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“HALO”概念的背后：对 AI 的冷静认知 
本周英伟达业绩超预期但股价大幅下行，去年 11月以来 EPS 与股价走势的背离仍在延续，指向市场对于 AI颠覆的担
忧仍在持续。这一现象的原因可能和 2022 年国内新能源相关资产的走弱相似性：彼时国内新能源资本开支仍在上升
且景气度较高，但 A 股整体 ROE 进一步走低，企业转型新能源增多，供给格局的恶化担忧让资本市场不再定价新能源
相关资产景气，转而定价产业矛盾激化的稳定能源资产（煤炭、火电）。类似的情况正在美国出现，科技巨头资本开支
仍在提升但中小企业盈利能力持续恶化，AI 并没有带来下游收入的提升，更多是大型企业的降本和切蛋糕的行为，这
就无法像科网泡沫时期由于应用的收入增长以支撑市场对于全产业链进行成长定价，但企业本身的资本开支会持续。
投资者的关注点一方面转向 AI 拉动的基础设施和资源品领域；一方面开始担忧 AI 对于整个高附加值+轻资产行业的
负面影响，同时随着“HALO”概念的提出，不易被 AI 取代的领域也成为了担忧下的避风港。今年以来美股重资产组
合表现显著强于轻资产组合，同时美股中能源、材料、工业、公用事业板块在 25Q4 有明显超预期表现。在上述行业
中，如果需求端还有 AI受益的资产自然更具弹性。 

HALO，中国资产 
相比于美股，A股营收分布集中于采矿业、制造业等不易被 AI取代的行业；从行业中性的视角来看，大多数行业中 A
股上市公司有形资产占总资产比重往往高于同行业的美股上市公司。中国企业在对抗 AI 颠覆潜在冲击的能力相对更
强。从全社会各部门增加值的角度来看，中国的制造业增加值占比、材料相关行业增加值占比同样高于其他主要发达
经济体。全球投资者可能会发现，自己苦苦寻找的不被颠覆的 HALO 资产，将广泛分布于中国市场中，中国资产的产
能价值将具有不可替代性，我们去年以来一直强调的“生产力即是财富”将逐步照进现实，中国制造业资产重估已经
开始，资金回流+内需修复同样在途。 

海外政府层面对资源品的关注度提升 
美国金库计划、津巴布韦暂停锂矿出口表明海外政府对战略资源品的关注度持续提升。尽管以铜为代表的美国库存上
升较快，但是从历史来看，库存/年消耗占比仍有空间，特别考虑到 AI+制造复苏本身将加大这一比值的分母。值得关
注的特征有三：一是需求端来看，以美国为代表的政府层面储备需求上升；二是供给端来看，由于资源国对这些关键
矿产供给端的控制比例比较高，当资源国开始采取一些提高税率、出口管制等政策时，更容易对供给端产生扰动并带
来价格的上涨；三是资源国更希望以资源谋求发展，向下游延长产业链，在“人口红利”和“资源禀赋”的长期优势
下，叠加降息周期，或将有望吸引资金加速布局新兴市场，这将有利于国内资本品出口出海活动。 

中东局势反覆，年末油价若升至 90 美元方能扭转美国通胀下行趋势 
美以对伊朗发动袭击后，短期内油价波动是大概率事件，油价对美国通胀的影响值得关注。过去 3年中油价变化对美
国 CPI 的边际影响减弱，原因在于服务业通胀使得能源相关分项权重的下降、能源转型下能源分项读数油价变化的弹
性下降、以及 AI 对就业活动的压制下美国上游价格向下游传导可能更为困难。我们的测算表明：单月油价上涨 1%对
美国 CPI 同比增速的边际影响约为 0.14%。如果年末油价升至 90美元/桶附近，年内美国 CPI 同比方有较高概率转为
上行，这意味着降息周期与制造业周期在此前受到的干扰仍然较小。 

中国即 HALO，实物即方舟 
我们长期呼吁市场重视的实物资产如今正在以各种催化，进入全球投资者的视野。当下世界面对科技挑战产业秩序，
地区冲突挑战全球化秩序，在秩序繁荣期被遗忘的实物资产将具有系统重要性，而中国资产在全球最接近实物生产属
性，重估同样在途。推荐：一是不易被 AI 取代、同时受益于 AI 发展与海外政府对资源品关注度提升的铜、铝、锡、
原油及油运、稀土、金；二是具备全球比较优势且周期底部确认的中国设备出口链——电网设备、储能、工程机械、
晶圆制造，以及国内制造业底部反转品种——石油化工、印染、煤化工、农药、聚氨酯、钛白粉等；三是抓住资金回
流+缩表压力缓解+人员入境趋势的消费回升通道——航空、免税、酒店、食品饮料；四是受益于资本市场扩容与长期
资产端回报率见底的非银金融。 

