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市值两天蒸发逾600亿欧元

长期以来，阿斯麦凭借其在光刻机领域
的技术优势，成为全球半导体行业不可或缺
的供应商，2020年首次成为欧洲市值最高的
科技公司。荷兰人经常会骄傲地宣称，阿斯
麦是“荷兰科技皇冠上的一颗明珠”。

近年来，随着全球半导体产业蓬勃发
展，阿斯麦赚得盆满钵满。2023年，阿斯麦
的净销售额达276亿欧元，同比增长30%。该
公司原本预计，随着人工智能（AI）时代到
来，未来的营收还将快速增长。

然而，阿斯麦10月15日公布的财务数据
显示，由于今年第三季度订单锐减，该公司
第三季度总订单金额约为26亿欧元，不到上
一季度近56亿欧元的一半。这一令人失望的
业绩引发市场大幅抛售，当天荷兰阿姆斯特
丹证券交易所的阿斯麦股价跌幅达15 . 6%，
创下自1998年6月以来的最大跌幅，彭博社
直言这是一个“令人震惊的下跌”。16日，阿
斯麦的股价进一步下跌5 . 1%，收盘报633 . 9欧
元。股价连续两天大跌，导致阿斯麦的市值
蒸发超过600亿欧元。

全球芯片市场需求的变化，是导致阿
斯麦业绩面临不确定性的重要因素。一方
面，人工智能芯片需求依然强劲，尤其是
来 自 美 国 开 放 人 工 智 能 研 究 中 心

（OpenAI）、微软和谷歌等科技巨头的需
求，这些公司为了高效运行ChatGPT和
Copilot等人工智能模型，需要建设大型数
据中心，从而推动了对芯片的持续需求。

但另一方面，荷兰国际集团分析师马
克·赫塞林克指出，人工智能市场份额仅
占整体芯片市场的10%至15%，单凭这一板
块难以驱动整个芯片行业。阿斯麦总裁兼
首席执行官克里斯托夫·富凯也表示，尽
管人工智能领域具备增长潜力，但难以弥
补其他市场板块复苏乏力的问题。

当前，全球电子消费品需求在经历数
年的爆发式增长后逐渐回落。同时，欧盟
近年来试图通过《芯片法案》提振本地芯
片制造，以减少对亚洲和美国的依赖，但
全球经济复苏乏力，包括英特尔在内的芯
片巨头推迟在欧洲建厂的计划。这些都令
半导体行业的前景蒙上一层阴影。

被迫下调中国市场预期

除了市场需求变化，更加直接的威胁
来自美国和荷兰政府的出口限制政策。近
年来美国不断向荷兰政府施压，以“国家
安全”为由严格管制向中国出口高端芯片
制造设备。由于禁令，阿斯麦不仅一直无
法对华出口其最先进的极紫外线（EUV）
光刻机，从今年初开始多款中端产品也已
无法向中国出口。

中国近年来一直是阿斯麦的重要市
场，销售额约占其全球市场的半壁江山。
截至今年第三季度，中国连续多个季度成
为阿斯麦最大的销售市场，其中今年第一
季度和第二季度的销售额全球占比均为
49%，第三季度销售额创下27 . 9亿欧元的历
史新高，占其总销售额的47%。

路透社援引投资人士的分析报道称，美
国主导的对华出口限制政策导致阿斯麦来
自中国的订单有所减少。阿斯麦被迫下调中
国市场预期，其在华销售额的预计降幅让市
场分析人士大感意外，也严重打击了投资者
信心。有专业市场预测数据显示，2025年中
国市场营收占比将降至20%左右，这将大大
削弱阿斯麦的业绩增长空间。

更令人担忧的是，美国正推动荷兰政府
进一步限制阿斯麦在华的售后维护服务。这

意味着已出口至中国的设备，在服务和维护
方面也可能面临障碍。如果最终实施，将对
阿斯麦的业务运营造成更大冲击。

阿斯麦这类超大型跨国企业，其研
发、生产、采购、销售、供应链网络、售后支
持等有着极大的系统集成度和经营惯性。
但美国不断将经贸问题政治化、武器化，
包括阿斯麦在内的众多国际企业面临的
市场环境波动和非市场干扰因素不断增
多，生产计划、成本控制、营销策略、战略
规划等面临的不确定性越来越大，业务空
间被极大压缩。以所谓“国家安全”等借口
打压他国企业，依靠“制裁”维护自身竞争
力，是美国的惯常操作。

