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跨越中度发展陷阱的集结
号  —— “人工智能➕”与
“互联网➕”的差异 
事件： 

国务院印发《关于深入实施“人工智能+”行动的意见》，发挥我国数据、产
业、场景优势，聚焦“科技、产业、消费、民生、治理、全球合作”6 大重点
行动；并提出 8 项基础支撑： 

1. 提升模型基础能力，2. 加强数据供给创新，3. 强化智能算力统筹，4. 优
化应用发展环境，5. 促进开源生态繁荣，6. 加强人才队伍建设，7. 强化政
策法规保障，8. 提升安全能力水平。 

目标 2027 年 6 大领域深度融合、应用普及率超 70%，2030 年普及率超
90%、智能经济成重要增长极，2035 年步入智能经济社会新阶段。 

 

点评： 

1）中国正处于要通过科技发展，改变原来劳动密集和资源密集型的发展模
式，跨越中度发展陷阱的关键时刻。 

美国的科技股第一轮大发展阶段大致是从 20 世纪 80 年代开始，到 2000 年
互联网泡沫结束。这一时期，美国以科技创新为导向发展新经济，计算机与
信息技术成熟，克林顿政府大力倡导新经济，以微软、雅虎、思科为代表的
科技公司快速发展，科技创新对 GDP 拉动明显，美国的经济发展模式从投资
驱动转向科技驱动。 

日本的科技大发展也大致在同一时期，20 世纪 70 年代起，日本开始从技术
引进、模仿向自主创新转型，80 年代其半导体产业达到巅峰，半导体材料与
设备占全球市场份额的 50%以上。日本在 90 年代转型成为发达经济体，通
过培育技术密集型产业，促进中高端制造业升级，如实施产官学合作推动前
沿技术突破和科技成果市场转化，成功跨越了“中等发达陷阱”。 

2） 一个国家经济发展有其自然规律，从其每 10 年的市值最大的 50/100 个
公司的行业分布变化，就可以清楚的看到这样的规律。美国也是 20 年前，
科技行业才开始进入最大行业的序列（图表 1）；中国现在的科技行业的总
利润还比较低，行业还没有出现类似美国的 Magnificent 7 是正常的发展阶段
还没有到。 

现在中国最好的 GPU 芯片公司是英伟达市值的 1/50，是美国没落且 P/B 一
度跌破 1x 的英特尔的 80%。 

中国的电子行业的总市值和中国银行业的总市值接近（图表 3）；银行的 P/E
的 5 倍，电子行业的 P/E 接近 100 倍。但这并不会改变电子行业最终的市值
一定会远大于银行也这一规律 —— 美国曾经也是银行业的市值也远大于电子
行业，而现在是电子行业远大于银行业。 
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中国现在的银行业的总市值和美国银行业总市值相当；通讯服务 Telecom 行
业的总市值也与美国相当；先进科技行业的市值远低于美国 —— 这些都是
自然发展规律。 

 

图表 1: 美国每过 10 年最大市值公司的行业变化；掌握行业发展变迁的规律 

 
资料来源: 彭博、中银国际研究 
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图表 2: 中国结构和美国比感觉差 20 年左右（红色公司表示的十年内新上市
的） 

 
资料来源： 彭博、中国国际研究 
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图表 3: 中国目前各行业市值及估值比较 

 
资料来源：彭博、中银国际研究 

 

3）“互联网➕”强调的是信息的传递，目前已不能算什么先进高科技了。而
“人工智能➕”则是硬件和软件结合的提高科技效率；中国要跨越中度发达国
家陷阱，必须在这个领域取得突破。 

从目前中国这个行业的发展情况来看，能力是完全具备的。可能唯一需要的
是，在市场化利润如果一时未能跟上的时候，需要政策的补贴扶持；美国、
日本当时的发展也都得到政府的极大扶持和引导（不能因为过度的公平安全
考虑束缚手脚） —— 一定要允许让企业赚到钱；变成利润还有 P/E 倍数的
巨大杠杆，是效率最高的“补贴”。 
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（金融推广）2005 年指令》(Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotions) Order 2005) 之规定向
位于英国境内外的人士发送，具体是合格交易对手及专业客户（包含选择性专业客户）。向任何其他
人士发送本报告的行为不得违反金融服务与市场法及英国其他适用的法律法规。本报告中所述的位于
英国、来自英国或涉及英国的证券均须遵守金融服务与市场法的适用条款。  
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