风险提示 
国内经济修复不及预期：如果后续国内经济数据超预期走弱，那么可能会对长期盈利趋势的改善造成影响。 

海外经济大幅下行：如果海外经济超预期下行，那么全球制造业共振修复可能会暂停，实物资产需求也会放缓。 
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海外市场：AI 颠覆的担忧与 AI 之外的机会 

对 AI 颠覆的担忧仍在持续 

本周英伟达发布了 2025 年（2026 财年）四季报，尽管 EPS 超出市场一致预期 5.5%的情况下，但英伟达股票价格反而
在三个交易日内下跌超过 8%。虽然英伟达公布业绩超预期而股价下行的情况虽不鲜见，但本次市场的反应却显著低于
历史平均水平，为过去三年中最大的跌幅。此外，自去年 11月以来英伟达股价走势与 EPS 的变化出现背离，远期 EPS
持续上行但股价反而边际走弱；而在此之前，英伟达股价在较长时期内存在股价向远期 EPS 回归的特征。从基本面的
角度来看，在过去的一个季度 AI 行业并未出现显著恶化的迹象：美国企业 AI采用率持续上升，特别是大型企业的 AI
采用率已接近 35%，为历史最高值；同时美国科技巨头资本开支尚未出现放缓的迹象，数据中心相关活动的业绩指引
持续提升，当前市场对亚马逊、谷歌、微软、Meta、甲骨文五家公司 2026 年全年资本开支的一致预期为 6700 亿美元，
隐含资本开支同比增速在 60%以上。 

图表1：25Q4 英伟达季报 EPS 超预期 5%以上，但季报公

布后 3 个交易日的跌幅为过去三年最大 

 图表2：2025 年四季度以来，英伟达 EPS 与股价走势出

现背离 

 

 

 

来源：wind，Bloomberg，国金证券研究所  来源：wind，Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表3：美国企业 AI 采纳率仍在持续提升  图表4：当前市场对科技大厂 2026 年资本开支的一致预

期约为 6700 亿美元，维持 60%以上增速 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

实际上，本周英伟达的下跌以及最近 3 个月股票价格与基本面的背离，其原因可能和 2022 年国内新能源相关资产的
走弱存在一些相似性。2022 年，尽管新能源相关行业资本开支仍然在持续上升，但市场整体的基本面持续走弱，全部
A股 ROE 进一步走低；在终端需求支撑较差的情况下，市场对于新能源相关企业资本开支及盈利的可持续性的担忧逐
步上升，电新相关资产价格也在 2022 年出现较大的调整。 
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当前类似的情况也在美股出现，尽管科技巨头的资本开支仍在提升，但市场基本面整体情况却在恶化、盈利持续向大
企业集中：当前 Mag7 的 ROE 水平接近 32%而罗素 2000 指数 ROE 则基本在 0附近，同时 Mag7 和罗素 2000 指数的 EPS
也出现显著分化。由于 AI在降低生产成本方面有着很大的潜力，因此企业部门存在部署 AI的动力，短期内数据中心
相关资本开支仍有支撑；但是真正让投资者担心的是，当前 AI 的发展并没有带来下游收入的提升，反而是潜在的 AI
颠覆风险正在威胁下游需求端收入的可持续性。这和科网时期存在着显著差异，当时中游互联网设备企业资本开支的
快速扩张，最终带来了以亚马逊为代表的互联网企业营收的快速扩张。当前，市场对 AI 颠覆下资本开支及盈利可持
续性的担忧正是当前美股科技股出现异象的原因所在 

图表5：2022 年国内新能源资本开支仍在增长，但市场

整体 ROE 在持续下行 

 图表6：美国企业盈利向少数大企业集中的现象当前仍在

持续 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表7：科网时期美股互联网设备商资本开支快速扩张  图表8：“互联网+实体”的经营方式推动亚马逊营收增

