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进入财报季，投资者对科技股的
热情高涨
2025年07月18日, 01:10 UTC, written by UBS Editorial Team

美国总统特朗普最初于4月2日“解放日”宣布对全球多国实施对等关税导致股市下跌，但随后科技股引领股市反弹。
不过，近期的反弹主要是基于估值扩张。随着第二季度财报季的到来，投资者将关注盈利增长的消息，以判断股市是
否有进一步上涨的空间。我们依然看好科技板块的长期基本面，但建议投资者在半导体、软件和互联网平台等板块分
散投资，而不是将风险集中在任何一个细分领域或个股上。

美银的调查显示，今年 4 月至 7 月期间，科技板块的配置出现了自 2009 年 3 月以来的最大三个月增幅，目前净14%
基金经理人超配科技股，明显高于上个月的净1%低配。科技股权重较高的纳斯达克指数从 4 月低点大涨逾 35% ，并
在周四创下新高。英伟达成为首家市值达到 4 万亿美元的公司，并获得美国政府批准重新向中国出售此前被禁止输华
的芯片。

这一反弹反映出市场对大型科技巨头将继续实现强劲盈利增长的乐观情绪日益高涨，尽管对关税和监管风险的担忧挥
之不去。在最早出炉的财报结果中，台湾地区半导体代工厂台积电公布了创纪录的季度利润，盈利和业绩指引均超出
市场预期。半导体设备制造商阿斯麦（ASML）股价周三下跌 10% ，因其第三季度业绩指引令市场失望，且 2026 年
的增长前景面临新的不确定性。

在第二季度财报密集发布前，我们有以下几点观察：

“科技七巨头”（Magnificent 7）的业绩可能显示出正常化迹象。 过去两年“科技七巨头”的快速增长是驱动标普
500 指数每股收益增长的主要力量。这些超大型公司第二季度的盈利增长应保持在 20% 左右的强劲水平，但低于前四
个季度每季接近 30% 的增长率。总体而言，我们认为，在企业持续部署和采用人工智能（AI）的支持下，这些公司的
盈利有望保持稳健。台积电最新的业绩指引也利好行业增长前景，并指向正常化趋势。
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除了估值扩张以外，还需见到稳健盈利以推动下一轮涨势。 最近大型科技股和AI股票的反弹主要是由市盈率估值扩张
推动。虽然AI结构性前景看好，但我们更希望见到进一步涨势建基于每股收益上修，而不仅仅是估值扩张。该行业的
可持续增长最终将取决于盈利能力和运营表现的不断改善。

半导体设备增长前景南辕北辙，导致出现分化。 生成式AI驱动的产能投资应惠及半导体设备行业，包括逻辑和内存领
域，但我们认为这些利好需要较长时间才能实现。短期内，鉴于围绕消费半导体复苏、中国新产能以及 2026 年整体
经济前景的不确定性，我们对该子行业保持防御性立场。增长分化已经显而易见：AI半导体的营收以芯片和代工厂划
分分别增长 60-70% 和25-30% ，但在设备层面仅增长 5-10% 。由于能见度较低且关税风险有所加剧，我们建议投资
者只关注最优质的半导体设备公司。

因此，我们预计本财报季科技股的盈利增长稳健和业绩指引令人鼓舞，并认为AI结构性前景看好且继续带来机会。然
而，未来几周意外的盈利结果也可能在塑造短期投资情绪方面发挥关键作用，尤其是在估值较高的情况下。我们认
为，强劲的AI资本支出趋势和有利的货币动态将继续支撑长期投资机会，并预计 2025 年全球科技股盈利增长将达到
12% 。我们建议投资者关注这些长期基本面因素，并在半导体、软件和互联网平台等板块分散投资，而不是将风险集
中在任何一个细分领域或个股上。
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