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第一上海——First Call 2026年美股前瞻 

 

2025 年回顧 

 25 年大風大浪，主線是和 AI x 特朗普；AI 頂住了經濟，成為國運神器，特朗

普破壞或者說重塑了美國與全球秩序；從特朗普上任開始，市場進入超級宏觀

大年，拜登時期弱宏觀、強微觀，主要影響分子（現金流），這種影響是局部的、

線性的，比如《通脹削減法案》，利好新能源，但不影響蘋果或微軟；特朗普對

分子和分母（折現率/估值模型）的影響都非常劇烈，去監管與減稅，直接加厚

相關公司 EPS，通脹、利率、風險溢價，又打擊分母，所以市場沒有全面牛市，

而是更分化，更具結構性；特朗普像個壞孩子一樣搖晃桌子，市場認定他不會

真掀桌子，但又害怕他玩脫，就這樣在戰戰兢兢中上漲；一年下來，特朗普綜

合症逐漸脫敏，劇烈下跌後再修復的時間越來越短，但 26 年疊加了中期選舉，

主要風險從害怕特朗普搞砸到擔心失去特朗普，不確定性依然很高，風浪很大

魚很貴。 

 回顧 25 年初設定的宏觀主線------長債利率見頂+美元見頂+特朗普去監管，

實際跑下來美元見頂基本兌現，USDindex 從 108.48 下行到 98.06，曲線流暢；

長債利率方向正確，但計入波動和降幅的話，誤判比重更大一些，關稅和信用

擴張讓通脹並沒有如期回到 2%，而是維持在 3%以上，這導致利率下行幅度受

限，US10Y收益率目前仍接近 4.2，過程則非常反復，出現了數次回馬槍； 

 特朗普去監管條線基本正確； 

 三個主要假設之外，最大疏漏是過度關注“內政”，對地緣政治風險預判不足，

原因既有上一個特朗普週期的肌肉記憶（任期第二年打毛衣戰），也有對 trump 

put 的機械理解-----我認為 trump對股市的容忍度在標普-20%，一、二季度實

質經濟指標沒問題，前瞻型、預測型指標普遍崩潰，這更類似于一種信心危機；

四月份標普跌破 20%，儘管跌破不多又快速收回，但跌破那一下，對內心的衝

擊幾乎相當於又跌了 20%，典型刻舟求劍了； 

 回顧這一年的判斷，正確率大致在 60-70%，如把地緣政治也併入框架，疊加美

元、利率、去監管等因數解釋一年資產走勢，會更合理； 

a) 信用貨幣比爛，商品貨幣走強； 

b) 黃金，美元、地緣按兩下，走出了歷史級行情； 

c) crypto，去監管提供了政策方向，但沒有提供足夠流動性，表現平平；DAT 行

情短暫，比較依賴交易能力； 

d) 去監管條線，典型標的 hood、fnma； 

e) 長債令人失望，TLT 年回報只有不到 5%； 
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f) 航太、國防安全等熱門賽道 x 高久期公司回報優異； 

g) AI 主線獨立敘事； 

 

