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中小板/月涨跌幅(%) 8452.83/-1.22

创业板/月涨跌幅(%) 3397.52/-2.39

AH 股价差指数 122.50

A 股总/流通市值 (万亿元) 95.93/87.44

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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——2026-07-10

核心结论：

①当前AI处于J曲线左侧的“创造性毁灭”阶段，挤出效应明显。②就业

端，我国体现为硅基对碳基的挤出，美国体现为资本对劳动力的挤出。③资

金端，无论是股权、债券还是信贷，中美均加速向硅基聚焦。④政策端，AI

成为大国博弈的核心领域。⑤当AI走向物理世界，将迎来J曲线右侧“繁

荣的拐点”，那时我国优势凸显、资产价格重估。

风险提示：AI发展应用进展不及预期。

2026年09月29日
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奔涌而来的 AI 革命，引发了人类对未来的畅想，也带动了全球新一轮资本浪潮。

然而，当前更多普通人先感受到的是生存压力的加大。为何会出现这样的局面？

因为目前 AI 仍处于“J 曲线”前期的“创造性毁灭”阶段。本文以中美为例，分

析当前 AI 对其他领域的挤出效应。

1、就业：AI 领域量价齐升

就业岗位“数量”是观察 AI 挤出效应的最直观视角。技术革命本质上是对人的再

定价，硅基与碳基人力需求对比变化时，就业市场会通过岗位和工资变化寻找新

的均衡，最终劳动力由旧动能向新动能迁移。

我国就业端的挤出效应已较为明显，硅基扩张、碳基收缩。近 4 年 AI 相关的“硅

基”就业年复合增长 3.2%，而建筑和公用事业等典型“碳基”行业分别下降 11.0%

和 1.5%。更重要的是，硅基体量仍小，其就业扩张难以弥补更大规模的碳基就业

下降。2023-2025 年，我国 AI 相关就业增加约 270 万人，而非 AI 相关就业减少

约 980 万人。

图1：我国传统碳基产业就业持续收缩 图2：我国硅基就业人数占比较低，硅基热难有广谱拉动效应

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理。定义信息传输、计算

机服务和软件业为硅基行业

资料来源：ILO、国信证券经济研究所整理

美国硅基对碳基的就业挤出效应，体现在企业层面。美国碳基就业仍在增长，但

硅基就业反而收缩：近 4 年美国信息技术就业年复合下降约 3.0%，而建筑业和公

用事业分别增长 1.7%和 2.1%。

从生产函数 F(K,L)看，我国主要是劳动要素内部的重构，即硅基 L 对碳基 L 的挤

出，美国则发生在要素之间，即资本 K 对人力 L 的挤出。这可以从企业注册数得

到印证，2022 年至今，美国信息技术业在雇员人数下降 11.9%，而新企业注册数

从 7920 增至 1.32 万，增长 66.4%，创历史新高。
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图3：美国的就业结构变化与我国截然相反 图4：美国信息行业新增企业数与就业人数背离

资料来源：Wind、BLS、国信证券经济研究所整理 资料来源：US census BFS、BLS、国信证券经济研究所整理

劳动回报“价格”是观察挤出的另一重要维度。劳动回报是挤出效应的“因”，

当 AI 相关岗位需求持续扩张，人才稀缺推高工资回报，更高的工资溢价又进一步

吸引劳动力流入，形成正循环。

中美均出现 AI 领域工资增幅更大的特征。2024 年，我国 AI 相关行业工资总额同

比增速由 5.2%升至 8.5%，而其他行业仅由 3.3%升至 3.5%，两者增速差由 1.9 个

百分点扩大至 4.9 个百分点。美国也类似，截至 2026 年 7 月，AI 相关行业周薪

同比为 4.8%，高于整体的 3.5%。

图5：中国 AI 相关行业薪资增速更高 图6：美国 AI相关行业薪资增速更高

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、BLS、国信证券经济研究所整理

工资的价格信号已经影响教育选择。我国 985 高校 AI 专业的录取优势持续扩大，

高考排名的相对领先位次由 2022 年的 782 位扩大至 2025 年的 2600 位，代表考生

愿为 AI 专业付出更高的“成绩溢价”。美国同样如此，2014-2024 的 10 年间，

计算机与信息科学学位授予人数从 5.6 万翻番至 12.2 万人，而同期社会科学则降

至 16.2 万人。
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图7：我国 AI 专业录取位次优势不断扩大 图8：美国计算机学位供给翻倍，社科类学位收缩

