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何谓 AI HALO
➢HALO：Heavy Assets, Low Obsolescence（重资产、低淘汰/低过时性）；

➢随着 AI 模型（如最近的 Anthropic 插件、OpenClaw以及大模型迭代）开始展现出“吞噬”软件和中介服务的能力，市场开始重新寻找那些“AI 无法通过代码复制”的护城

河

✓ Heavy Assets (重资产)： 拥有巨大的实物资产壁垒，比如电网、油气管道、铁路、关键矿产或复杂的工业制造基地。这些东西需要极高的资本支出、漫长的建设周期和

严格的行政准入门槛

✓ Low Obsolescence (低淘汰性)： 无论 AI 进化到什么程度，人类对能源、基础材料、物理运输的需求不会消失。如ChatGPT 可能会让写代码的人失业，但它造不出一条

输油管，也无法代替你坐飞机

资料来源：Anthropic，国信证券经济研究所整理

图：Anthropic 图：OpenClaw

资料来源：OpenClaw，国信证券经济研究所整理
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从AI Panic到AI HALO
➢AI HALO的背景背景：

✓ 2026 年 2 月初至今由于 AI 工具对软件行业的冲击超预期，全球软件股遭遇了一次重创（也即所谓的“AI Panic”）；

➢随着 AI 模型（如最近的 Anthropic 插件、OpenClaw以及大模型迭代）开始展现出“吞噬”软件和中介服务的能力，市场开始重新寻找那些“AI 无法通过代码复制”的护城

河

✓ 叙事反转： 市场情绪从“AI 赋能万物”转变为“AI 吞噬轻资产”，这种反转导致对“确定性”的重新定价

✓ 避风港效应： 资金开始从容易被 AI 颠覆的“轻资产/软件层”撤出，涌向具有物理屏障的“硬资产”Heavy Assets (重资产)

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

图：标普软件指数 vs 标普能源指数

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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图：恒生互联网vs 恒生科技
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负面视角：AI HALO如何对传媒互联网及AI应用产生冲击
➢“内容通缩”导致的长期价值降低

✓ 逻辑： 当 AI（如 Sora、Seedance2.0或其他最新的多模态生成模型）能以越来越低的成本批量生产质量越来越高的影视、游戏素材和文案等内容时，内容稀缺性面临消失风险

✓ 冲击： 传统的娱乐内容企业（拥有大量版权库但缺乏IP情感链接）的内容IP资产存在持续贬值可能。市场担心，如果内容可以低成本无限供应，那么非头部稀缺内容的价格和长期

价值将不可避免地下降

✓ 影响： 我们认为，无论是CP（内容生产）还是平台，如果不具备拥有“AI 无法通过像素模拟的情感链接和内容供给能力”，其长期价值存在被AI替代的风险；

➢“中间商危机”：流量入口的去中介化

✓ 对于互联网平台而言，HALO 逻辑认为它们正在失去流量地皮的“收税权力”。

✓ 逻辑：过去互联网巨头的护城河是“分发算法”和“搜索入口”所带来的流量池，变现亦基于此。但随着 AI Agent（智能体）的普及，用户不再需要点击链接、浏览网页。

✓ 冲击：GEO（生成式引擎优化）对传统 Ad-load（广告加载率） 的替代可能。在SEO向GEO的范式转换中，AI直接输出答案的方式对传统的广告位模式带来冲击可能。

✓ 影响：我们认为，依赖广告变现的互联网平台（如传统的搜索引擎、甚至部分信息流平台）面临流量脱水，“轻资产”分发能力在 HALO 框架下存在“高淘汰风险”资产的可能

➢底层快速迭代导致“应用”层的远期不稳定性

✓ 逻辑：AI应用大多是基于底层大模型（如 GPT-5、Claude 4）能力的二次“封装”应用；这种“轻应用”的商业形态在物理壁垒上相对较低、存在底层迭代之下应用场景被取代的

可能。

✓ 冲击： “功能被集成”风险。 底层大模型更新基座/推出类似2B、2C服务，就存在提供相似场景服务的应用被取代的风险。

✓ 影响：在AI Panic的冲击之下，因为产品生命周期面临较高的不确定、AI应用整体估值承压

➢“资本开支（Capex）黑洞”：重资产化的生存陷阱

✓ 传媒互联网公司为了不被淘汰，被迫“变重”

