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本周市场回顾：  

年年年年年年年年 年年年年年年年年 年年年年年年 -3.38% 年年年年年年年 -2.90% 年年年年

300年-2.19% 年年年年50年-4.03% 年年年年500年-5.82% 年年年年1000年-5.25% 年年年年年年年年

年年年年年1.26% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 7.68% 年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 2.10% 年0.36% 年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年 11.82% 年10.53% 年10.29% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年22111.17年年年年年年年年2875.90年年年年年年年年A 年年年年年年年22.68

年年年年年年年 3.13% 年 

 

正文：  

 

本周全球资本市场依旧聚焦中东冲突，且未来冲突或依旧较难在短期内结束。在此背景下，

油价持续高位，市场对 美联储年内降息预期下降，全球“滞涨”交易共识逐渐强化，全球主

要股市多数共振下跌。年 CME 年年年年年年年年年年年年 3 年 20 年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 
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2022 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 120 年年/年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年 CPI 年 2022 年年年年年年 9% 年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年 
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图1  俄乌冲突爆发后油价飙升，美股、 A 股走弱  

  

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年 年年 T 年年 1年年年年年年年年年年年年年年年年年  

 

2022 年俄乌冲突开始后 A 股经历了先下跌、后反弹的过程，我们回顾观察战争发生后市

场下跌区间和之后反弹区间的行业表现。结果显示，冲突发生后短期市场下跌过程中，所有

行业均走弱，能源、高股息与内需方向更为抗跌，符合外部能源危机推升滞涨预期下的防御

选择方向，煤炭、房地产、银行表现排名前三，区间跌幅均在 9%以内。此后市场止跌回暖阶

段，新能源板块大幅领涨，电力设备、汽车、有色金属领涨市场， 其中电力设备反弹区间涨

幅超 55%，符合新能源领域实现新突破 后，恰逢传统能源危机，市场布局能源转型超长期大

趋势的思路。 

 

图2 2022 俄乌冲突爆发后 A 股下跌区间申万一级行业表现  
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年年年年年Wind年年年年年年年年年年年年年 2022 年 2 年 24 年年 2022 年 4 年 26 年年 

 

图3 2022 俄乌冲突爆发后 A 股止跌回暖区间申万一级行业表现  

  

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年年年年 2022 年 4 年 27 年年 2022 年 7 年 5 年年 

 

图4 全球能源转型超长期大趋势正在加速  

  

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

 

近期 HALO 概念受到市场广泛关注。所谓 HALO（Heavy Assets, Low Obsolescence），

指的是以大型实物资产为基础、同时具备较低技术淘汰风险的商业模式。这种模式常依托较

大规模的实物资本投入，进入壁垒较高，在建设周期、资金成本、监管约束等方面具有明显
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限制，因此难以被快速复制。同时，其经济价值具有穿越技术周期的稳定性，不易因技术迭

代而被取代。  

 

HALO 概念受到市场关注，本质是在市场相对高位下，面对 AI 产业新阶段的不确定性叠

加地缘政经不缺定下，资金风险偏好收敛，给予确定性溢价的结果。 年年年年年年年AI 年年

年年年年年年年年年年AI 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年2025 年 11 年年年年年年年 AI 年年年年年年年年年年2026 年 2 年年AI 年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年AI 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年 AI 年年年年年年年年 AI 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

 

通过六个维度综合衡量 A 股行业，以筛选出重资产、低淘汰率的 HALO 行业。年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年-年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年HALO 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年HALO 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

 