资料来源：各省教育考试院、教育部阳光高考平台、国信证券经济

研究所整理。注：定义人工智能、智能科学与技术、数据科学与大

数据技术、机器人工程为 AI 专业，对照组包括经济、金融、会计、

财政、工商管理、电子商务、人力资源等泛商科专业

资料来源：NCSES、国信证券经济研究所整理

2、资本：资金加速向 AI 汇聚

资金是支撑 AI 产业扩张的另一关键要素。短期内社会融资总量变动不大时，硅基

产业资本需求上升必然对传统产业形成一定挤占。当前中美 AI 竞争持续加剧，美

国凭借大模型、算力和平台生态占据领先优势，中国仍处于追赶阶段，更需要“集

中力量办大事”，通过资本、信贷的超常规投入补齐短板。

从股权融资看，硅基的 IPO 募资占比大幅上升。A 股硅基类行业 IPO 募资金额占

比 2021 年以来显著抬升，今年以来已达 53.5%的历史高位，美股更高达 79.3%，

向硅基领域聚焦的趋势明显。与此同时，两国硅基 IPO 数量占比并未大幅上升，

说明硅基企业单项目融资规模更大，资金正加速向头部集中。

图9：A 股硅基 IPO 募资规模达 53.5%的历史高位 图10：美股 IPO 募资向硅基集中的趋势更为突出

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理，硅基类包括中信一级

行业中的电子、通信、计算机、电力设备及新能源等

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理，硅基类包括 SIC 二级

行业中的电子零部件、精密仪器、计算机、通信服务、商业服务等

从债务融资看，硅基对资金的吸附能力增强。直接融资方面，债券资金对 AI 产业

链的配置权重正在提升。中美硅基公司债发行额占非金融发行总额的比重均自

2024 年低位逐步抬升。相较美国，我国硅基企业对债券融资依赖偏低，主要是相
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关企业多处于发展早期，业务模式和盈利稳定性有约束。随着硅基产业自身发展

和债券“科技板”建设提速，中国作为全球第二大债券市场，有望为科技企业融

资提供更有力支撑。

图11：A 股硅基债务水平趋势性改善 图12：美股硅基对债务工具的依赖显著提高

资料来源：Wind、国信证券研究所整理，样本为中国银行间和交易

所上市的产业债（公司债、企业债和中期票据），其中硅基包括通

讯服务和信息技术行业企业

资料来源：Bloomberg、国信证券研究所整理，样本为美国债券发行

人发行的美元公司债，其中硅基包括通讯和科技行业企业

间接融资方面，银行信贷资源进一步向科技领域倾斜。我国高新技术企业、科技

型中小企业贷款余额保持两位数增长，显著快于基础设施、服务业和工业等领域。

美国自 25 年起科技与商业服务领域大型银团信贷授信额度也显著提速，领跑医疗

健康、制造和材料等其他关键领域。

图13：中国信贷资源向科技企业倾斜 图14：美国信贷资源加速向科技和商业服务领域聚集

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：2025 SNC Report、国信证券经济研究所整理，统计对象

为共享国民信贷计划中的授信额度

3、政策：AI 是大国竞争的核心点

AI 已成为全球博弈的核心战场，资源投入已超越传统市场逻辑。面对美国的先发

优势和技术封堵，我国必须主动将更多财政、立法和产业资源集中倾斜到 AI 相关

领域，以“两弹一星”的精神加速赶超。

一是预算层面，公共资源向科技研发倾斜。近 4 年，我国基础研究经费占 R&D 比

重持续抬升，2025 年已升至 7.1%。虽然与美国等科技强国仍有明显差距，但基础

研究投入正在总研发投入扩张的基础上进一步加速，对应用研究、乃至碳基领域
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形成一定资源挤出。例如，2024 年相较 2020 年一般公共预算中自然科学基金占