✓ 逻辑： 为了维持竞争力，互联网公司需要应对大模型的军备竞赛、CAPEX投入算力芯片/建设数据中心等领域（典型如META、Google、阿里巴巴等）。

✓ 冲击： 利润率的结构性下移风险。互联网公司传统意义上从事轻资产、高毛利业务，大模型军备竞赛下变成需要持续投入且面临巨大折旧摊销压力的“重工业”

✓ 影响： 市场虽然阶段性的认可其“Heavy Assets”所带来的可能，但中长期面临与 “Low Obsolescence”相背的风险（大模型快速迭代、算力新品能硬件快速折旧），导致部分

公司陷入“重资产、高淘汰” 的较差财务场景。
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正面视角：AI HALO中，传媒互联网及AI应用哪些方向价值会提升？
➢从“内容生产”到“数字矿产”

✓ HALO 交易之下，高质量的专有数据被重新定义为“数字重资产”

✓ 逻辑： 先进模型的训练对真实、合规、垂直领域数据的需求和以来就越高，相关资产的价值存在稀缺性和重估可能；

✓ 机会：我们认为，当 AI 能够廉价生成内容时，支撑AI进化的“原材料”（优质语料和实时交互数据）就成了数字世界里的“稀有资产”；具备优质且不可或缺的私域数据或政府/行

业特许数据的公司价值有望重估；

✓ 相关标的：浙数文化、人民网、中国科传、中原传媒等；

➢IP 资产的“重置价值”与物理化

✓ AI HALO隐含着真实世界的逻辑在于，当数字世界因为算法导致内容趋于廉价，人类的情感共鸣和物理体验就越稀缺和昂贵。

✓ 逻辑：AI可以此成本实现漫画乃至漫剧的生成，但无法制造出用户对一个特定 IP（如泡泡玛特、迪士尼、甚至是特定的重度游戏角色）多年的情感积淀。

✓ 机会：IP资产的“硬化”。我们认为，AI 大幅降低 IP 衍生内容的生产成本（AI短剧、AI互动漫画），通过线下的潮玩、主题乐园、实物周边进行商业化变现。拥有强 IP 粘性且具

备线下变现闭环的公司价值将为更为突出，这种情境下“重资产”的、能触达用户物理体验的线下零售网络不再是负担，而是抗 AI 冲击的重要资源

✓ 相关标的：泡泡玛特、奥飞娱乐、上海电影、光线传媒等

➢“高毛利弹性”的可能

✓ 逻辑：内容生产成本降低的背景下，平台端如果能够实现对用户的高粘性和商业化变现，内容导向的平台社区净利润率有机会出现指数级增长

✓ 机会： 重度游戏和专业中长视频。我们认为， AI 生成 3D 建模、自动配音、实时翻译等能力提升，能让这些原本“重研发”的公司在不增加 Capex 的情况下，实现产出的规模化爆

发。关注盈利能力因 AI 投入而反常大幅增长的标的

✓ 相关标的：昆仑万维、中文在线、哔哩哔哩、巨人网络、恺英网络、完美世界、吉比特、心动公司等；

➢边缘算力 、“物理入口”与GEO

✓ 逻辑：用户场景正从云端 API 转向物理终端（如从Chatbolt到OpenClaw），能控制硬件接口（如智能座舱、AR眼镜）以及边缘算力的公司，将拥有物理上的“入场券”；同时平台流

量入口大战的背景下夏，铲子股（GEO产业链）受益； 

✓ 机会：掌握了物理终端控制权的平台/入口，低延迟的边缘算力，受益于入口及广告投放范式转移的营销服务产业链；

✓ 相关标的：顺网科技（边缘算力）、分众传媒（电梯广告入口）、GEO产业链（引力传媒、易点天下、浙文互联等）等；
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投资建议：把握正向确定性资产，布局被错杀的“高粘性生态”资产

