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美股叙事发掘与框架重构（一）：
HALO策略崛起，AI是否仍是主线？ 
开年以来，市场对美联储宽松预期的修正、AI 行情从普涨转向分化，推
动美股叙事转变，HALO 交易受到追捧，资金偏好从软科技转向硬科技。
HALO 资产包括能源矿产、电网、公用事业等基础设施，以及半导体设
备、关键制造产能等高技术核心产能，其本质是对资产稀缺性的价值重
估。短期内，在地缘政治不确定性上升的背景下，具有“重资产、低淘
汰率”特征的 HALO 资产因其防御性将持续受到资金青睐。中期来看，
AI 作为美股主线，我们需持续布局并因应叙事变动来重构投资框架。 
 
 市场预期差集中释放，HALO 交易成为美股新叙事。开年以来，在去
年年末市场形成的一致性预期在多个维度被修正。市场对美元流动性
的宽松预期在凯文·沃什被提名下任美联储主席后出现边际转弱。AI
行情从普涨转向分化，市场担忧科技巨头资本开支的变现能力以及 AI
的发展可能对其他行业形成较大冲击。HALO 交易受到市场追捧，一
类是包括能源矿产、电网、公用事业、交通枢纽等基础设施类重资产，
另一类是半导体设备、关键制造产能等高技术核心产能，其本质是对
资产稀缺性的价值重估。从资金面上看，新兴市场吸引了全球资金的
大幅流入，主要受存储芯片“超级周期”预期提振，新兴市场的盈利
预期一度被大幅上修驱动。随着中东冲突升温，全球资金偏好从软科
技向硬科技迁移的趋势越发明显。 

 
 这一叙事转变来源于宏观环境和地缘政治格局的重构。2008 年后，全
球经济增长速度放缓，低利率、低通胀、高债务和全球化深化成为常
态。投资者更看重公司的持续高增长性，因此更愿意赋予那些能够靠
“轻资本”模式快速扩张的科技股更高的估值。但 2022 年之后，在
通胀上升、地缘政治风险升温、全球供应链重组的情况下，旧有格局
被打破。在高利率环境下，远期现金流折现力度加大，高增长型公司
估值承压，实物资产的当期价值因此凸显。同时，世界走向多极化，
供应链安全、能源自主以及对关键矿产的掌控上升为国家安全的核心
议题。拥有本土生产能力、掌握关键基础设施企业的战略价值持续凸
显。2 月底以来，中东冲突升级进一步强化了 HALO 交易的避险逻辑。 

 
 人工智能技术的爆发也驱动了当前叙事的转变。一方面，AI 正在侵蚀
传统“轻资本”模式的价值基础。当 AI 能够以趋近于零的边际成本完
成信息处理、内容生成和代码编写时，软件、IT 服务和数字平台的差
异化优势快速收窄，估值倍数的压缩正反映了市场对这些企业长期盈
利能力的疑虑。另一方面，AI 正在创造人类历史上规模最大、速度最
快的资本支出周期。美股大科技巨头为保持 AI 领域的领先地位，正投
入数千亿美元来建设数据中心、采购 GPU、升级网络基础设施等。这
些曾经最典型的“轻资本”公司，正朝着“资本密集型”企业转型。
其业务模式正在发生根本性转变，使得市场重新思考应该如何为它们
估值，成为推动 HALO 交易叙事加速确立的重要力量。尽管短期 HALO
资产因其防御性将持续受到资金青睐，但 AI 作为美股中期主线，我们
需持续布局并因应叙事变动来重构投资框架。 

 
 投资风险：政策刺激不及预期，地缘政治紧张局势升级，流动性趋紧。 
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年初至今，美股各行业表现分化显著。截至 2026 年 3 月 18 日，标普 500 指

数年初至今下跌 3%。内部行业表现分化明显，受估值扩张带动，能源（+30%）、

公用事业（+9%）、必选消费（+7%）、工业（+6%）等行业领涨，主要受益于

财政扩张、供应链本土化及 AI 基础设施需求的共同驱动，但金融下跌 11%，

可选消费下跌 8%，科技下跌 6%，反映出市场对 AI 变现困境的担忧以及私

募信贷风险的重新定价（图表 1）。 

 

 

市场预期差近期集中释放。首先，去年年底对于美元流动性的宽松预期出现

边际转弱。1 月，凯文·沃什（Kevin Warsh）被提名下任美联储主席，其政

策主张是“降息+缩表”，市场预期新主席上任将可能带来流动性紧缩的边

际风险，提名公布后贵金属和比特币等对流动性敏感的资产出现大幅回调。

其次，AI 投资叙事从普涨转向分化，年初以来以大科技股为主的 MSCI 美国

成长股指数持续跑输 MSCI 美国价值股指数（图表 2）。市场担忧科技巨头

资本开支的变现能力，以及 AI 的发展可能对其他行业形成较大冲击，因此

HALO 交易受到市场追捧。从资金面上看，新兴市场吸引了全球资金的大幅

流入，主要受存储芯片“超级周期”预期提振，新兴市场的盈利预期被大幅

上修驱动（图表 3）。由于中东地缘政治冲突升温，全球资金偏好从软科技

向硬核科技迁移的趋势越发明显。 

  

图表 1：年初至今，美股各行业表现分化明显 

   
注：数据截至 2026 年 3 月 18 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 2：年初至今，MSCI 美国价值股明显跑赢成

长股 

 图表 3：全球资金流向：资金一度从发达市场流向

新兴市场 

 

 