大美麗 

 Trump 政府的最大特點------雇傭了一群來自產業的超級富豪，他們擁有過人

的商業眼光，注重效率和實際落地，很少受意識形態束縛，卻沒有通過政府賺

錢的訴求；比如馬斯克、Bessent、David Sacks、Doug Burgum、Jared Isaacman，

這一串名單和 Trump疊加在一起，形成的共識是以商業效率和科技主權為核心，

重構美國競爭力；25 年科技公司在資本重組市場的權重大幅提升，企業展示出

強烈的拆分與並購欲望，這種欲望大半是主動的，來自于全行業被 AI 化-----

A 時間窗口太緊，自研慢、風險高，而並購/整合可以直接買能力、買人才、買

客戶；資料 / 能源 / 算力都有“規模閾值”，沒有規模就沒有效率，並購是

跨過閾值最快的方式；小半是被動的，來自於過去幾年的交易匱乏，投資人巨

大的變現壓力。 

 Trump 策略 ，一手關稅，提高海外生產成本，逼企業回美國；一手稅改，把在

美國投資的現金流變好，讓企業主動願意回來；OBBBA 的政策細節：當年一次

性折舊、100%upfront expensing，半導體半導體製造 35% tax credit，這些

都是投資回扣券血包，只要企業在美國本土投資，人工、試驗、演算法、廠房、

工程投入，全部當年抵稅，半導體還有單獨的稅收抵免；利息抵扣永久限制在 

30% EBITDA； 

 Obbba10 年期新增預算 4.1 萬億美元，如果把到期的臨時條款永久化將是 5.5

萬億，obbba 本身並不是債務的問題，而是政府用赤字換增長，它想達成的目

的是把 CapEx 的時間成本降到最低、把美國 vs 海外的回報率拉開、不鼓勵借

錢回購、套利；obbba 希望用永久性稅制的改變，人為製造一個美國本土的 

CapEx 超級週期，投資方向垂直明確，基本沒有轉移支付、較小的普惠式補貼，

主要方向是以 AI 為核心的高端再工業化；AI 基建外，法案中新增 1500億國防

用途新增撥款，其中 1100 億左右在 2026 年集中支出，疊加已簽字的 9000 億，

26 年國防投資超過 1 萬億；而國防投資的樞紐則佈局在航空、航太領域，特朗

普在上一個任期內籌建了太空軍，新任期他的智囊團如馬斯克、新任 nasa 局長

Jared Isaacman 大概繼續加深了他對於太空領域的認知，亦或是俄烏戰爭的啟

發，特朗普啟動了金色穹頂計畫，包括成百上千顆小型、廉價衛星組成的防禦

網、天基導彈，瞄準系統；26 年，中美很可能開啟新時代星球大戰，在空天領

域展開競爭，這一競爭會同步在二級市場，打開拉估值的視窗。 
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圖表 1： OBBBA 核心稅改條款與執行細則一覽 

 

資料來源：IRS 官方條款說明頁 

 

