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在人工智能產業鏈中發掘
投資價值 

重點摘要

•	 我們的分析框架透過一系列可驗證的

核心問題，逐層檢視人工智能「五

層蛋糕」，包括應用、模型、基礎設

施、晶片及能源，評估哪些環節的投

資理據仍然穩固，以及投資價值最有

可能集中於哪些領域。

•	 此框架有助投資者釐定整體人工智能

配置方向，以及人工智能生態系統各

環節的資金部署，從而決定資本應投

向哪些領域及配置比重。

•	 我們的分析顯示，採用趨勢、基建投

資進展及半導體需求等領先指標，有

助投資者在盈利反映之前，及早洞察

產業發展趨勢的變化。

•	 隨著人工智能應用日益普及，產業鏈

各環節的市場領導地位或出現輪動，

而能源供應及電網容量亦可能逐漸成

為關鍵制約因素。

2026年8月

Gregor MA Hirt 
多元資產投資總監

Martin Lubojanski
投資組合經理

Sebastian Lukas
投資組合經理

隨著人工智能投資機遇持續擴展，發掘具吸引力的投資價值變得更加重

要。我們的框架協助投資者逐層分析人工智能生態系統，評估各環節的投

資理據是否仍然成立，哪些瓶頸正逐步浮現，以及判斷定價能力與盈利有

望集中於哪些領域。

投資人工智能並不容易。人工智能生態系統橫跨多個領域，由底層運算基

建及數據中心，到企業及政府採用的應用方案，各環節均蘊藏投資機遇。

投資者應如何把握現有及新興機遇，在有效管理風險的同時，爭取提升投

資回報？

與其將人工智能視為單一投資主題，我們更著眼於人工智能產業鏈不同環

節的發展趨勢及價值分佈。這有助投資者判斷哪些投資機會仍具吸引力、

哪些領域開始面臨挑戰，以及未來回報將流向哪些領域。

市場上不少人工智能投資分析著眼於技術層面的發展，但我們更關注哪些

領域的投資理據依然穩固、哪些環節具備創造價值的能力，以及人工智能

生態系統中哪些企業最有望跑贏大市，哪些則可能受制於發展瓶頸。
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檢視人工智能投資理據  

