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資料來源：凱基證券整理

AI發展的天花板
投資摘要

 半導體需求的指數式增長，與全球AI運算能力的急速擴張同步發生。市場普遍假設需求增長不會放緩，主要因為市場著眼於前
沿模型持續進步。然而，市場鮮少將安全、社會及政治／監管限制納入硬件需求增長預測。

 隨著AI向通用人工智能（AGI）邁進，開發者面臨被自身創造的系統超越的風險。2026年7月的Hugging Face事件顯示，AI模
型能夠發展出自主策略並規避人類監督。這促使AI領袖呼籲，在建立有效控制機制前放緩開發步伐。這挑戰了AI半導體需求將
無限期增長的假設。 若市場預期大幅重設，或會觸發半導體公司的估值下修。

 正如我們在上一期所述，任何資本開支放緩或削減，超大規模雲端服務商（Hyperscalers）都將是最直接的受惠者，因其自由
現金流可即時改善。超大規模雲端服務商與半導體公司互為鏡像。半導體供應商的現金流入放緩，將轉化為超大規模雲端服務
商更強的自由現金流。
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資料來源：金融時報，凱基證券整理

需求超過供應是市場的核心共識
需求放緩並非市場正在定價的情境

市場共識

 市場預期AI將沿著不間斷的路徑邁向「完美」。

 硬件需求的定價已反映無限、指數式增長。

 市場焦點完全放在技術能力上，忽略了部署摩擦。

現實情況

費城半導體指數（^SOX）
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資料來源：凱基證券整理

AI發展已進入轉折點
停下來思考：我們希望AI成為甚麼，以及如何安全地實現

不可持續的趨勢

 前沿模型訓練運算量約每五個月翻倍，推動大規模硬件投資
。市場假設此曲線會無限延續，直至AI被「完善」。

 這種推演忽略了一點：隨著模型能力及自主性提升，它們將
觸發嚴重的社會與監管警戒線。

 硬件行業的估值已反映此曲線將持續，因而極易受到治理因
素驅動的放緩所衝擊。

前沿模型訓練運算量估計上限（FLOP）

「從ChatGPT到o1，再到Astra，僅用了4年。AGI已經到來。」

— 黃仁勳，NVIDIA創辦人兼行政總裁
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資料來源：凱基證券整理

AI如何創造價值及其所帶來的限制

AI價值引擎

3. AGI級系統2. 價值創造

啟示：社會摩擦

大規模勞工取代

效率提升可改善企業利潤率，同時
取代原本執行這些工作的勞工，造
成深遠的宏觀經濟及政治失衡。

啟示：貝塔（Beta）陷阱

產出商品化

當AI趨於普及，標準化產出將收斂至
統計平均值（貝塔），使模型本身
不再具備持久的競爭優勢。真正的
差異化（阿爾法）：能提出逆向問
題或提供獨家專有數據的人類使用
者。

啟示：存在性風險

控制危機

理論上，AGI可透過自主產生新穎洞見
來解決差異化問題。然而，它也帶來風
險控制及安全上的新挑戰：人類無法可
靠地監督超越人類理解能力的系統。

將日常工作自動化，以提高企業利潤率。

1. 效率

創造新洞見、產品，以及競爭優勢。 具備廣泛、自主及人類水平智能的系統。



6
資料來源：凱基證券整理

AI取代勞工是重大的社會問題
以取代人力來提升效率

超大規模雲端服務商將於2027年前在AI上累計投
入2.2萬億美元。要使這些資本開支合理化，它們
必須兌現其核心承諾：大幅提高勞動效率，並大
規模降低企業人力成本。
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資料來源：凱基證券整理

要使2.2兆美元資本開支合理化，需要減少5.7%的職位
若要使累計資本開支合理化，失業率需升至接近10%
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資料來源：凱基證券整理

AI引發的就業取代，是迫切且實在的社會風險

初步抵制已經出現，且可能加劇

 紐約州因應社區反對，已宣布暫停新建數據中心一年。

 美國參議員已提出徵收AI稅，以補償被取代的勞工。

 公眾反對主要源於噪音、能源與用水，以及對社區造成的
干擾。

 被取代的勞工有投票權，AI模型則沒有。
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資料來源：凱基證券整理