一級與一級半市場 

 25 年市場活躍度很高，全球超過 100 億美元的並購同比增加了 80%，美國占了

總量的近一半；由 PE 主導的並購占了總量的 33%，接近 2020–2022 年±35%的

水準（20-22 這三年利率極低，杠杆便宜，IPO/exit 通道順暢，不具備典型意

義），大幅超越 2010-2019 的±25%；YTD=33%是非常強烈的信號，因為今年並購

環境並不理想，利率不低，較高宏觀不確定性，這種外部條件 PE 仍占比到 33%，

只能說明一件事：賬算得過來，慢錢在佈局；拆分交易，25 年總量顯著超越過

去十年均值，和過去三年的均值相比增加了 30%；古根海姆標普分拆 ETF（反映

拆分出來的公司股價）跑贏標普 500ETF；過去十年間，CSD 平均回報低於標普，

年度勝率也低於標普，核心原因是過去十年標普由科技巨頭驅動，CSD 跑贏，

說明這一趨勢在鬆動；明年二級市場有 spaceX、oai、Anthropic 等幾個超級

ipo，AI 和商業航太從 VC 故事正式走向公眾資本定價，可能會深刻改變二級市

場資金流向，舊科技崩潰，市場重置。 
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國防戰略 

 新版國防報告回饋了特朗普週期的地緣政治新規劃：地緣戰略收縮為三個圈：

核心圈北美大陸，是新門羅主義的主要範圍，絕對的國家後院，不允許任何人

染指；中圈，可談判責任區，主要是歐洲，以及印太的一部分（日、韓、印等），

部分中東、部分非洲；最外圈是 CN，是 G2 的另一端，策略上不主張軍事行動

（強而不戰，增強軍事能力進行威懾），和 CN 展開長期的經濟競爭，爭取把 CN

鎖死在高成本區，進而失去市場； 

 三個圈子，最大變化在中圈： 

a) 對歐洲，美國僅提供付費服務，同時建議歐洲大幅提高國防開支（指引 GDP 的

5%）；並要求歐在規則、技術標準方面與美對齊，配合美國出口管制、金融、制

度協同； 

b) 俄羅斯不是必須消滅的敵人，追求冷戰式管理，避免衝突----美國需要穩定的

歐洲； 

c) 中東戰略地位下降，不向中東輸出制度、軍事，不改造社會結構，最大危險伊

朗已經被以色列收拾了（核武器被打擊），底線是紅海航道、霍爾木茲海峽必需

暢通，能源不流向對手； 

d) 全面否定過去三十年對非策略，否定輸出民主、援助和價值觀，未來只在非洲

挑選適合的夥伴，認真搞投資和生意，比如輸出 SMR、穩定電力，讓非洲搞一

搞電解、礦產等等； 

e) 印太盟友和歐美共同體不一樣，沒有道德和歷史義務（當然特朗普覺得這本身

是不對的），對美國的意義主要是：半導體（日韓 T）、稀土與關鍵礦產（東南

亞、澳）、製造業（東盟）；TW 戰略意義重大，不會放棄； 

 對 CN 的認知也產生了很大變化： 

a) CN 已不依賴向美國出口，對美出口額從 GDP 的 4%下降到 2%多一點，核心是 CN

控制了中低收入國家供應鏈（CN 對低收入國家出口規模≈對美國出口的 4X），

並且通過第三國設廠、出口中轉，完成了對美繞行，可以預見美國對這塊已經

基本放棄掙扎； 

b) 對 CN 的目標：可控、互利、不依賴，扶植印度對沖；通過市場優勢，透明、重

視自由和創新（鄙視了歐洲）、以及最強大的金融市場搶奪 CN 的合作夥伴； 

c) 承認 G2（cn 按購買力平價計算的 GDP 接近全球 50%，這經濟動員能力~）；劃分

地盤，明確紅線，維持基本的必需合作並避免熱戰；如果萬斯順利接班，這套

對外策略應該是不會大改了，冷卻半年的 Make America Great Again 又回來

了； 

 以歐為鑒，反思過去，重建未來； 

a) 歐洲從 1990年 GDP 占全球 25%，到現在是 14%，核心原因是歐盟削弱了國家主

權和政治自由，大規模移民導致歐洲人口結構、社會結構不可逆；過強監管逼

迫企業出走，美國公司受阻等等，總之一句話，歐洲已不配做對等盟友；美國

的主張是：歐自主承擔軍費，北約堅決不能再擴，要求歐洲向美國開放市場；
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潛臺詞削弱歐盟、扶植歐洲右翼； 

b) 全面否定曾經的國際政策，主導全球秩序導致掏空了國內製造業、摧毀了中產、

削弱了工業基礎； 

c) 以“AI”為再工業化的軸心、推動製造業回流；結束移民時代，力保國內就業；

軍事上追求強大軍隊，威懾換和平；確保核心供應鏈安全，關鍵資源自主可控。 

 