速快速提升 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

AI 之外的机会正在出现 

在 AI 颠覆的担忧下，当前投资者的关注点逐渐转向不易被 AI 取代的资产。从目前经验来看：比较容易被 AI 取代的
行业大多是信息密集型、通过消除信息不对称性创造价值的行业。这类行业往往具有轻资产的特征，人力资源是其核
心竞争力，单位雇员对应的实体资产规模普遍较低；而不易被 AI 取代的行业则是与实体经济联系更为紧密、参与实
物生产的行业，这类行业普遍具有重资产特征，有形资产占总资产比重较高。对比美股罗素 3000 成分股中固定资产
占比最高 10%组合与固定资产占比最低 10%组合的来看，2026 年以来重资产组合明显跑赢轻资产组合。如果以雇员人
均有形资产规模、有形资产占总资产比重两个条件进行筛选，可以发现美股当中不易被 AI 取代资产的行业包括公用
事业、石油石化、有色、煤炭等行业 
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图表9：过去 3个月以来，美股当中固定资产占比较高的

组合明显跑赢轻资产组合 

 图表10：美股中不易被 AI 取代的行业包括公用事业、石

油石化、煤炭、有色等行业 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所。注：有形资产定义为总资产减去货币资金、应收

账款、商誉及无形资产 

有意思的是，上述行业在 2025 美股四季报中普遍有着不错的业绩表现。美股公用事业、能源板块营收超预期幅度均
在 5%以上，工业、材料板块净利润超预期幅度均在 15%以上。此外，美股 AI以外的投资活动也在修复，25Q4 美股工
业行业上市公司资本开支增速上升，公用事业行业上市公司资本开支保持较高增速，具体到细分行业上来看，电气设
备、交通运输、耐用品消费等细分行业资本开支增速较快。 

不易被 AI取代的行业可以进一步分为受益于 AI 发展的行业和对 AI免疫的行业。受数据中心等 AI 相关基础设施建设
的拉动，以铜为代表的有色金属以及电力行业是较为典型的受益于 AI 的行业；而与实物生产关联较为密切的钢铁、
石化、耐用品制造等行业则更呈现出与 AI 关联性较弱、免疫 AI 的特征。在当前对 AI 颠覆的担忧持续、同时科技大
厂对 AI 相关资本开支持续增长的环境下，受益于 AI 的行业具有较好的进攻性；如果之后在 AI 颠覆的影响扩散、同
时 AI 相关资本开支放缓时，具有 AI 免疫特征的行业可能具有更强的防御性。 

图表11：25Q4 美股公用事业、能源、工业、材料行业的业绩超预期幅度较大 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所 
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图表12：25Q4 美股工业行业上市公司资本开支增速上

升，公用事业行业上市公司资本开支保持较高增速 

 图表13：具体来看，25Q4 美股上市公司中，电气设备、

交通运输、耐用品消费等细分行业资本开支增速较快 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表14：以铜为代表的有色金属行业受益于 AI 发展，数

据中心建设是其需求的重要来源 

 图表15：电力行业同样受益于 AI 发展，数据中心的建设

将拉动对电力的需求 

 

 

 

来源：WoodMac，国金证券研究所  来源：IEA，国金证券研究所 

 

AI 颠覆的担忧下，中国资产更具韧性 

从 A股与美股上市公司来看，A股非金融资产的营收更集中分布于采矿业、制造业板块中与实体经济关联性更强、更
不易被 AI取代的行业；而美股营收分布则更集中于医疗服务、零售、传媒等服务业相关领域，相对来说可能被 AI 取
代的风险更强。从行业中性的视角来看，在大多数行业中，A股上市公司与美股上市公司的雇员人均固定资产规模较
为接近，但有形资产占总资产比重往往高于同行业的美股上市公司；即在大多数行业内部横向比较来看，中国企业在
对抗 AI 颠覆潜在冲击的能力相对更强。从全社会各部门增加值的角度来看，中国的制造业增加值占比、材料相关行
业增加值占比同样高于其他主要发达经济体。在对 AI 颠覆的担忧持续增强的背景下，聚焦中国资产正是当前投资者
更为稳健的选择。 
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图表16：从营收的行业分布来看，采矿业、制造业营收占 A股总营收比重较高 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

图表17：行业中性视角下，A股上市公司有形资产占比往往高于同行业美股上市公司 

 