表1:  申万一级行业 HALO 属性排名  

排序 申万一级行业  
有形资产 

密集度 

固定资产 

密集度 

固定资产 

比例 
资本-劳动力比 

资本开支 

密集度 

资本开支 

负担 

各项平均分

↓ 

1 年年年年 175.14%  419.20%  55.06%  3.13%  24.87%  75.66%  29.50  

2 年年年年 140.76%  128.77%  37.81%  1.46%  9.05%  57.75%  24.67  

3 年年 165.45%  116.45%  33.25%  1.63%  11.75%  43.70%  24.00  

4 年年 126.58%  162.62%  32.52%  0.94%  14.74%  59.40%  23.17  

5 年年年年 165.68%  180.87%  34.42%  1.11%  6.59%  42.08%  22.50  

6 年年年年 133.47%  120.22%  36.34%  0.72%  8.89%  74.14%  22.17  

7 年年年年 122.58%  91.77%  22.31%  1.21%  8.68%  76.16%  21.50  

8 年年 84.57%  117.23%  46.98%  1.61%  4.62%  56.96%  21.33  

9 年年 122.06%  90.76%  30.71%  0.89%  10.23%  76.01%  21.33  

10 年年年年 241.05%  83.26%  13.88%  1.72%  5.71%  49.33%  20.83  

11 年年年年 86.18%  52.18%  24.70%  3.01%  7.12%  50.54%  18.83  

12 年年年年 178.07%  63.85%  19.48%  1.03%  6.33%  37.63%  18.17  

13 年年 82.56%  53.89%  19.84%  0.58%  8.05%  80.74%  16.50  

14 年年年年 160.69%  61.82%  15.32%  1.14%  4.75%  38.12%  16.50  

15 年年年年 75.96%  81.57%  27.03%  1.32%  4.51%  37.83%  16.17  

16 年年 66.92%  121.45%  15.18%  0.21%  14.01%  53.84%  15.50  

17 年年年年 171.95%  53.55%  18.94%  1.54%  3.79%  11.44%  14.67  
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18 年年年年 78.10%  65.32%  30.36%  0.70%  4.31%  42.37%  14.33  

19 年年 198.91%  50.56%  12.50%  1.64%  3.59%  23.52%  14.17  

20 年年年年 154.04%  53.47%  16.10%  1.03%  4.50%  33.06%  14.00  

21 年年年 139.89%  26.21%  8.06%  0.71%  4.41%  83.92%  13.33  

22 年年年年 107.19%  69.54%  19.98%  0.36%  5.19%  29.95%  13.00  

23 年年年年 53.94%  49.73%  26.54%  1.35%  3.94%  35.34%  12.33  

24 年年年 162.90%  30.81%  2.39%  1.69%  2.16%  31.59%  11.83  

25 年年 71.54%  59.09%  14.74%  0.63%  4.27%  56.16%  11.67  

26 年年年年 141.55%  46.85%  18.75%  0.52%  3.41%  26.34%  9.67  

27 年年年年 28.89%  21.60%  0.80%  0.47%  2.00%  92.98%  7.00  

28 年年年年 74.23%  30.66%  12.15%  0.81%  1.96%  27.44%  6.50  

29 年年年年 32.17%  16.85%  4.06%  0.61%  3.17%  51.67%  6.33  

30 年年 0.00%  46.27%  0.42%  0.00%  4.66%  - 5.20  

31 年年年年 71.10%  23.89%  9.65%  0.64%  2.30%  20.67%  5.00  

年年年年年Wind 年年年年年年年年年年年年年年年年年 2025 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年=年年年年/年年年年年年年年年年年年=年年年年年年/年年年年年年年年年年年

=年年年年年年/年年年年年年-年年年年=年年年年/年年年年年年年年年年年年=年年年年/年年年年年年年年年年年=年年年年/年

年年年年年年年年年 

 