科技支出的比重提高约 0.24 个百分点，而社会科学基金占比不升反降。

图15：中美基础研究经费比重差距持续收窄 图16：我国财政资金向自然科学倾斜

资料来源：Wind、NCSES、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

二是政策立法的重心在向 AI 倾斜。2017-2025 年，我国涉及“人工智能”的中央

法规由 4条增至 189 条，地方性法规由 46 条增至 599 条。同时，全部中央及地方

法规总量却由约 35.9 万条降至 21.2 万条，下降约 41%，AI 相关法规占比从约

0.14‰升至约 3.7‰。美国国会立法支持某行业较罕见，但特朗普作为共和党民

粹主义领袖，上台后将 AI 竞争置于较高优先级，2025 年至今已有 9 项行政令直

接加大 AI 及其基础设施支持力度。

图17：我国政策立法向“硅基”领域倾斜 图18：美国 AI 相关行政令数量显著增加

资料来源：北大法宝、国信证券经济研究所整理。筛选标题中包含

“人工智能”的法规来识别数量与占比

资料来源：Federal Register、国信证券经济研究所整理

三是补贴层面，中美都在用“真金白银”争夺 AI 和先进制造。我国支持科技创新

和高端制造业发展的税费补贴规模由2024年的2.63万亿元进一步升至2025年的

超 3.51 万亿元。美国也在持续加大税收激励，联邦研发税收抵免由 2025 年的约

361 亿美元升至 2027 年预计 388 亿美元。美国政府还通过“创世计划”“星际之

门”“AI 行动计划”等法案，进一步整合联邦科研设施、算力、数据与私人资本，

将政府资源与企业投资共同导向 AI 和芯片等关键领域。
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图19：过去两年我国减税降费支持创新力度加大 图20：美国联邦支持项目中研发税收抵免额度上升

资料来源：国家税务总局、国信证券经济研究所整理 资料来源：白宫官网、国信证券经济研究所整理

4、总结：供给创造需求，硅碳终将共赢

J 曲线左侧的“创造性毁灭”阶段，挤出效应大于增量效应。从就业、资本到政

策，目前阶段社会资源更偏向硅基领域，是宏观数据和微观体感背离的核心原因。

但这并不意味着“硅基”是一轮“紧缩革命”。当 AI 从虚拟世界走向物理世界，

技术红利将从少数硅基部门的“自循环”，辐射汽车、制造和服务等更广泛的行

业，新供给将进一步创造新需求，硅碳也有望从“替代”走向“共赢”。

未来会迎来 J 曲线右侧“繁荣的拐点”，硅碳共赢。前期报告我们分析过，AI 革

命最终会走向物理世界，当 AI 重新定义制造业时，供给创造需求，总需求会扩张，

智能制造替代工业制造，届时中国的优势会凸显。详见《中美一样的困惑：硅碳

能从分化到共赢吗？-20260710》、《如何拯救内需？-20260826》。

一是我国拥有巨大的工程师红利。2025 年我国 IT 行业工程师平均年薪约 3.4 万

美元，明显低于美国的 18 万美元左右。这意味着同等条件下，中国可以支撑更大

规模的工程团队、更高频的产品迭代和更快的制造落地。

二是我国拥有巨大的算力成本优势。我国主流大模型 Token 价格仅为美国同类模

型的 1/5 甚至更低。这意味着 AI 大规模部署时，其调用门槛更低，更利于扩散普

及。当竞争由存粹的算力和算法，转向低成本、高频次、大规模应用，我国的优

势将进一步放大。

以智能汽车、机器人等为代表的智能制造有望成为衔接硅基与碳基的纽带，带动

居民收入和消费增长，届时增量需求将向碳基扩散。那时，中国经济转型从量变

到质变，新经济的体量超过老经济，即中国的“2003 年时刻”重现，企业 ROE 回

升，中国资产价格全面重估。
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图21：中国工程师红利明显 图22：我国 Token 调用成本更低

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图23：2003 年新旧动能切换成功 图24：本轮新旧动能转换有望在 2029 年前后实现

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

风险提示

AI 发展应用进展不及预期。
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