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科技

AI泡沫是否快被吹破?
轉折預計在「這個時點」

報告摘要

⚫ 本輪泡沫更像漂亮50和網路泡沫綜合版，目前還有成長空間

⚫ 上半年泡沫仍安全，下半年注意流動性惡化和總統大選干擾

⚫ 目前仍可持續分批布局，待Q2底至Q3初再分批減碼出場
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泡沫破裂還有一段距離，維持科技股和美股相對正向

此輪美股泡沫不僅僅由AI帶起，包含沃爾瑪、摩根大通、默克藥廠、麥當勞和開拓重工等企業業績穩

健，但表現相對平淡的大型產業龍頭，今年股價也持續創新高，這表示在總經環境不確定下市場過剩

的資金大量追捧大型權值股，進而促使標普500估值竄升，相反羅素2000近一年漲幅連標普500的三

分之一都不到，故本輪泡沫性質更像是過去漂亮50和網路泡沫的綜合。

從過去經驗來看，除了網路泡沫外，漂亮50及金融海嘯等歷史上的大型泡沫產生，大多是因為黑天鵝

事件破裂(如石油危機和次級房貸)，且至少都先持續2~5年左右才破滅，故只要今年沒有黑天鵝事件，

不排除泡沫將會持續到接近漂亮50時的水位。而在科技方面，即便軟體業本業的雲端支出惡化、AI產

品對財報沒有顯著幫助，但只要企業不肯鬆口降低AI資本支出，半導體和伺服器等硬體股還能繼續表

現，投資人依舊會因為輝達未過熱的遠期本益比而持續湧入，因此維持科技和美股相對正向評等。

在操作策略部分，目前泡沫指標都還沒有達到臨界水準，且3月中旬還有輝達GTC大會，再加上上半年

Fed也高機率會降息，故目前仍可適度分批佈局AI類股參與行情。但下半年因隔夜逆回購工具存量(ON

RRP)往零邁進後銀行準備金有轉跌的風險，服務通膨僵固也可能會使Fed降息規模或速度不如預期，

再加上大選前對股市造成干擾，故建議於Q2末至Q3初附近獲利了結，分批減碼出場。

資料來源：Bloomberg、AAII、BofA、Gurufocus，永豐投顧整理

指標顯示AI泡沫可能還沒有到破滅的臨界點

2/29
目前水位

疫情大灌水 07泡沫高點 00泡沫高點 漂亮50泡沫高點
1970以來
歷史紀錄

指數簡介

ECY
(反向指標)

1.45 3.1 1.2 -1.52 0.54 -1.52 
(網路泡沫)

ECY是Shiller P/E的倒數減去10
年期美國公債實質利率；基本上
可視為考量了利率及通膨環境的
大盤指數估值。當ECY越低，表
示大盤估值越為昂貴。

納斯達克市值
/銀行準備金

7.7 7 QE前不具參考性 QE前不具參考性 QE前不具參考性 9 
(2019年錢荒)

在QE貨幣政策發明後，流動性成
為影響股市的重要因子；當股市
市值和美國銀行準備金差距過大，
代表流動性可能有撐不住股市的
風險。

美銀牛熊指標 6.4 7.5 9附近
(回測數據)

無 無 9
(2018牛市)

美銀透過6種指標來衡量市場貪
婪的程度，包含避險基金多空部
位、信用利差、股市寬度指標、
股市資金流出入、債市資金流出
入，以及多頭基金部位。

AAII散戶牛熊
差距

25.2% 36.5% 31.5% 54.3% 無 62.9%
(2003牛市)

AAII調查，散戶看多的比例減去
看空的比例；當散戶過度看多可
能引發市場回調。
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AI缺乏殺手級應用，然輝達估值相比過往泡沫安全

本次財報季微軟並未公布Copilot營收來讓市場檢驗，谷歌和臉書業績主要受廣告收入和裁員牽動，賽

富時、帕羅奧圖和雪花等中型軟體商則都因客戶支出惡化而拖累財測，顯現AI幾乎沒有對軟體業財報

帶來正向的影響，只是企業害怕未來技術被同業超越，依舊不斷增加AI資本支出，如谷歌、微軟和亞

馬遜皆稱今年資本支出將加速，導致輝達的獲利預估極度樂觀，即便近一年股價已上漲數倍，遠期本

益比仍在34倍的安全水位，整體而言，AI雖有利軟體工程師研發效率，但實用性及帶動技術進步的速

度恐沒有市場想的樂觀，年底的AI PC在缺乏實用的殺手級軟體下，也難使PC出現超過週期性的出貨

量；部分投行稱2025年會看到AI為軟體業帶來實質收益，但仍有過度樂觀的風險，前車之鑑是約在

2018年的生技AI熱潮，Recursion製藥聲稱AI可以在10年內發現近百種臨床候選藥物，然截至2023年只

發現了4個，故仍須留心短期樂觀期待所引起的震盪風險。

資料來源：Bloomberg，永豐投顧整理

AI泡沫的估值膨脹速度不如其他泡沫

資料來源： Bloomberg，永豐投顧整理

減肥藥估值走勢更像是傳統泡沫

資料來源： Bloomberg，永豐投顧整理

2000年網路泡沫破裂

資料來源： Bloomberg，永豐投顧整理

2021年新能源泡沫破裂
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