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在AI叙事不仅是赋能，也可能存在
替代风险的背景下，HALO 交易策略在
公募基金圈逐步升温出圈。

应用到A股市场，综合机构观点，比较
一致的看法是，关注聚焦景气+确定性交
易。开源证券指出，盈利高景气延续+低估
值+长期滞涨，看好券商板块春季攻势。

HALO交易，成公募投研新宠

随着 AI 技术迭代并向垂直赛道渗
透，曾经支撑科技股估值的“AI+”逻辑，
渐渐遭到部分机构质疑，一批明星科技
股高位调整，基金经理对技术赋能或变
成技术替代的担忧持续加深。在此背景
下，以重资产、低淘汰为核心的HALO交
易，强调不论何种外界环境下具备生意
模式的永续经营，这一策略开始成为公
募基金投研热议的一条新主线。

与轻资产科技股调整形成对比，具
备实体资产壁垒、带有物理属性、商业模
式稳定、不易被AI颠覆的企业，开始受到
基金经理重视，这便是当前火爆出圈的
HALO交易策略。南方基金科技基金经
理张其思指出，HALO 是 Heavy Assets,
Low Obsolescence（重资产，低淘汰）的缩
写，是华尔街主流机构近期提出的核心
策略。归根结底是AI赛道过去两年涨幅
远高于大盘，资金寻找更具性价比的相
关标的，主要挖掘具备物理护城河、不可
替代性的公司。

当科技股的估值压缩来自生意模式
的取代风险，公募基金眼中的 HALO 策
略的核心选股更注重企业的永续经营模
式。景顺长城研究部基金经理助理陈渤
阳表示，HALO交易的本质，是剔除盈利

不可持续标的，挖掘具备长期不可替代
属性的永续经营企业。

“HALO 交易是一种欧美视角的策
略，存在地区现实经济条件的依赖性，直
接照搬至A股市场未必适用。”南方基金
张其思指出。

创金合信基金首席经济学家魏凤春
判断，HALO 策略是2026 年周期复兴背
景下的阶段性核心策略，打破了新旧产
业对立、价值即低波动的传统认知，在哑
铃型配置中实现风险与收益的动态平
衡。未来，具备真实资产壁垒、现金流稳
定、低技术替代风险的企业，有望持续享
受估值修复与业绩增长的双重红利。

中信建投研报称，行业布局方面，
美股 HALO 交易逻辑有望延伸至 A 股，
结合景气度关注两大方向：一是景气主
线；二是确定性主线，核心是 HALO 交
易。

券商板块基本面景气度有望延续

当前券商板块平均市净率处于 1.4

倍左右的历史低位。
开源证券指出，券商板块从2025年

至今滞涨持续时间 1 年左右，主要受
2024 年“9·24”期间上涨较多、资金面压
制和降费担忧等因素影响。2026年开年
市场活跃度扩张，财富管理和海外业务
有望成为券商盈利中枢抬升的重要驱
动。板块估值逐步降至历史低位，公募
基金持仓位于历史底部位置，看好券商
板块春季行情。

数据显示，目前已有17家披露业绩
预告的上市券商中有 16 家预增，1 家扭
亏。其中，国联民生、国泰海通、长江证
券 的 归 母 净 利 润 同 比 增 长 均 超 过
100%。此外，方正证券、申万宏源、华西

证券等8家券商预计2025年归母净利润
同比变动下限均在50%以上。天风证券
则实现扭亏。

除此之外，还有5家上市券商披露了
2025 年度业绩快报，其中 4 家券商的营
收净利润均实现双位数增长，华安证券
和中信证券的营收增长较快，国海证券
的归母净利润增长最快。

2026 年 1 月 15 日，中信证券发布
2025年度业绩快报，公司实现营业收入
748.30 亿元，实现归母净利润 300.51 亿
元，同比分别增长28.75%、38.46%。中信
证券表示，业绩大幅增长主要由于2025
年国内资本市场整体呈上行态势，市场
交投活跃度显著提升，公司的经纪、投资
银行、自营业务等收入均实现较快增长。

开源证券指出，券商板块基本面景
气度有望延续，2026年净资产收益率有
望持续攀升。2026 年开年市场活跃度
扩张明显，公募基金新发高增，经纪和
财富管理业务线有望延续高景气，头部
券商海外扩表可期。开源证券预计上
市券商 2025 年至 2026 年净利润同比增
幅会较大。推荐三条主线：低估值且大
财富管理业务利润贡献较高的华泰证
券和广发证券；低估值龙头券商国泰海
通、中金公司和中信证券；零售优势突
出的国信证券。 （综合）

