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資料來源：富達投資，截至 2026 年 6 月 30 日的年初至今資料。

2026 年上半年，AI 相關交易繼續主導全球股票市場的走

勢。儘管伊朗戰爭引發股市波動，但整體表現仍相當強

勁。MSCI 全球所有國家指數 (ACWI) 上半年報酬率為 
11%，其中絕大部分漲幅來自科技板塊（見圖表 1）。在

對 ACWI 報酬貢獻最大的前 20 家企業中，有 19 家是科技

公司。

在我們負責管理的多元資產基金中，對 AI 相關投資的策略

仍採取雙軌並行的方式。首先，我們持續以研究分析師自

下而上的基本面研究作為投資決策的依據。我們的分析師

對相關企業及產業具備深入且全面的研究，只要他們仍認

圖表 1：MSCI ACWI 對總報酬的貢獻 

百分比 (%)

為市場低估了這些公司的獲利潛力（目前依然如此），我

們便傾向於維持股票資產的戰術性超配。其次，我們會持

續將資金配置給我們認為最有能力精選個股、發掘贏家並

避開落後者的股票投資經理，同時透過期貨部位調整整體

市場曝險，使整體風險水位維持在我們認為適當的區間。

我們的自上而下研究持續聚焦於 AI 對各類資產長期回報

的宏觀驅動因素的影響，包括經濟成長、生產力、通膨與

利率。與以往的重大科技創新一樣，AI 最直接的影響在於

提升生產力。根據過往科技革新的經驗，我們的研究團隊

資訊科技 工業 金融 能源 必需
消費品

材料 公用事業 醫療保健 房地產 通訊服務 非必需
消費品
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資料來源：Haver analytics，資料截至 2025 年 12 月 31 日。

估計，美國整體生產力成長率未來每年可望提高將近 1%
（《AI：新投資體系中的關鍵變量》）。

就這類長期經濟趨勢而言，這樣的提升幅度已相當可觀。然

而，這樣的生產力增速，似乎仍不足以支撐目前高漲的股票

估值所反映的獲利成長預期。根據我們的最佳判斷，美國股

市目前隱含的未來數年企業實質獲利年成長預期約為10%， 

但 AI 對生產力的提升，僅可能使美國的可持續實質 GDP 成
長率從約 2% 提升至 3%。目前，企業獲利在整體經濟中所
占比重已達到歷史高點。以企業利潤占 GDP 比重來衡量資
本-勞動比率，美國目前已達到 90 年代以來的最高水準（見
圖表 2）。因此，要讓目前股市的預期最終成真，則企業獲

利在經濟收入中所占份額必須高於以往任何時期。

表面看來，這是一個相當激進的假設。長期以來，資本-勞
動比率一直是一個相當穩定的變量。儘管歷經景氣循環的

繁榮與衰退，以及多次由科技創新所帶來的結構性變化，

這項比率整體上仍維持相當穩定。

圖表 2：美國企業利潤佔 GDP 的比重

百分比 (%)
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造成資本-勞動比率大致穩定的主要原因在於，歷次重大科

技創新大多遵循相似的發展模式，無論是從鐵路到電氣

化，還是從電話到電腦。隨著新技術逐步普及，生產力得

到了提升，這不僅有助於現有工人更好地完成工作，還會

促使部分勞動力轉向新的、更有成效的工作崗位。當然，

這個轉型過程從來都不會一帆風順，但最終往往能重新達

到平衡，並形成充分就業的勞動市場。總體而言，企業與

勞動者之間的競爭與協商，通常會使科技進步所帶來的經

濟成果由企業利潤與勞工薪資共同分享。換言之，就是由

資本提供者與勞動提供者共同分享科技創新所創造的經濟

價值。

過去幾次科技創新浪潮的一項重要特徵是，新技術往往是

對現有技術的補充。也就是說，它們最終能夠提升人們的

工作效率。舉例而言，無論是馬車、火車還是貨運卡車，

始終都需要駕駛人員來操作。

然而，未來情況或許不再如此，這也是為何這一次的科技

https://www.fidelity.ca/content/dam/fidelity/en/documents/other-pdfs/ai-x-factor-new-regime-en.pdf
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浪潮可能真的與以往不同。AI 看起來更像是一種替代性技

術，而非我們過去所見的補充性技術。AI 可能不會提升整

體勞動力的生產效率，而是會在許多產業中消除相當比例

的勞動力需求。以往的科技創新往往是對勞動力的補充，

真正被取代的人數有限，而且通常只是暫時取代。相較之

下，AI 可能直接取代工人，只保留少數負責管理 AI 的
人，而且這種替代可能是永久性的。因此，AI 所帶來的生

產力提升，很可能主要由企業及少數管理者所獲得。

如果 AI 的擁有者確實不再需要與工人分享太多其所創造的
生產力成果（甚至完全不分享），那麼資本-勞動比率便可
能進一步上升。目前，美國的企業利潤約占 GDP 的 
13%。市場似乎暗示這一比例將在未來幾年會攀升至接近 
20%。然而，如果 AI 確實是一種前所未見的替代性技術，
那麼這個比例為何不能升至 20%？或者 40%？甚至如同 
AI 極端主義者可能認為的那樣，達到 100% ？

因此，目前的市場價格所暗示的資本-勞動比率的上升幅

度，未必是過於激進，甚至可能是較爲保守。換言之，整

體而言，股票市場的估值或許並未偏高，反而可能是被低

估了。

現階段，我們無法斷言哪一種情況才是正確的。我們認為

任何人都無法判斷。不過，我們比較相信以下兩點。第

一，AI 究竟會成為「替代性技術」還是「補充性技術」，

對長期資本市場回報的影響遠遠大於新型晶片訂單之類的

新聞。第二，目前的股票市場所暗示的假設是， AI 有可能

成為一種替代性技術，而這種假設並非毫無根據。

遙遠的未來或許難以預知，但並非完全無法研究。我們的

研究團隊正投入大量時間探討這項議題，深入分析 AI 與歷

次科技浪潮之間的相似與差異，同時密切觀察企業利潤率

及勞動市場的變化，以尋找經濟運作方式是否出現結構性

轉折的跡象。此外，我們也試圖預判政府與監管機構的反

應，他們無疑將在因應 AI 所帶來的收入分配及地緣政治影
響方面發揮重要作用。同時，正如本文開頭所提及的，我

們目前的主動資產配置策略，仍主要依據自下而上的企業

盈利訊號，因爲我們認為，在這些幾乎無法準確判斷的宏

觀議題上，採取明確立場並不恰當。

最後，我們想指出，身為投資人，我們之所以關注 AI，是

因為它會影響我們所管理的基金。而這些基金都是為投資者

管理。我們也理解，對許多投資者而言，正如本文所討論

的，AI 的出現帶來的或許不只是機會，更是一項重大挑
戰。因此，也有人主張投資持有 AI 相關企業的資本。換言
之，即便個人職涯可能受到 AI 顛覆，那麼至少也能從在這

場變革中受益的企業分一杯羹。當然，我們更希望投資者透

過我們的基金來進行這類投資。不過，即便選擇其他方式，

這仍是一個值得深思的議題。因為我們所面對的，不僅是 
AI 對金融市場的影響，更是它將如何對整個世界產生更廣

泛的影響。

David Wolf、David Tulk、Ilan Kolet、Bruno Crocco 
和 Jon Knowles 

2026 年 7 月 7 日 

關注 Fidelity Canada 的 LinkedIn

https://www.linkedin.com/company/fidelitycanada/
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