 
注：数据截至 2026 年 3 月 18 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 注：数据截至 2026 年 3 月 18 日。 

资料来源：EPFR、Bloomberg、浦银国际 

 

HALO 交易成为当前美股的投资新叙事。HALO 交易指的是“重资产、低淘

汰率”（Heavy Assets, Low Obsolescence）资产交易，包含两个相互关联的

维度：一是“重资产”，即企业的商业模式建立在巨大的实物资本之上，进

入壁垒极高，体现在高昂的资本投入、漫长的建设周期、严苛的监管审批以

及复杂的工程集成；二是“低淘汰率”，即这些实物资产的经济价值能够跨

越多个技术周期，不会因 AI 技术的快速迭代而被淘汰。因此，典型的 HALO

资产分为两类，一类是包括能源矿产、电网、公用事业、交通枢纽等基础设

施类重资产，另一类是半导体设备、关键制造产能等高技术核心产能。归根

到底，HALO 交易的本质是对资产稀缺性的价值重估，当实物资产本身成为

稀缺资源时，拥有这些资产的企业便获得了超越其短期现金流价值的估值

溢价（图表 4）。 
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图表 4：HALO 交易逻辑及框架拆解 

   
资料来源：高盛、EPFR、Bloomberg、浦银国际 
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这一叙事转变来源于去年以来宏观环境的重构。2008 年后，全球经济增长

速度放缓，低利率、低通胀、高债务和全球化深化成为常态。投资者更看重

公司的持续高增长性，因此更愿意赋予那些能够靠“轻资本”模式快速扩张

的科技股更高的估值。但 2022 年之后，在通胀上升、地缘政治风险升温、

全球供应链重组的情况下，旧有格局被打破。在高利率环境下，远期现金流

折现力度加大，高增长型公司估值承压，实物资产的当期价值因此凸显。同

时，世界走向多极化，供应链安全、能源自主以及对关键矿产的掌控上升为

国家安全的核心议题。拥有本土生产能力、掌握关键基础设施企业的战略价

值持续凸显。 

 

人工智能技术的爆发也驱动了当前叙事的转变。一方面，AI 正在侵蚀传统

“轻资本”模式的价值基础。当 AI 能够以趋近于零的边际成本完成信息处

理、内容生成和代码编写时，软件、IT 服务和数字平台的差异化优势快速收

窄，估值倍数的压缩正反映了市场对这些企业长期盈利能力的疑虑。另一方

面，AI 正在创造人类历史上规模最大、速度最快的资本支出周期。美股大科

技巨头为保持 AI 领域的领先地位，正投入数千亿美元来建设数据中心、采

购 GPU、升级网络基础设施等。这些曾经最典型的“轻资本”公司，正朝着

“资本密集型”企业转型。其业务模式正在发生根本性转变，使得市场重新

思考应该如何为它们估值，成为推动 HALO 交易叙事加速确立的重要力量。 

 

2 月底以来，中东冲突升级进一步强化了 HALO 交易的避险逻辑。能源作为

HALO 资产的核心组成部分，其战略价值与稀缺性在地缘动荡中凸显，资金

加速从高估值成长股流出，流入贵金属、公用事业、基建等防御性重资产领

域。这一轮资产轮动，既是宏观预期修正的结果，亦是对 AI 时代实体资产

价值重估的确认。我们预计 HALO 交易将在短期内成为美股主流的交易逻辑，

可重点关注具备“重资产、低淘汰率”的行业和个股（图表 5）。 

 

  

图表 5：HALO 交易重点关注行业    
核心行业 主要投行观点与关注逻辑 代表资产/篮子构成 

基础设施与公用事业 摩根士丹利认为该行业具备高

进入壁垒与低技术淘汰率。 

电网、铁路、管道、通信服务 

能源与关键资源 高盛认为该行业是难以复制的

实体产能，受益于地缘避险与

AI 需求。 

能源、材料（矿产、金属、工业气

体）、油气管道 

国防与工业 摩根士丹利强调国防的战略价

值；而摩根大通关注工业巨头

的实物资产。 

国防军工、交通枢纽、重型装备、

农业机械 

高端制造 高盛认为该行业具备低淘汰

率，受益于 AI 资本开支周期。 

半导体与设备、技术硬件、电子元

件、关键机械设备、工业母机 

医疗保健 高盛认为该行业具备低淘汰率。 生物技术、医疗保健、制药 

必选消费与可选消费 高盛认为该行业具备低淘汰

率，具有防御性。 

食品饮料、酒店、餐馆、博彩 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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准。因此，本报告不会向英国公众人士派发，亦不得向公众人士传递。本报告仅提供给合资格投资者(按照金融服务及
市场法的涵义) ，即(i)按照 2000 年金融服务及市场法 2005 年(金融推广)命令(「命令」)第 19(5)条定义在投资方面拥有
专业经验之投资专业人士或(ii)属于命令第 49(2)(a)至(d)条范围之高净值实体或(iii)其他可能合法与之沟通的人士(所有
该等人士统称为「有关人士」)。不属于有关人士的任何机构和个人不得遵照或倚赖本报告或其任何内容行事。 
 
本报告的版权仅为浦银国际证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表
或引用，浦银国际证券对任何第三方的该等行为保留追述权利，并且对第三方未经授权行为不承担任何责任。 
 
权益披露 
1) 浦银国际并没有持有本报告所述公司逾 1%的财务权益。 

2) 浦银国际跟本报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 

3) 浦银国际并没有跟本报告所述公司为其证券进行庄家活动。 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写；（ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）

该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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