来源：wind，国金证券研究所。注：有形资产定义为总资产减去货币资金、应收账款、商誉及无形资产，美国雇员人均资产在

计算时使用 1美元兑 6.85 人民币进行折算 
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图表18：全社会视角下，中国制造业、材料相关行业增加值占比相较于其他主要经济体

明显更高 

 

来源：ADB，国金证券研究所 

海外政府层面对资源品关注度提升 

今年以来，海外政府层面对战略资源品的关注度持续提升：2026 年 2月 2 日特朗普宣布启动“金库计划”，用于储存
美国地质调查局在《2025 年关键矿产清单》种列出的矿产资源；就在本周，津巴布韦也临时暂停锂矿出口，政府方面
希望向下延申产业链以提高矿产资源在其境内创造的附加值。值得关注的特征有三： 

（1）需求端来看，以美国为代表的政府层面储备需求上升。当前关键矿产供应链安全已成为国家战略议题，其内涵
不仅局限于能否获得这些矿产，更关乎能否在战略性新兴产业中维持乃至提升产业竞争力。在这一背景下，美日欧纷
纷推出关键矿产清单，呈现出两点特征；①所覆盖矿种持续扩容，如美国 2018 年关键矿产清单涉及 35 种，而 2025
年 11 月发布的新清单已扩充至 60 种；②美日欧关键矿产清单重合度高，意味着部分金属矿物的战略属性正在不断抬
升。而当全球对于关键矿产的战略定位持续上移，其对过往市场长期维持的低库存状态正在不断构成挑战。以铜为例，
2025 年在美国关税政策扰动下，全球其他地区的铜资源呈现出趋势性向美国集中的特征，进一步凸显关键矿产在地缘
与产业双重逻辑下的“战略化”定价与配置；此外，相比于历史水平，当前美国铜库存/年消耗占比仍有提升空间，特
别考虑到 AI+制造复苏本身将加大这一比值的分母。 

图表19：美国、欧盟和日本的关键矿产清单比较  图表20：2025 年以来以铜为代表的关键矿产资源大幅流

向美国 

 

 

 

来源：USGS，European Union，日本经济产业省，国金证券研究所；注：图中金

属矿物依据美国、欧盟和日本最新关键矿产清单进行绘制。 

 来源：wind，国金证券研究所 
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图表21：当前美国铜库存占消耗量比重约 30%，相比于历史水平仍有提升空间 

 

来源：USGS，国金证券研究所 

 

（2）供给端来看，由于资源国对这些关键矿产供给端的控制比例比较高，当资源国开始采取一些提高税率、出口管
制等政策时，更容易对供给端产生扰动并带来价格的上涨。以 2024 年各国家/地区产量占全球比重进行衡量，非洲、
拉美和部分东盟国家在全球主要关键矿产资源格局中占绝主导地位，这意味着在多数资源品的供给上这些国家确实拥
有者更高的话语权，而供给端的管制政策则可能加剧资源品价格的波动。事实上，近年来资源民族主义风险明显抬升
的国家，在多种关键矿产的供给上确实呈现出明显的“高集中度”特征。 

图表22：资源国所掌握的关键矿产资源在全球占据较高

的比重 

 图表23：新兴市场国家在多种关键金属上的集中度较高 

 

 

 

来源：USGS，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

（3）相比于 70 年代的资源民族主义，新一轮资源民族主义存在新特征：①关注重心由过往的油气领域转向关键矿产；
②资源国的诉求并不仅仅是追求完全的资源国有化，而是更希望以资源谋求发展，向下游延长产业链、增加附加值。
而资源国拥有“人口红利”和“资源禀赋”的长期优势，叠加短期降息周期背景下，或将有望吸引资金加速布局新兴
市场，新兴市场再投资的上行信号或更加明显，这将有利于国内资本品出口出海活动。 
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图表24：当前资源民族主义政策与历史进行对比 

 

来源：《当前一轮“资源民族主义”特点及前景》，中国贸促会服务企业平台，商务部，中国有色网等，国金证券研究所 

 

中东局势反复，年末油价若升至 90 美元才将扭转美国通胀下行趋势 

本周中东地区地缘政治冲突再度升级，2月 28日美国和以色列分别展开“史诗怒火”、“咆哮的狮子”行动，对伊朗发
动军事袭击，随后伊朗启动“真实承诺-4”行动对美国和以色列进行反击。考虑到伊朗本身是重要的产油国，且对霍
尔木兹海峡这一中东石油运输要道有着较强的军事干预能力，本轮美以对伊朗的袭击事件后，短期内油价出现大幅波
动是大概率事件，而油价上涨对美国通胀的影响程度可能是当下投资者最为关心的问题。 