我們透過一套涵蓋整個人工智能產業鏈的分析框架，結

合了一系列可驗證的核心問題，評估人工智能所帶來的

投資機遇。當中有三項獨特優勢。

首先，它是一個診斷工具，而非預測工具。框架透過一

系列可驗證的問題，評估人工智能投資理據是否依然穩

固。我們從多個角度分析數據，以識別以區分具實質意

義的人工智能發展趨勢與市場熱潮。

其次，它聚焦於領先指標而非滯後指標。企業採用人工

智能的速度，以及員工使用人工智能工具的普及程度等

營運數據，往往能在季度業績反映相關趨勢之前，為投

資者提供有關市場發展方向的重要線索。

第三，它承認經濟利潤池會隨時間轉移。人工智能的普

及程度決定市場機遇的規模，而瓶頸及競爭優勢則決定

價值最終由誰獲取。例如，若高頻寬記憶體（HBM）成

為供應限制，相關企業便可能提高價格，從而支持更強

勁的盈利增長，並可能帶動股價表現。

Nvidia以「五層蛋糕」概括人工智能生態系統，將其視

為涵蓋整個價值鏈的完整產業基礎設施，當中包括以下

五個層面：

1.	應用層 -  為用戶解決實際需求的人工智能產品及服務。

2.	模型層 -   經訓練後可理解和處理語言、圖像、影片、

生物數據等不同類型資訊的人工智能模型。

3.	基礎設施層 - 支援人工智能大規模部署及運作所需的

數據中心、網絡設備、冷卻系統及電力基建。

4.	晶片層 - 涵蓋圖像處理器 (GPU)、中央處理器 (CPU)、

記憶體晶片及其他先進半導體元件，為人工智能運算

能力提供基礎。

5.	能源層 - 為數據中心運作提供所需電力的能源基礎。

我們利用這一架構，將人工智能產業鏈各個環節與一系

列可驗證的投資問題相結合，並透過客觀指標進行分

析。我們並非專注於預測季度業績表現，或追逐短期市

場贏家，而是評估人工智能投資理據是否仍然穩固，以

及隨著產業持續演進，價值創造及超額利潤正集中於哪

些領域。超額利潤是指企業憑藉其對稀缺數碼資產的控

制而獲取高於正常水平的盈利。

我們以此分析框架審視整個人工智能生態系統（見圖

表1）。

圖表 1：我們的人工智能投資診斷框架

  第一層：

應用層

  第二層：

模型層

  第三層：

基礎設施層

  第四層：

晶片層

  第五層：

能源層

問題：人工智能能否創造可量化的經濟價值？

問題：哪些模型供應商有望掌握定價權？

問題：人工智能硬件能否轉化為實際可用的運算能力？

問題：人工智能半導體需求能否維持增長動力？
問題：人工智能半導體產業鏈目前面臨哪些關鍵瓶頸？

問題：人工智能運算能力擴張所需的電力供應將來自何處？

在人工智能產業鏈中發掘投資價值 
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第一層：應用層 ─ 印證人工智能的價值

人工智能能否創造可量化的經濟價值？

這是整個人工智能投資理據的核心問題。若人工智能相關投資要由

短期熱潮演變為長期趨勢，相關技術必須能夠創造可量化的經濟效

益。對企業而言，這意味著提升生產力、推動收入增長或降低營運

成本。若未能創造可量化的經濟價值，企業對人工智能的投入便有

可能淪為可有可無的選擇。因此，投資者應密切關注企業的生產力

提升情況，以及人工智能投資所帶來的回報。

若人工智能能夠創造可觀價值，下一個關鍵問題便是其應用能否由

試點項目擴展至更廣泛的層面。只有當企業大規模部署人工智能，

並持續為相關技術投入資源時，其真正的商業價值才得以充分體

現。

值得關注的因素

大型科技企業及人工智能模型供應商發布的公開數據及報

告，可透過其專有使用數據及調查結果反映人工智能的

採用情況。國家經濟研究局（NBER）、美國勞工統計局

（BLS）以及顧問機構的研究與數據有助評估勞動生產力的

變化；同時，大學及學術機構的研究可追蹤人工智能能力相

對於人類表現的進展，從而了解其潛在生產力提升空間、可

行應用場景的擴展，以及企業對人工智能代理的投入意願。

此外，企業對人工智能的採用進程亦可透過即時招聘數據及

企業人工智能支出調查加以追蹤。相關數據及調查通常由業

界參與者及研究機構定期發布，為觀察人工智能普及趨勢提

供重要參考。

企業對人工智能的採用進程，可透過業界參與者及研究機

構定期發布的即時招聘數據及企業人工智能支出調查加以追

蹤，從而評估人工智能普及化的發展趨勢。

第二層：模型層 ─ 評估定價能力

核心問題：哪些模型供應商有望掌握定價權？

人工智能模型的盈利能力，是整個生態系統中最大的未知數之一。

領先模型供應商之間的競爭、更高效且成本較低的模型以及開源／

開放權重架構的興起，再加上模型訓練成本的變化，均為市場的定

價能力及競爭格局帶來重要變數。在部分市場，例如中國，盈利能

力未必是首要考量，技術自主及市場份額等戰略目標的重要性可能

更高。這可能引發「人工智能價格戰」風險，即獲政府支持或受戰

略目標驅動的企業，願意長期接受較低利潤率以換取市場份額，從

而削弱全球競爭對手的定價能力。

追蹤資金流向：人工智

能支出的結構分析

企業在人工智能上的資金如何分配，與整

體投入規模同樣重要。資金流向不僅有助

了解生產力提升最有可能出現在哪些領

域，亦可反映相關效益將如何在不同崗位

之間分布。

其中一項逐漸浮現的趨勢是分層式配置。

企業並非為所有員工提供相同的人工智能

工具，而是根據職能及工作需要，配置不

同模型能力及使用額度。部分員工可使用

性能更強、成本更高的模型，同時享有較

高的使用上限。

對投資者而言，這種差異化配置尤其值得

關注。隨著人工智能應用日趨成熟，其所

創造的經濟價值將愈來愈取決於最能受惠

於相關技術的員工，能否將人工智能轉化

為顯著的生產力提升，從而為企業帶來更

大的價值創造和盈利增長。

在人工智能產業鏈中發掘投資價值 
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因此，關鍵問題在於哪些前沿模型，即處於技術發展前