低估值+长期滞涨 HALO交易出圈

关注券商板块战略性增配机会

3 月 5 日，胡润研究院发布《2026 胡
润全球富豪榜》，列出了来自 2914 家公
司、73 个国家的 4020 位 10 亿美元企业
家，比去年的3442位增加了17%，总财富
增加了28%。

中国超越美国，重新成为10亿美元
企业家最多的国家。中国以 1110 位 10
亿美元企业家位居第一，比去年增加了
287 位，而美国以 1000 位 10 亿美元企业
家位居第二，增加了130位。

胡润集团董事长兼首席调研官胡润
表示：“经济影响力的集中度持续攀升。
全球已知的 10 亿美元企业家数量突破
4000位，创下历史新高，这一增长在很大
程度上得益于全球股市的暴涨——其中
AI赛道一马当先，同时也离不开中国企
业出海的强劲助力。”

张一鸣以5500亿元成为中国首富

榜单显示，进入胡润全球富豪榜前
十的门槛每五年翻一番，从十年前的
2400亿元人民币到五年前的5200亿元人

民币，再到今年的1.1万亿元人民币。前
十名新增财富5.3万亿元人民币，占新增
财富总额的 19%；总财富 20 万亿元人民
币，占总榜单的13%。

其中，埃隆·马斯克在六年内第五次
成为世界首富，其财富在过去一年飙升
89%，达到5.5万亿元人民币。

杰夫·贝佐斯以2.1万亿元人民币财
富位居第二，增长了13%，主要得益于亚
马逊在AI云计算和弹性电商生态系统中
不断深化的主导地位。

中国企业家方面，字节跳动创始人
张一鸣以 5500 亿元人民币财富成为中
国首富，其财富增长 32%。农夫山泉的
钟睒睒和腾讯的马化腾分别以 5150 亿
元和 4650 亿元人民币财富位列第二、
第三。宁德时代的曾毓群财富增长
46%至 3800 亿元，排名上升至第四。雷
军和马云家族以 2300 亿元财富并列第
10位。

榜单显示，中国以1110位十亿美金
企业家超过美国的1000位，重回全球第
一。这一结果，扭转了过去三年的下滑

态势，实现了逆势大幅增长。

AI浪潮成为最强劲财富增长引擎

人工智能（AI）浪潮成为最强劲的财
富创造引擎。不同于工业革命或互联网
发展初期，AI是一个资本高度密集、赢家
通吃的领域。

具体来看，随着英伟达的 Blackwell
GPU成为AI基础设施的核心引擎，黄仁
勋的财富大涨34%，达到1.2万亿元人民
币，跻身榜单前十。人形机器人公司
Figure AI的Brett Adcock，凭借公司390
亿美元的估值，财富暴涨超十倍至1100
亿元人民币，成为年度财富增幅最大的
企业家。

中国消费电子行业同样迎来财富
大幅增长。受益于 AI 数据中心对光模
块的旺盛需求，中际旭创的王伟修财富
暴涨至去年的 5 倍，达到 1050 亿元人民
币；蓝思科技的周群飞财富增至 1350
亿元人民币；胜宏科技的陈涛、刘春兰
夫妇财富达 680 亿元人民币；鸿海的郭

台铭则凭借 AI 服务器组装业务的扩
张，财富增至 1100 亿元人民币。消费
电子品牌领域，尤其是社交媒体摄影设
备赛道表现突出，无人机制造商大疆的
汪滔财富增至 1100 亿元人民币，影石
创新的刘靖康以 285 亿元人民币财富
新晋上榜。

75%的中国上榜企业家，十年前并未
跻身榜单。这证明了在这个时代，财富
格局的颠覆远比我们想象的要快。榜单
不仅总结了过去，更指明了未来财富流
向的蛛丝马迹。

三大高景气赛道已明确：1. AI基础
设施：算力、数据服务，这是智能经济的

“水和电”。2. 新能源与关键矿产：铜、锂
等，宁德时代的曾毓群、铜矿巨头们依然
坚挺。3. 高端制造业：工业产品、消费电
子供应链，这是中国的基本盘。

两大创富高地已成型：中国的长三
角、粤港澳大湾区，依托强大的制造业集
群，深圳（132位）超过上海，成为全球十
亿美金企业家第二多的城市。

（中证网）

中国10亿美元企业家达1110位
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