从上世纪80年代日本在高技术领域对
美国发起挑战时，美国祭出反倾销关税并
将东芝等企业纳入制裁名单，到采取“长
臂管辖”等手段“肢解”法国制造业代表性
企业阿尔斯通，再到盯上印度的钢铁、加
拿大的木材和巴西农产品等，美国的非市
场手段花样迭出。

从将更多外国企业纳入出口管制“实
体清单”，到出台《芯片与科学法案》和《通
胀削减法案》以吸引更多半导体和新能源
企业赴美投资设厂，同时阻碍其他国家相
关产品进入美国市场，种种排他歧视性政
策破坏公平竞争原则，损害全球产业链供
应链稳定。

两任总裁均反对出口限制

阿斯麦始终反对出口限制政策。该公
司现任总裁克里斯托夫·富凯和前任总裁
彼得·温宁克在接受媒体采访时，均公开
反对美国限制阿斯麦对华出口。富凯今年4
月接受《华尔街日报》采访时表示，对华出
口限制是不明智的，实际上损害了西方自
身利益。这些限制措施只会推动中国加速
自主研发高端技术。

他指出，目前汽车行业，尤其是德国
汽车行业，迫切需要大量使用成熟技术生
产的芯片，但这些芯片的利润率相对较
低，西方投资不足，欧洲甚至无法满足一
半的需求，中国产能满足了这一需求缺
口。他直言：“阻止别人生产你急需的东西
没有任何意义。”

据彭博社报道，富凯22日在伦敦出席彭
博科技会议时说，“考虑到地缘政治格局，我
认为美国将继续向盟友施压，要求他们（对
华）施加更多（出口）限制。”他当天接受采访
时称，“问题是，对荷兰来说，什么是正确的？
对欧洲来说，什么是正确的？”

富凯表示，中美间存在经济竞争，而荷
兰和欧洲正争论进一步的限制措施是否属
于“国家安全或贸易政策”的范畴，以及这些
措施是否会起作用。他指出：“争论之一是，
这真的与国家安全有关吗？另一个争论
是……这对我们有益还是有害？我发现很多
美国公司也开始问这个问题。”他解释说，阿
斯麦在中国的大部分业务都集中在成熟技
术上，与国家安全问题的关系不大。

温宁克的观点则更直接。他认为，美
国对华芯片战的背后是意识形态，而非事
实依据。他强调，阿斯麦在中国拥有客户
和员工已经30多年，他们一直在为公司业
务发展作出贡献，因此公司“（对他们）也
有义务”。温宁克表示，他将进行游说，尽
可能阻止更严厉的出口限制。

订单锐减、业绩预期下滑，加上股价暴
跌，使阿斯麦这颗“荷兰科技皇冠上的明珠”
蒙尘。荷兰媒体有关阿斯麦股价暴跌报道下
面的一则评论写道：“这就是让美国主导规
则的结果，阿斯麦被迫卷入了一场地缘政治
博弈。”荷兰经济事务大臣迪尔克·贝尔亚尔
茨9月访美期间重申，阿斯麦必须“尽可能自
由地”开展业务。 （综合新华社等消息）

德国商业软件巨头思爱普（SAP）的股价10月22日早盘上涨逾5%，市值激增逾240亿欧元，达到约2731亿欧元，超过荷兰半导体设
备制造商阿斯麦（ASML），成为欧洲市值最高的科技公司，后者目前的市值约2643 . 7亿欧元。此前，阿斯麦的股价遭遇接连大跌，市值
蒸发超过600亿欧元。该公司遭遇看空的背后，是全球芯片行业的深刻变局以及美国和荷兰对中国出口限制政策的叠加效应。

荷兰阿斯麦公司总部。

荷荷兰兰的的““科科技技明明珠珠””为为何何蒙蒙尘尘

阿斯麦公司现任总裁克里斯托夫·富凯（左）和前任总裁彼得·温宁克。
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