前的数字经济 AI，从技术逻辑层面是短

期内无法被证伪的。因此，“故事证伪”很难成为本轮 AI行情终结的标志。 

 

大主题行情终结的标志之二是 ：流动性收紧。2010年“七大战略新兴产业”大

主题行情的终结，主要原因就是，10年末通胀起来，流动性收紧，行情结束。 

 

所以我们建议：这一波 AI行情调整下来，（1）如果不幸“被埋”，现在肯定不应

该“割肉离场”，下半年流动性环境将维持宽松，AI大概率能够反弹；（2）如果

已经“逃顶成功”，不妨等 AI充分调整之后，布局“算力基建”投资机会！ 

 

图表10:流动性持续收紧导致 2010年大主题行情结束 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 
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4 2010 年“七大战略新兴产业”大主题行情复盘启示 

 

4.1 启示一：初期阶段性回撤和拥挤度短期的新高，并不是行情终结的标志 

 

初期阶段性回撤不代表行情的终结，拥挤度短期的新高也不是行情结束的标志。

（1）2010 年初，七大战略新兴产业组合经历了两轮回撤，但短期的回撤并未影

响中期内行情的持续性。（2）2010年 3月，七大战略新兴产业组合的拥挤度已基

本接近历史高位，但 3月行情刚刚进入起步阶段，而拥挤度也同样在后续的 6月

再创新高。 

图表11:复盘 10年，新兴产业行情同样在初期经历回撤  图表12:复盘 10年，新兴产业拥挤度同样初期经历回撤 

 

 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

拥挤度也不是一个有效指标。“七大战略新兴产业”行情演绎早期（2010年 4月），

组合的估值、拥挤度便已经上升至过去 5年的相对高点，但随着后续政策的逐渐

落地，估值、拥挤度等同样持续破新高。 

图表13:短期拥挤度冲高不意味着行情结束 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 
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4.2 启示二：流动性紧缩是行情调整/终结的核心指标 

 

主题行情调整/终结的关键因素在于流动性，宏观经济/政策节奏/海外因素也会

导致短期回撤。通过复盘 2010 年七大战略新兴产业组合走势的每次回撤，我们

发现：（1）七次回撤中位数回撤幅度为 9.94%，回撤时间跨度中位数为 8 个交易

日。（2）回撤的驱动因素有 5 次是由于市场流动性的收紧，而宏观经济/政策节

奏/海外因素多会对行情形成短期扰动，造成短期回撤，但不会造成行情的终结。 

 

图表14:“七大战略新兴产业”行情回撤大多由于流动性收紧 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

4.3 启示三：行业轮动规律——从“方向性政策指引”到“实质性政策落地” 

 

2010年“七大战略新兴产业”行情，行业沿着“方向性政策指引”产业转向“实

质性政策落地”产业方向轮动—— 

 

（1）2010 年上半年，产业政策未方向性指引型政策，无实质性细则落地，率先

颁布方向性政策指引的行业率先启动，带来新能源车、通信和节能环保产业领跑。 

 

（2）2010年下半年新能源车/材料、医药生物行业实质性细则落地，并引领行业

轮动接棒，带来新能源车、新材料和医药生物产业接棒。 
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图表15:2010年 7大战略新兴产业行业轮动 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 
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5 下半年数字经济行情轮动方向：从“应用场景”到“算力基建“ 

 

5.1 本轮数字经济 AI行情回撤分析：流动性收紧是主要因素 

 

本轮数字经济 AI 主题行情五次回撤的主要驱动因素为海内外流动性紧缩预期和

部分产业突发事件。复盘本轮数字经济主题行情，自 22年 11月末 ChatGPT出世

启动至今已经历五次回撤，其中四次回撤的原因是海内外流动性的紧缩预期导致

的市场避险情绪加大，五次回撤幅度的中位数为 9.79%，回撤时间跨度中位数为

13 个交易日，与 10 年七大战略新兴产业主题行情的回撤幅度中位数和时间跨度

相似。 

 

我们判断，下半年流动性将维持宽松，AI行情有望实现反弹。当前，数字经济 AI

主题行情正处于调整阶段，本轮调整的主要驱动因素是 5年期 LPR的对称降息导

致的流动性宽松边际收敛。但是，我们需要认识到：对称降息意味着流动性宽松

仍然是货币政策的方向，宽松的边际收敛不代表流动性紧缩。 

 

图表16:2023年数字经济 AI行情回撤同样大多由于流动性收紧 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

5.2 23H2启动新一轮 AI行情的关键：“算力基建”政策落地 

 

“算力基建”也是“大安全”主线，下半年有望大规模启动。数字经济 AI 可能

带来经济底层效率代差，中国对于数字经济的战略一定是对美国“贴身紧逼”：美

国投资多少算力，中国也需要投资多少算力；美国开发大模型，中国也需要开发
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类似功能的大模型。当前美国已经投资大量的“算力基建”，这意味着今年下半年

中国也会在“算力基建”投资方向发力。 

 

预计 23H2大规模算力基建将出现“实质性落地细则”，会驱动“算力基建”的结

构性行情。23H1数字经济 AI主要体现在“政策/产业预期”驱动的 AI+主题行情

领跑。我们在 7.1发布的中期策略展望《顺风，转舵》中提示：AI的发展所需投

资量级巨大，如需实现 AI 的大规模软件端覆盖，需要数十万亿量级的“算力基

建”投资。 

 

测算过程如下图所示，结果显示仅实现 AI在软件端的覆盖，就需要至少 20万亿

级别的投资规模。（测算具体方式和假设参考 7.1《顺风，转舵》） 

 

预计 23H2国家数据局可能会出台“算力基建”相关的政策指引/细则，有望驱动

“算力基建”行情接棒。 

 

图表17:数字经济 AI实现终局目标的四个场景阶段及相关测算 

 

资料来源： ahrefs.com，中国算力发展指数白皮书(2022 年)，similarweb，IDC，信通院，中国数据中心产业发展白皮

书（2023 年）等，方正证券研究所 

 

下半年数字经济 AI主题行情：聚焦算力！当前正处于数字经济 AI【2系统搭建】

初期，近期国内数字经济、人工智能鼓励政策亦密集发布，面对指数增长的 AI需

求，算力的供需不平衡将直接导致算力基建将成为数字经济 AI 主题行情的受益

方向。 

 

（1）政策持续驱动人工智能发展：北上深陆续出台人工智能创新策源地实施方

案/人工智能利好政策等，试图在新的国际科技竞争中保持领先位置。 

 

（2）产业集中力量进行算力建设：23年 6 月 5日，全国一体化算力算网调度平

台发布。23H2可密切关注国家数据局对算力基础设施建设、人工智能产业规划等

相关政策是否会密集出台。 
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图表18:数字经济 AI+主题行情收益方向及对应公司 

 

资料来源： Wind，方正证券研究所 
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