沿的模型，能夠建立最持久的競爭優勢。另一方面，部

分市場亦可能逐漸走向商品化，屆時供應商之間的差異

將主要體現在價格。

值得關注的因素

人工智能模型供應商按使用量及收入衡量的相

對市場份額、市場份額與模型能力客觀指標之

間的相關性、不同模型輸入及輸出價格與價格

效益比的變化，以及模型訓練與推理所使用的

算力配置情況，其中推理指已完成訓練的模型

將其知識實時應用於實際任務的階段。

第三層：基礎設施層 ─ 建構可用的人工智
能運算能力

核心問題：人工智能半導體需求能否維持增長動力？

人工智能應用所帶來的經濟價值只有在已購置的硬件能

夠轉化為用於訓練及運行人工智能模型的實際運算能力

時才能實現。要完成這一過程，有賴持續投入數據中心

及相關基礎設施建設。

值得關注的因素

超大規模雲端服務供應商的累計資本開支，以

及數據中心在規劃、施工及投入運營各階段的

發展進度。此外，投資者亦應關注設備訂單積

壓及交付周期（例如先進冷卻系統），以及租

賃率和空置率等房地產相關指標。

第四層：晶片層 ─ 追蹤半導體需求

核心問題：人工智能半導體需求是否持續增長？

模型訓練及推理活動的每一次增長，最終都會帶動對涵

蓋圖像處理器 (GPU)、中央處理器 (CPU) 、記憶體及先

進封裝等半導體元件的需求。本層聚焦於人工智能相關

半導體需求的規模及增長動力，而非產業鏈各參與者如

何分享相關盈利。

值得關注的因素

反映人工智能算力需求的市場指標、人工智能

加速器出貨量、高端晶片與較低成本晶片之間

的需求變化、涵蓋圖像處理器(GPU)租賃價格

走勢，以及晶片更換周期。此外，模型效率亦

值得關注，因為這反映模型在產出相同結果時

所需的算力、能源及其他資源。例如，若新一

代大型語言模型憑藉軟件技術改進而能以較

少算力或記憶體運行，對晶片的需求或會相

應減少。

在此層面下，框架進一步提出一個問題：

人工智能半導體產業鏈目前面臨哪些關鍵瓶頸？（見圖

表2）

整體半導體需求增長與行業盈利分布並不完全相同。定

價能力及行業利潤往往集中於產能最為緊張的環節。

在本輪人工智能投資周期中，硬件供應鏈的瓶頸持續轉

移，由早期的涵蓋圖像處理器(GPU)供應短缺，逐步演

變為現時高頻寬記憶體（HBM）的供應限制。由於這類

高頻數據相對有限，投資者可透過專家訪談及其他產業

資訊，評估產業鏈中哪些環節的瓶頸正逐步浮現。

圖表2：人工智能加速器生產流程，打造 AI 硬件的逐步製造管道

僅供說明用途

晶片架構及設計

4321

圖像處理器（GPU）／   

邏輯晶片製造*

高頻寬記憶體               

（HBM）生產

先進封裝及整合

*製造數碼電路的實際生產工序。

在人工智能產業鏈中發掘投資價值 
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部分更新頻率較低的數據，包括半導體產業鏈長期供貨

協議所反映的價格及供應量安排，同樣具參考價值。投

資者亦可研究領先人工智能系統所採用的硬件配置，包

括涵蓋圖像處理器 (GPU)、中央處理器 (CPU)及記憶體

等核心元件的需求情況。

第五層：能源層 ─ 為人工智能增長提供
動力

問題：人工智能運算能力擴張所需的電力供應將來自何

處？

人工智能屬高耗電技術。根據國際能源署（IEA）的估

計，為支持人工智能運作而設的數據中心，其全球電力

需求到2030年預計將較2025年水平增加一倍。

隨著人工智能應用日益普及，能源供應或逐漸成為制約

行業發展的關鍵因素。電網容量及電力成本亦將在更大

程度上影響新增人工智能運算能力的部署速度，以及現

有數據中心的營運效率。

值得關注的因素

電網接駁申請及輪候時間、現場發電設備的訂

單積壓及交付周期，以及能源價格走勢。

我們的分析框架：發掘人工智能價值所在

人工智能蘊藏龐大投資機遇，但技術發展與應用落地速

度迅速，令投資者更難及時掌握趨勢並識別真正的價值

所在。

我們的框架透過檢視人工智能生態系統各個環節的投資

邏輯是否依然成立，識別哪些領域最有機會將價值創造

轉化為定價能力及超額盈利。框架亦有助投資者制定資

金配置策略，不論是整體人工智能投資布局，還是人工

智能生態系統不同環節的配置取向，均可作為參考。

隨著人工智能投資機遇持續擴展，我們的框架有助投資

者識別最有可能孕育長遠價值的領域。
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