AI 改變命運 

 不知不覺中，GWh 取代 Tflops 成為算力的新單位；儘管在 GPT4 或更早之前，

各廠很少用 Tflops 來討論成本，但 GWh 成為顯性敘事主要發生在 25 年；這說

明 AI 從晶片與算力，轉化為更大的工業視角；AI 價值中樞轉移，nv 過去一年

跑輸電力、存儲以及大模型本身，但對 NV 並不是壞消息，說明生態系統的可持

續性在變好，NV 拿走產業鏈絕大部分利潤是短期現象，持續下去客戶會死掉，

基礎設施會跟不上；只有電廠賺到了錢，才有動力去建設 GWh 能源基座，只有

存儲廠商賺到了錢，才能擴產 HBM 來匹配 NVDA 的 GPU 頻寬，2025 年的變化意

味著 NV 將自己嵌入到了人類工業最底層的能源系統中，它的價值依然堅挺，只

是超額收益分配到了其他節點； 

 AI 和互聯網模式最大的區別是：互聯網一次生產，多次分發，邊際成本低，所

以互聯網的模式是規模、免費、以及廣告；而 AI 每一次請求都需要一次新的計

算、產生一次新的成本，所以商業模式無法複製互聯網（可能推理複用會降低

成本）；那麼，AI 會產生兩個流向：低性能低功耗請求，由端側 AI 解決；端側，

一方面需要模型小型化技術進步，另一方面需要系統級支援，豆包手機證明了

模型廠家試圖控制終端的難度，沒有任何一個 APP 會乖乖交出許可權，具備這

種能力的只有蘋果和安卓；當然，用手機來推測端側形態是有局限的，因為我

們無法想像沒有見過的東西；高性能高功耗請求，以拍賣定價的形式存在，誰

能用 AI 創造更大價值，誰就有更強意願付出高價格；長期結果是頂級人類使用

頂級 AI，然後依次遞減；免費使用者將不再是使用者，而是系統的一部分，持

續向雲端提供負樣本、Prompt 的分佈多樣性和長尾場景，讓最貴的模型變得更

好；而最終人類的操作頻率和付費意願是有上限的，AI 最大的用戶會變成

Agent，人類只負責下達模糊的指令，具體的執行過程將由無數個 AI Agent 相

互調用、相互付費來完成，比如 AI 策劃一次旅行，Agent會去調用訂票 AI、攻

略 AI、天氣 AI，在這個鏈條中，B2B 的交易量將遠遠超過 B2C；換個角度，現

有的金融結算體系（信用卡、銀行轉帳）對於 Agent 之間高頻、小額、毫秒級

的調用來說過於笨重且昂貴，未來的支付應該是區塊鏈。 

 

2026 前瞻 

1. 基本判斷：財政、貨幣政策謹慎樂觀，AI 主線不變，結構牛為主，估值牛為輔； 

 寬財政：OBBBA 的支出前置效應在 2026 年一二季度達到頂峰，從科技向製造業

擴散，但受赤字/利息約束，邊際加碼更審慎； 

a) 稅收返還週期： OBBBA中的多項減稅政策在 2025 年已經生效，但個人和企

業要在 2026 年初的報稅季才能拿到實際的退稅返還，這幾千億美元的現金
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流注入將直接轉化為 2026 年上半年的消費和投資動能； 

b) 退稅高峰：針對製造業的 100% 資本支出即時扣除，企業會在 2026年 Q1完

成 2025 年度的退稅清算； 

 寬貨幣：存在一定不確定性，再通脹和就業的壓力沒有消除，我們暫以 2-3 次

降息--50-75BP 深度為基準； 

 地緣政治博弈趨於平緩，25 年雙方已經摸到對方底牌，26 年劇烈衝擊可能性

小； 

 大廠舉債，政府擴大赤字，抬升了長期利率底部，看淡 26 年長債表現； 

 中期選舉---Affordability（可負擔性/價格親民）是特朗普政府的政治生命

線，如果 26年夏天選民仍然沒有明顯感覺到生活壓力下降，共和黨保不住國會

是大概率事件； 

a) 能源：AI 耗電增加和居民電費上漲的矛盾-----2025 年美國電價上漲了 13%，

25 年已經把風能、太陽能的補貼砍得差不多了，26 年需要鼓勵擴大能源供給

來壓低名義電價； 

b) 住房：30 年按揭貸款在 6.2%高位（目前 70%存量房貸利率低於 5%），面對票

倉，特朗普可能會對美聯儲施加巨大的非正式壓力，哪怕長端利率只出現短

暫的、以月或者季度為單位的下行； 

c) 利用上半年的返稅高峰和補貼（Trump Accounts 可能在 26年年中落地），推

動消費繁榮。 

2. 特朗普推動的改革，本質上是一次供給側、以企業投資為核心的政策設計，不

太刺激消費；在人為的 Capex 超級週期裡，大機會在科技復興的木桶短板和國

家投資方向、中機會在融資驅動的金融創新，小機會在 obbba 退稅與 trump 選

票讓步驅動的消費，牛市還是牛市，但更結構，指望 m7 大票救駕變得艱難；風

險，主要不在於 AI，而在於加劇的社會矛盾，trump 希望 AI 做大蛋糕再分配，

但技術變革的長期性和政治週期的短期限制存在期限錯配， 時間不站在 trump

一邊。 

 

2026 基礎股票籃子 

 我們的組合是納指的高 beta 品種，高波屬性，因此我們會去找有銳度的趨勢，

做相對圓潤的交易策略；2026 年主要聚焦在：存儲、電力、應用、模型、商業

航太、金融創新等領域： 
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圖表 2： 2026 基礎股票籃子一覽 

 

資料來源：第一上海分析 
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