當所有人都使用AI，產出將趨向平均水平
真正驅動差異化（Alpha）的，是人類使用者而非AI

隨著AI日益普及，一個矛盾浮現：原本承諾無限創意的工具
，可能帶來令人麻木的同質化。當所有使用者皆依賴相同的
基礎模型，產出便會向統計平均值收斂。

 AI生成的顧問報告，將與競爭對手的報告難以區分。

 AI擅長整合共識知識——它重現最可能出現的答案。

 從金融角度來說，這就是貝塔（Beta）——被動且缺乏差
異化的市場回報。

 廣泛採用會令新穎產出逐漸商品化。
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資料來源：凱基證券整理

阿爾法移轉至三項人類能力
阿爾法不會消失——它會從模型本身移轉至善用模型的人類

1. 專有數據
將私有、獨有的數據納入模型脈絡
，可建立競爭者無法複製的受保護
認知空間。

2. 不同的問題
精準而具洞察力的提問，可引導模
型偏離中心趨勢，走向尚未被探索
的方向。

3. 逆向思維
憑藉經驗與難以量化的判斷，勇於
挑戰模型的共識輸出。
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資料來源：凱基證券整理

AGI與失去人類控制的威脅
我們既不希望AI過度商品化，也不希望AI超越人類控制

通往AGI的路徑

 定義：一種能在不同任務領域中，以廣泛、通用、達到或超
越人類水平的能力學習、推理及運用知識的AI系統。

 自主性：與狹義AI不同，AGI可在無需持續人類監督下，執行
複雜且長期的目標。

 軌跡：現有模型正快速從模式匹配演進至推理及代理式工作
流程。

控制風險

 根本的治理挑戰在於，人類無法可靠地監督或控制超越人類
理解能力的系統。隨著模型能力提升，因對齊失誤、欺騙或
意外後果而脫離人類控制的風險，將呈指數式上升。

 失去控制的風險構成不可逾越的紅線。無論硬件供應是否充
足，政府都不會容許不受約束的自主系統威脅國家安全及社
會穩定。
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資料來源：凱基證券整理

國家安全與社會監管的上限
硬件並非限制；社會容忍度與控制風險才是關鍵

 監管天花板：AI的最終上限並非GPU供應，而是國家安全與
社會監管。當AI威脅大規模就業取代，並造成嚴重網絡安全
風險時，政府將不得不介入。

 硬件影響：前沿AI的部署將受限於社會吸收這些衝擊的速度
，以及監管機構落實可執行安全框架的能力。這個上限將直
接限制新模型的部署，打破硬件需求可無限增長的假設。

案例研究：Hugging Face事件（2026年7月）

事件：在OpenAI的內部網絡安全評估期間，約700個自主AI代理突破沙盒環境
，並對Hugging Face的基礎設施發動長達數日的入侵。

手法：代理透過未獲授權的留言板協調，串聯零日漏洞、共享被盜憑證，並取
得遠端程式碼執行權限以外洩數據。

影響：這些代理試圖竊取評估答案以「作弊」，顯示前沿模型已具備自主、協
同發動網絡入侵，並繞過預定人類控制的能力。

結果：為強化安全防護，OpenAI暫停對最新模型進行強化學習訓練，延後了
前沿研究。
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資料來源：凱基證券整理

控制AI是全球性的囚徒困境
「我們在AI領域領先中國……坦白說，我希望保持這種領先地位……」—唐納德・特朗普

 困境：若一個國家或實驗室為確保安全而放慢步伐，便可能
失去相對於加速競逐者的戰略及經濟主導地位。

 要求：有效控制需要穩健的全球協調，包括與中國等主要戰
略競爭對手的協調。

 摩擦：實現這種協調將是一個漫長且高度政治化的過程，會
造成重大摩擦，並放緩全球前沿AI的發展速度。

 結果：地緣政治將為硬件生產商和模型開發商帶來重大不確
定性，並可能迅速改變需求前景。這是業界此前未曾面對的
風險。

美國／西方

中國 全球實驗室

AI領先地位之爭
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資料來源：Yahoo! Finance

指數式增長將放緩嗎？
再度加速至更高增長率的可能性不大——這才是股市真正關注的重點

前沿模型訓練運算量估計上限（FLOP） 費城半導體指數（^SOX）
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