值得注意的是，过去 3年中油价变化对美国 CPI 的边际影响似乎正在持续减弱，主要原因在于以下三点。其一是能源
相关分项权重的下降：过去 3年中美国服务业通胀更为明显，服务价格的上涨使得服务类分项在 CPI 统计中的权重上
升，而与能源价格相关性较强的私人交通、家用能源等主要分项的权重有所下降。其二是能源相关分项的价格变化对
油价变化的弹性有所下降，2023 年以来，家用能源、私人交通、公共交通价格分项指数与布伦特原油价格滚动 24个
月的相关系数均呈现出下降趋势，其背后的驱动因素可能在于美国能源结构转型的持续推进。其三是目前美国上游价
格向下游传导可能更为困难。受 AI 对就业活动压制的影响，当前美国的终端消费动能有所减弱，体现为美国 PPI 同
比增速在 2025 年 9 月以来稳定在 3%附近，而美国 CPI 同比增速则则逐步走低。这有些类似于 2022 年后国内在房地
产价格下行后终端需求受到压制、上游成本压力难以向下游传导的情况。 

经过测算，我们认为单月油价上涨 1%对美国 CPI 同比增速的边际影响约为 0.14%。考虑到 2026 年 1 月美国 CPI 同比
增速边际下降 0.3%，假设未来每个月油价的上涨能够产生对 CPI 的边际向上拉动作用能达到 0.3%，那么单月油价的
涨幅要在 2%左右。结合当前布伦特原油 73.2 美元/桶的价格来看，这意味着如果年末油价升至 90 美元/桶附近，美国
CPI 同比增速才会转为上行。 
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图表25：相比 2022 年，美国 CPI 分项中能源相关的私人交通、家用能源分项权重下降 

 

来源：美国劳工部，国金证券研究所 

 

图表26：近年来，美国 CPI 能源相关主要分项读数与油

价相关性持续走弱 

 图表27：2025Q4 以来美国 CPI 同比增速持续回落，而美

国 PPI 同比增速基本走平 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所。注：滚动窗口期为 24个月  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表28：当前状况下，单月油价上涨 1%对美国 CPI 同比增速的影响约为 0.14% 

 

来源：wind，国金证券研究所 
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油价上涨

1%，对CPI环

比影响
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1%，对CPI同

比影响

家用燃料 0.14% 346.04 73.21 0.76 0.16 0.0002% 0.0027%

私家车燃料 2.98% 275.75 73.21 1.41 0.37 0.0112% 0.1339%

公共交通服务 1.49% 276.17 73.21 0.15 0.04 0.0006% 0.0071%

合计影响 0.0120% 0.1437%
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AI 颠覆担忧下的应对之策 

市场对 AI颠覆担忧的背后，是投资者对 AI能否带动下游收入扩张、AI 相关资本开支增长持续性的质疑。科技领域未
来谁将成为最终胜者的道路并不清晰，但 AI 之外的投资机会正涌现，投资活动向更广谱的实体部门扩散，上游资源、
中游制造业等重资产行业正在得到投资者的青睐，中国资产在 AI颠覆的担忧下反而将更具韧性。 

具体配置建议上，一是不易被 AI 取代、同时受益于 AI 发展与海外政府对资源品关注度提升的上游资源品：铜、铝、
锡、原油及油运、稀土、金；二是具备全球比较优势且周期底部确认的中国设备出口链——电网设备、储能、工程机
械、晶圆制造，以及国内制造业底部反转品种——石油化工、印染、煤化工、农药、聚氨酯、钛白粉等；三是抓住资
金回流+缩表压力缓解+人员入境趋势的消费回升通道——航空、免税、酒店、食品饮料；四是受益于资本市场扩容与
长期资产端回报率见底的非银金融。 

 

 

风险提示 

国内经济修复不及预期：如果后续国内经济数据超预期走弱，那么可能会对长期盈利趋势的改善造成影响。 

海外经济大幅下行：如果海外经济超预期下行，那么全球制造业共振修复可能会暂停，实物资产需求也会放缓。 
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