• 从“效率溢价”转向“物理护城河”。我们认为，在 AI能力/算力提升与内容生产成本持续下降的背景下，市场审美已发生结构性位移，不再奖励单纯

的代码迭代，而是在寻找“AI 无法通过像素或算法复制”的沉锚资产

• 从方向上来看，我们建议重点关注AI HALO 正向确定性资产： 不受AI HALO影响的物理世界资产，或者拥有“数字世界的物理基础设施”、AI进化的必

经之路或最终受益者。

细分领域 HALO 逻辑 推荐标的

头部IP (文化硬资产)
AI 能生成内容，但无法生成“共鸣”。IP 的重置成本随情感积淀而升高，具备
极强的低淘汰性 (Low Obsolescence)。

具备跨代生命力的内容/潮玩品牌：泡泡玛特等

专有语料数据 (数字矿产)
随着监管趋严与模型迭代，合规、实时、私域的垂直数据成为稀缺资源。这种
“行政+物理”双重壁垒是典型的重资产。

1）具备国家级/省级交易所背景的数据方（如：浙数
文化）；2）数据确权与监管（人民网、新华网等）；
3）语料数据所有方（南方传媒等）

边缘算力 (物理节点)
物理时延是不可逾越的自然法则。离用户最近的 GPU 节点是 AI 推理时代最硬的
“物理入口”。

拥有广泛线下物理网点与 GPU 资源的平台

双能巨头/AI效率赋能
具备“基座模型+超级入口”的公司，基于AI赋能实现在AI互联网时代弯道超车；
基于AI赋能，实现低成本商业化变现。

大模型+流量入口：昆仑万维等；AI赋能IP变现（漫剧
/短剧）：中文在线、阅文集团等

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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投资建议：把握正向确定性资产，布局被错杀的“高粘性生态”资产

• 关注被错杀的“高粘性生态”资产：市场因过度担忧“AI 冲击开发/生产门槛”而忽视了社交壁垒与共识溢价，导致这类公司在“软件大恐慌”（AI

PANIC）中被错杀

➢中重度游戏

✓ 悲观预期： 市场担心 AI 降低开发成本会导致竞争红海化。

✓ 我们认为，游戏最重的资产是 “用户社交关系网” 而非代码。AI 可以克隆画面，但克隆不了游戏内的社交关系。这种隐形重资产使得中重度游戏的价值被低估；同时从技术成熟迭

代周期来看，中重度游戏也是难度最高的内容方向；

✓ 相关标的：巨人网络、恺英网络、世纪华通、吉比特、心动公司、完美世界等；

➢中长视频平台及头部专业视频

✓ 悲观预期：1）担心 AIGC 冲击创作生态，导致平台去中心化；2）像素级克隆之下，长视频（电影、电视剧长期价值归零）；

✓ 我们认为，在 AI 内容泛滥的年代， “信任背书”与“社区共识”更显珍贵。B 站等平台的弹幕文化和社区氛围是一种无法被 AI 像素化的“人文硬资产”，AI可以做到对中腰部以

下内容的替代，头部内容的价值在廉价内容泛滥的时代会更加稀缺和突出； 

✓ 相关标的：哔哩哔哩、华策影视等；

➢高粘性商业广告平台及中游营销服务

✓ 悲观预期： 1）AI 搜索（GEO）取消跳转，导致传统广告逻辑失效；2）AI的快速进步会导致第三方广告平台的价值迅速湮灭；

✓ 我们认为，1）无论入口如何变，物理曝光的确定性（如线下点位、深度私域链接）在 HALO 框架下反而在升值。控制了特定场景“最后一眼”的平台具备极强的抗冲击性；2）部分第

三方广告平台具备非常强的双边效应（上游众多中小广告主、下游众多长尾流量）以及持续投放闭环所积累的私域数据；3）平台入口竞争、GEO取代SEO背景下，营销代理公司具备更

好的成长机会；

✓ 相关标的：汇量科技（双边效应、私域数据积累等）、分众传媒（电梯广告入口）以及GEO营销产业链（易点天下等）等；

资料来源：wind、公司公告，国信证券经济研究所整理
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风险提示

商誉减值风险；

业绩不达预期；

经营管理风险;

监管政策风险；

新技术落地低于预期等。
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建议等直接或者间接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评
论、报告，以及通过电台、电视台等公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等
投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票
评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准
为报告发布日后6到12个月内的相对市场表现，
也即报告发布日后的6到12个月内公司股价（或
行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的
涨跌幅作为基准。A股市场以沪深300指数
（000300.SH）作为基准；新三板市场以三板成
指（899001.CSI）为基准；香港市场以恒生指数
(HSI.HI)作为基准；美国市场以标普500指数
(SPX.GI)或纳斯达克指数（IXIC.GI）为基准。

股票投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数10%以上
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