表2: 申万二级行业 HALO 属性排名（前 30） 

排序 申万二级行业  
有形资产 

密集度 

固定资产 

密集度 

固定资产 

比例 
资本-劳动力比 

资本开支 

密集度 

资本开支 

负担 

各项平均分

↓ 

1 年年 195.53%  473.31%  55.54%  3.58%  28.06%  77.19%  121.50  

2 年年年 261.11%  134.64%  24.51%  2.41%  23.82%  116.95%  114.50  

3 年年年年年年 271.19%  131.43%  27.70%  1.81%  16.06%  76.90%  112.33  

4 年年年年年 509.02%  351.09%  33.97%  1.49%  11.38%  53.05%  111.33  

5 年年年年 302.04%  247.30%  36.57%  3.95%  12.20%  37.68%  110.50  

6 年年年年 183.74%  143.21%  25.33%  2.10%  16.74%  95.09%  109.67  

7 年年年年 563.63%  442.69%  10.18%  9.19%  31.56%  68.17%  109.67  

8 年年年年 306.94%  209.69%  38.86%  1.30%  13.38%  41.83%  106.00  

9 年年 128.85%  223.58%  56.90%  1.14%  12.67%  144.03%  105.83  

10 年年年年 176.96%  136.65%  37.48%  1.77%  13.66%  44.70%  104.50  

11 年年年年 154.41%  128.33%  34.21%  1.60%  11.60%  68.60%  103.50  

12 年年年年 481.82%  115.83%  14.93%  2.61%  11.37%  61.18%  102.50  

13 年年年年 210.96%  281.32%  56.03%  0.98%  10.64%  46.65%  101.67  

14 年年年年年 479.45%  182.14%  17.72%  2.21%  8.03%  46.14%  101.17  

15 年年年 146.72%  210.87%  40.88%  1.06%  7.57%  647.70%  100.50  

16 年年年年 219.69%  310.10%  30.61%  1.42%  13.88%  34.88%  100.33  

17 年年年年 146.09%  117.34%  20.78%  1.95%  11.74%  106.65%  99.67  

18 年年年年年年 202.48%  127.95%  31.22%  1.85%  8.21%  42.68%  98.67  

19 年年年年 153.09%  178.95%  49.61%  1.50%  7.72%  42.13%  96.50  

20 年年年年 112.25%  99.73%  35.65%  1.30%  9.75%  103.83%  95.67  

21 年年年年年 138.36%  216.37%  52.79%  0.89%  11.88%  50.17%  94.67  
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22 年年年年 116.76%  129.42%  30.65%  1.16%  8.79%  124.55%  94.67  

23 年年年年 125.78%  160.68%  32.18%  0.93%  15.03%  58.33%  93.67  

24 年年年年 327.26%  96.59%  17.19%  1.40%  10.39%  46.23%  93.50  

25 年年 158.08%  102.47%  32.76%  0.80%  12.63%  70.54%  93.33  

26 年年 132.36%  100.09%  23.43%  1.22%  11.89%  77.36%  92.50  

27 年年 150.69%  99.57%  30.36%  1.21%  8.35%  74.59%  92.33  

28 年年年年年 290.53%  89.88%  16.71%  1.36%  6.06%  77.75%  91.33  

29 年年 159.06%  191.34%  31.38%  1.26%  6.48%  42.19%  90.00  

30 年年 79.80%  121.68%  48.50%  1.72%  4.90%  67.33%  89.83  

年年年年年Wind 年年年年年年年年年年年年年年年年年 2025 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年=年年年年/年年年年年年年年年年年年=年年年年年年/年年年年年年年年年年年

=年年年年年年/年年年年年年-年年年年=年年年年/年年年年年年年年年年年年=年年年年/年年年年年年年年年年年=年年年年/年

年年年年年年年年年 

 

中期看，建议关注高景气度和受益于 AI 产业扩张的 HALO 行业。筛选 HALO 属性前 30

的申万二级行业，其中截至 3 月 20 日，预期 2026 年净利润增速排名靠前的 10 个行业分别

为：光伏设备、焦炭Ⅱ、电池、造纸、元件、能源金属、玻璃玻纤、航运港口、化学原料、

风电设备。AI 扩张需求的高技术壁垒行业如，电力、光学光电子、通信服务、非金属材料Ⅱ、

半导体。 

 

图5 HALO 属性行业景气度排名  

  

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年年年年 Wind 年年年年年年年 3 年 20 年年 

 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 6.26% 年年年年年年年年年年年年
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年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年 

 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年3 年 19 年年年年年年年年年年

年年年 F-35 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年 3 年 20 年年年年年年年年年年年年年年年年 2.99% 年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 3 年 20 年年年年年 PE 年 84.66 年年年年年

2014 年年年 69.25% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年 

 

 

 

投资建议：  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年 A 年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 AI 年年年年年

HALO 年年年年年年年年  

 

 

 

风险提示：  

1.年年年年年年年年年年年  

2.年年年年年年年年年年  

3.年年年年年年年年年年年年  
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公司的投资评级如下：  

买入：年年年年年年年年年年年年年年300 年年年年 10% 年年年 

增持：年年年年年年年年年年年年年年300 年年年年 5%~10% 年年年 

持有：年年年年年年年年年年年年年年300 年年年年-10%~+5% 年年年 

卖出：年年年年年年年年年年年年年年300 年年年年 10% 年年年 

 

行业的投资评级如下：  

增持：年年年年年年年年年年年年年年年年年300 年年年 

中性：年年年年年年年年年年年年年年年年300 年年年年年 

减持：年年年年年年年年年年年年年年年年年300 年年年 

 

研究团队介绍汇总：  
 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 A 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年 
 

 

销售团队： 

年年年年18611188969 年chenyd@avicsec.com 年S0640125020003  

年年年年18674857775 年liyuq@avicsec.com 年S0640119010012  

年年年年18665808487 年liyoul@avicsec.com 年S0640521050001  

年年年年17611619787 年lirx@avicsec.com 年S0640123060013  

 

分析师承诺：  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

 

免责声明： 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年本报告仅供中航证券客户使用，未经中航证券事先书面授权，不得更改或以任何方式发送、

复印本报告的材料、内容或其复印本给予任何其他人或其他渠道。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任并有权追究转载方的法律责任，包括但不限

于立即停止未经授权的转载行为，通过公开声明或其他方式消除因侵权行为造成的不良影响、要求承担赔偿责任等。  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年
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