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加息預期等因素 拖累人工智能相關股份下挫
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股市受壓——美國對伊朗周末發動新一輪空襲後，再度引發投資者對能

源價格上漲和利率長期維持高位的擔憂，亞太區股市周一（7月13日）

受壓，受惠於人工智能熱潮的南韓股市急挫近9%，觸發今年第七次熔

斷機制，其中兩大重磅記憶晶片製造商急挫逾一成。日股跌近2%，內

地A股亦跌1.8%；港股及台灣股市則反覆靠穩。標普500指數跌0.8%，

納斯達克指數跌1.6%，費城半導體指數更下挫近5%。股市（尤其是人

工智能相關股份）近日波幅擴大，或反映以下因素：

• 加息預期升溫——美伊局勢反覆，能源價格回升，推動市場對聯儲

局等央行加息預期升溫，對利率敏感的科技股份因而受壓，當中半

導體股已累積龐大升幅，不排除有投資者獲利回吐。其中南韓股市

升幅高度集中在兩家龍頭記憶晶片商，再加上南韓本土槓桿交易所

買賣基金（ETF）的影響，令南韓股市的波動更加顯著（圖一）

• 資金壓力上升——南韓龍頭記憶晶片商剛在美國完成史上外國企業

在美最大規模上市，透過發行美國預託證券融資265億美元，加上幾

家人工智能企業過去數周合共發行750億美元債券融資，資金壓力明

顯上升，或考驗市場對人工智能基建融資規模的承受能力

• 人工智能基建的可持續性——彭博報道，其中一家超大型雲服務商

（Hyperscalers）正考慮開展多種雲計算業務，包括出租剩餘算力給

外部客戶，引起市場對數據中心過度建設或算力過剩的疑慮，不過

其後該企業已否認有算力過剩，而且表示發展雲業務具商業潛力，

並投資約100億美元在加拿大建設其首個數據中心

• 自研晶片引發競爭憂慮——多家科企業陸續由採購晶片設計商的人

工智能晶片逐步轉向自研晶片，引發市場對傳統晶片商需求前景的

憂慮

市場波動或是多項因素疊加的短暫整固——我們認為，目前市場波動並

非源於人工智能前景從根本上的轉變，更多是來自市場的敏感情緒，

加息預期的升溫、獲利回吐、自研晶片的競爭威脅以及人工智能基建

的可持續性多重因素疊加的結果。

• 美伊局勢反覆，拖累利率敏
感資產周一顯著受壓，南韓
股市再觸發熔斷

• 加息預期、獲利回吐、自研
晶片的威脅以及人工智能基
建的可持續性等多重因素疊
加令市場波動

• 我們維持看好美股，台灣及
南韓股市仍續受惠人工智能
晶片及記憶體需求強勁

資料來源：彭博、大新銀行；截至2026年7月13日。圖二：2026-2027為彭博行業研究及研究機構 Yole 的預估數據

續後頁

圖一：其他半導體股與南韓股市表現分歧 圖二：記憶晶片需求增長強勁
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記憶晶片價格有望保持高企——隨著人工智能科技發展，伺服器需求強

勁，晶片廠產能優先分配給高頻寬記憶體（HBM）記憶晶片，導致標

準型與伺服器記憶體（DRAM）供應緊縮，加上需求的強勁增長（圖

二），記憶晶片商盈利前景仍然保持正面。

半導體股業績強勁——美國及兩家南韓龍頭記憶晶片商季度盈利分別按

年暴增14倍、19倍及5.5倍；全球主要人工智能晶片商季度盈利亦按年

暴增兩倍；而位於台灣全球最大晶圓代工廠商 6月銷售額按年亦增長

68%，反映這些股份過去一段時間的升勢並非完全由情緒帶動，而是有

業績支持。

人工智能產業演變及輪動——在人工智能產業鏈之中，市場焦點已經歷

不少變化，由最初人工智能模型及高端晶片逐步轉向基建相關產業

（記憶體、發電設備及建築設備等），近期再有轉至超大型雲服務商

及終端產品商的跡象。我們認為，人工智能產業輪動，或是反映人工

智能技術趨勢演變，由閉源人工智能模型到開源智能體（AI Agent）、

自研晶片的發展、以至終端產品的發展等等，雲計算、人工智能晶

片、記憶體需求仍受惠人工智能發展。

美股、台灣及南韓股市或續受惠人工智能熱潮——我們維持看好美股。

台灣及南韓股市仍受惠人工智能晶片及記憶體需求強勁。半導體及硬

體 行 業 仍 然 有 望 受 惠 人 工 智 能 發 展 。 若 超 大 型 雲 服 務 商

（Hyperscalers）收入與資本支出差距明顯收窄，可望協助支持股市重

拾動力。投資者亦要注意，過去一段時間的升勢或已消化不少利好因

素，未來加息預期及科企盈利增長追不上市場預期仍然是股市面臨的

最大風險之一。
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