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汇丰环球私人银行 — 2024年7月 
焦点访谈：第三集 — “美股七雄”以外的人工智能机遇 

Willem Sels与Mark McDonald 

 

 

Willem： 

欢迎大家收看第三集焦点访谈，今天我们将会畅谈人工智能。过去数月，人工智能确

实一直是市场的潮流用语，支持我们高配科技股，尤其是美国和全球股市，至今成果

不俗。但当然，估值已大幅上升，而且这类股票在过去几个星期略加波动。 

 

今天，我与汇丰环球研究数据科学与分析主管 Mark McDonald 讨论人工智能的未来发

展。 

 

我们将讨论人工智能需求和利润的前景、目前科技股的估值是否合理，以及在美股七

雄以外，哪些公司可受益于人工智能现象。 

 

Mark，感谢你的参与。 

 

Willem： 

如果先从宏观经济角度来看，国际货币基金组织估计，人工智能将推动全球经济国内

生产总值每年增长高达 0.8%；麦肯锡则计算出，人工智能或可提升 1%生产力，但目前

的生产力增长实际上只有 1%，这看起来相当可观。生产力提升显然相当正面，尤其是

还可以抑制通胀压力。 

 

Mark，你认为这些数字贴近现实吗？ 

 

Mark： 

通过人工智能来提升效率的任务数以百万计。因此，当你将其综合计算至整体经济层

面时，我认为这项技术很可能大幅提高生产力，这个推断非常合理。 

 

然而，在预估具体数字时，最终估算可能会对所作出的假设非常敏感。鉴于预测者，

有些预测者至少会有高估这个潜在增长数字的动机，因此我们不能尽信这些具体数

字。 

 

 

借鉴过去的颠覆性科技创新浪潮，市场似乎很可能会高估有望实现效益的速度，同时

低估最终影响的整体规模。因此，在生成式人工智能（GenAI）科技最终超乎想象地改

变世界之前，我们很可能会经历一段起伏不定的时期。 

 

Willem： 

Mark，换句话说，创新不总是直接发生。市场可能会在短期出现过度亢奋的风险，但

长远潜力巨大。我同意这一点，但让我们尝试定义人工智能的好处，生产力增长的动

力到底从何而来？ 
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Mark： 

在ChatGPT推出后不久，有人跟我说：“这似乎是一项很不错的科技，但它的真正用途

是什么？”他们无法即时想到生成式人工智能的最佳用例，原因是这种科技适用于世

界万物。换言之，这些人工智能模型是适用于万物的通用科技。 

 

从本质上讲，我认为整体经济都可实现生产力效益。与其是少数任务的生产力大幅提

升，我相信实际上能发挥更大影响的是，数以百万计任务的生产力获得轻微且通常相

当平凡的改进，然后汇总起来显著提高生产力。 

 

事实上，生产力提升目前只能通过改变工作方式来实现。许多机构都存在极大的惰

性。因此，生产力效益的分配不只范围广泛，而且不平均。有些公司会设法善用人工

智能科技；另一些则欠缺成效，甚或完全不使用。因此，对投资者来说，重要的是寻

找方法来追踪能充分应用人工智能的公司，因为这些公司很可能表现出色。这些将通

过人工智能取得优异表现的公司，几乎可以来自任何行业。科技和媒体等板块明显已

涉足人工智能主题，但鉴于人工智能工具被广泛应用，其影响可能涉及到许多其他板

块，其中有些板块或许不会即时明显受益，例如：制药、医疗保健、金融服务和零

售。 

 

Willem： 

举例说，经营零售或制造业的客户曾告诉我，他们可在物流、预测客户需求等方面大

幅提升效率。这是一个非常重要的想法：人工智能的好处远不止于美股七雄；因此，

在财报季自然会发现，大部分公司正尝试进行定位，以成为人工智能受益者，并展示

其在这个领域的资格。不过，你认为人工智能会对哪些领域产生重大影响？另外，如

你所知，怎样才能找到人工智能确实为其盈利能力带来重大改变的公司？ 

 

 

Mark： 

与直觉相反的是，最终赢家可能不是那些会令人首先联想到，最受益于人工智能主题

的公司。在过去的颠覆性科技创新浪潮，这种淘金心态引致过度竞争和过度投资的局

面。 

 

过度投资往往集中于基础设施领域，无论是 19 世纪铺设过多铁路轨道，还是科网热潮

时期为终端消费者铺设过多光纤电缆。时至今日，最直接的类比很可能是投入大额资

金来建立和训练前沿模型。在这些情况中，过度投资的最终受益者是终端消费者，通

过成本下降使他们受益。同样，前沿人工智能模型供应商之间的激烈竞争最终或会令

人工智能服务的消费者受益。最终，我们将能够通过正式报告的数据来识别在应用人

工智能方面表现出色的公司，其优势包括收入增加、成本下降、利润率提高等。然

而，目前要看到这些成果仍为时过早，因此投资者很可能需要更多其他数据以识别这

些潜在赢家。 

 

Willem： 

另一个相关主题当然是支持人工智能增长主题所需的数字化架构。例如，数据中心一
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直是房地产领域备受关注的焦点，也继续是我们的重点领域之一。诚然，电力消耗也

将大幅增加，可能会令电力公司服务的需求上升，也当然会对净零转型产生影响。有

很多值得思考的地方。但 Mark，如果没有足够的可用基础设施，或会成为瓶颈。这是

否正确？ 

 

Mark： 

我认为将人工智能整合到业务流程可能存在数个瓶颈，其中最棘手的瓶颈是公司需要

真正改变工作方式，让人工智能切实融入其业务当中。 

 

要充分利用这些新的人工智能工具，可能需要对员工进行再培训，这将需要时间。另

一个潜在瓶颈是急速变化的监管环境。在监管环境变得更清晰之前，公司很可能只会

取得初步进展，尤其是那些处于高度监管行业的公司。 

 

此外，正如你所说，另一个重要瓶颈是训练和支持这些模型所需的能源和先进晶片。

为了能够提供必要的能源，很可能需要对能源基础设施进行大量投资。 

 

这或会有利于公用事业和工业板块的公司。正好说明人工智能主题可在许多板块发挥

作用。 

 

 

Willem： 

那么，Mark，在实际执行时，投资者参与这个人工智能主题的最佳策略是甚么？美股

七雄已深受支持，并将继续受益，但估值已上涨。这些估值水平是否合理？另一方

面，投资者应否转至其他板块？直接还是间接投资于人工智能会更有利？ 

 

Mark： 

美股七雄和其他大型科技公司明显是目前最能展现人工智能主题的领域。因此，想要

参与人工智能主题的投资者都需要了解这些公司。然而，鉴于所有人都通过相同的人

工智能视角来分析这些公司，即使人工智能主题继续推动这些股票的表现，要在这些

公司中超额回报也将有挑战性。 

 

因此，潜力较大的发掘超额回报方法或许是识别非明显板块的公司，这些公司很可能

在整合人工智能方面表现出众。换句话说，对主动投资来说，这可能有不错的前景。 

 

Willem： 

我完全同意。我们的策略是分散板块配置，这当然也适用于人工智能主题。我们试图

在所有板块挑选创新的赢家。我认为在某种程度上，这是指寻找优质公司，物色拥有

有利条件以应对未来，当然是指应对数字化趋势的公司。当然也要注意，这不只是一

个美国的主题，全球其他地区也有机会把握这个主题。 

 

感谢 Mark今天与我们分享众多观点。 

 

感谢大家收看。 


