
 

兑现芯片，落袋为安？ 
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美国指数投资策略主管 

 

5 月美国股市继续凯歌高奏，标普 500® 指数当月 11 次收盘创历史新高。本轮市场上涨背后的一个关键推动因

素，是市场对人工智能热潮受益股的前景持乐观态度。人工智能投资受益股不再局限于超大市值巨头，科技硬件

和半导体行业的高成长企业同样受益匪浅。 

 

图 1 显示，标普 500 指数年初至今的涨幅中，近四分之一归功于表现最佳的五只股票，但这些公司均不属于“美

股七巨头”之列，并且其对指数表现的贡献幅度已与“美股七巨头”相当。这些领涨个股均来自不断壮大的芯片

制造板块，包括新晋跻身万亿美元市值俱乐部的美光科技，以及曾经历本世纪初“科技泡沫”并屹立至今的老牌

企业英特尔。 

 

 
 

本文最初于 2026 年 6 月 2 日在 Indexology® 博客上发布。 

 

图 1：标普 500 指数表现最佳的 5 只股票并非“美股七巨头”成员 
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标普 500 指数表现最佳的 5 只股票 标普 500 指数剩余成分股 “美股七巨头”成员 

资料来源：标普道琼斯指数有限公司、FactSet。2025 年 12 月 31 日至 2026 年 5 月 29 日期间的数据。过往表现并不能保证未来业绩。

图表仅供说明。 

https://www.spglobal.com/spdji/zh/indices/equity/sp-500/#overview
https://www.wsj.com/finance/stocks/ai-stocks-trade-e7b19a9f


 

随着投资者在评判人工智能行情的赢家和输家方面日趋精准，用于衡量个股之间表现差异的横截面波动率（即分

散度）已升至历史极端水平。当前的分散度仅次于 2009 年 5 月，彼时市场刚开启全球金融危机后的复苏行情。

当分散度较高时，选股能力的价值随之凸显，意味着选股策略有更大机会跑赢基准。 

 
 

 
 

另一方面，尽管强势股与弱势股之间的表现差距有所扩大，但市场宽度（即跑赢基准指数的个股占比）却在今年

持续下降。5 月仅有 24% 的股票跑赢标普 500 指数，较 2 月的 67% 下降超五成。自此，市场领涨格局趋于集

中，从市值较小股票转向了少数几只大市值股票。这可能给那些高信念基金带来更大挑战，因为此类基金往往低

配超大盘股，同时持仓中有望跑赢指数的个股数量较少。 

 

图 2：标普 500 指数个股分散度已升至极端水平 
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资料来源：标普道琼斯指数有限公司。1990 年 1 月 2 日至 2026 年 5 月 29 日期间的数据。标普 500 30 天已实现分散度指数于 2025 年 

5 月 2 日推出。该日期之前的所有数据均为经过回测的假设性数据。过往表现并不能保证未来业绩。图表仅供说明，反映假设性的历史表

现。请参阅文末的“表现披露”链接，了解与回测表现相关的内在限制的更多信息。 

https://www.indexologyblog.com/2020/03/19/showtime-for-active-managers/
https://www.indexologyblog.com/2025/09/30/skewing-success/


 

 
 

主动型基金通常在个股分散度较高时期表现更好，但选股策略在市场宽度收窄时的历史表现又如何？为更好地了

解主动型基金的业绩趋势，我们从历史角度出发，分析了 SPIVA® 美国评分报告过去 25 年的数据（该评分报告

衡量主动型基金相对于业绩比较基准的表现）。 

 

图 4 将 SPIVA 数据库中的年份分为低宽度时期和高宽度时期，分别对应跑赢标普 500 指数的股票占比低于 50% 

和高于 50% 的时期。正如预期的那样，大盘股基金在低宽度时期表现普遍较差，其中 67% 的基金跑输标普 500 

指数，高于高宽度时期的 63%。不过，多数基金在高宽度时期仍然跑输基准。 

 

图 3：年初至今市场宽度持续下降 
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资料来源：标普道琼斯指数有限公司、FactSet。2025 年 12 月 31 日至 2026 年 5 月 29 日期间的数据。过往表现并不能保证未来业绩。

图表仅供说明。 

https://www.indexologyblog.com/2025/04/16/stock-pickers-lights-camera-anticlimax/
https://www.spglobal.com/spdji/en/spiva/article/spiva-us/
https://www.indexologyblog.com/2025/01/30/do-active-funds-outperform-in-less-efficient-markets/


 

 
 

随着 2026 年下半年临近，我们可以借助隐含分散度，评估未来的选股机会。Cboe 标普 500 分散度指数 (DSPX) 

使用上市期权来衡量未来 30 个日历日的分散度预期，该指数在 5 月最后一个交易日升至 42.01，创下一年来的

新高。这表明市场预期下个月标普 500 指数年化收益价差的标准差将达 42%，可能预示着主动选股策略前景向

好。 

 

但如果市场继续上涨，并且宽度依然狭窄，则可能导致个股跑赢指数的难度加大，尝试跑赢基准的选股策略也将

面临更大挑战。图 5 显示，从历史上看，标普 500 指数创新高后的年均涨幅为 7.5%，略低于 8.5% 的中位数。

极端情况包括：2007 年 10 月创新高后下跌 42%，随后市场进入熊市；以及 1996 年 10 月创新高后上涨 40%，

延续牛市行情。 

 

图 4：主动型基金在低宽度时期表现较差 
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资料来源：标普道琼斯指数有限公司、CRSP。2001 年 12 月 31 日至 2025 年 12 月 31 日期间的数据。过往表现并不能保证未来业绩。

图表仅供说明。 

https://www.indexologyblog.com/2023/09/27/introducing-the-dispersion-index-dspx/
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/other-strategies/cboe-sp-500-dispersion-index/#overview


 

 
 
 

如今由估值飞涨和存储芯片投资狂潮主导的市场环境，与上世纪 90 年代末的情况何其相似。互联网泡沫于 

2000 年破灭，而当前市场是否身处即将破裂的泡沫之中，还不得而知。对于尝试利用高分散度环境获利的高

基金而言，市场宽度收窄带来的阻力或许是及时的警示。 

 

本博客所载文章仅为提供意见，并非建议。请阅读我们的免责声明。 

 

 

 

 
 

如欲阅读更多博客文章，请于英文网站 www.indexologyblog.com 订阅我们最新发布的

文章。 

图 5：标普 500 指数创新高后的一年表现通常较为积极 
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资料来源：标普道琼斯指数有限公司。数据采用 1957 年 3 月 4 日至 2026 年 5 月 29 日期间的标普 500 指数价格收益。过往表现并不能

保证未来业绩。图表仅供说明。 
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