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浙商证券党委书记、董事长、总裁钱文海：

高举党建引领火炬 谋划证券行业文化建设新篇章

本报记者 徐昭 马爽

“在金融行业迈向高质量发展的关键阶段，如何将党的政治优势转化为文化建设的核心驱动力，已成为证券行业提升软实力、塑造核心竞争力的战略命题。 ”浙商证券党委书记、董事长、总裁钱文海日前在接受中国证券报记者专访时表示。

2026年是“十五五”开局之年，中国资本市场将进入高质量发展的新阶段。 钱文海表示，浙商证券通过系统构建“党建为核、文化为脉、治理为基”的融合生态，探索出一条以高质量党建引领中国特色金融文化落地的创新路径，为行业积累了宝贵的经验。

理念筑基与机制创新双轮驱动

“坚持党的领导、加强党的建设，是我国国有企业的光荣传统，是国有企业的‘根’和‘魂’ 。 ”钱文海表示，浙商证券党委深刻把握这一根本原则，将党的领导贯穿文化建设全链条，构建起思想引领、战略协同、责任传导的三维保障体系。

在 思 想 根 基 上 ， 浙 商 证 券 党 委 建 立 了 常 态 化 政 治 淬 炼 机 制 。 2025 年 ， 浙 商 证 券 党 委 开 展 “第 一 议 题 ” 学 习 25 次 、 理 论 中 心 组 学 习 8 次 ， 持 续 深 学 细 悟 习 近 平 总 书 记 关 于 金 融 工 作 的 重 要 论 述 和 中 央 金 融 工 作 会 议 精 神 。 公 司 通 过 创 新“五 学 联 动 ” 模 式（领 导 领 学 、 讲 学 、 专家 导学、实 地助学、载 体促学 ） ，覆盖全 体党员 。

在战略融合上，浙商证券制定了“十四五”规划文化建设专项，将“文化滋养力”明确列为支撑公司战略的七大核心能力之一。

在责任传导上，浙商证券建立了“三级责任闭环” 。 钱文海表示，浙商证券通过制定《党委领导班子成员岗位职责清单》，形成“主要领导牵头抓总、班子成员分工负责、基层支部落地执行”的责任链，将文化建设纳入党建考核指标体系，对考核末位单位负责人实施约谈问责，形成“部署-落实-检查-考核-提升”的闭环管理机制。

浙商证券还通过机制创新，筑牢党建文化融合根基。 钱文海表示，浙商证券通过三大支柱工程，构建起文化建设的“四梁八柱” 。

比 如 ， 通 过 组 织 筑 基 工 程 ， 打 通“最 后 一 公 里 ” 。 针 对 证 券 行 业 分 支 机 构 分 散 、 党 员 覆 盖 不 均 衡 的 特 点 ， 浙 商 证 券 创 新 了 党 组 织 设 置 模 式 ： 在 符 合 条 件 的 分 公 司 设 立 区 域 党 总 支 ， 构 建“党 委 - 党 总 支 - 党 支 部 ” 三 级 管 理 体 系 ； 对 党 员 不 足 3 人 的 网 点 ， 通 过 组 建 联 合 党 支 部 实 现 组 织 全 覆 盖 。 同 时 ， 公 司 同 步 打 造 专 业 化 党 务 力 量 ， 通 过 制 定《党 建 指 导 员 管 理 办 法 》 ， 选 派 经 验 丰 富 的 指 导 员 结 对 帮 扶 后 进 支 部 ； 试 点 在 设 党 总 支 的 分 公 司 设 立 专 职 党 务 岗 ， 通 过 公 开 选 拔 明 确 职 责 ， 解 决 基 层 党 务 “兼 职 过 多 ” 的 痛 点 ； 建 立 党 建 内 训 师 队 伍 ， 举 办“红 旗 练 兵 营 ” 专 项 培 训 ， 系 统 提 升 党 务 工 作 者 专 业 能 力 。

通过人才 强基工 程 ，锻造 文化生力 军 。 钱文 海表示 ，浙商证 券建立了“专职 +兼 职 ” 文化 人才矩阵 。 公司通 过在总 部办公 室设立品 牌宣传 部 、分支 机构及 子公司配 备兼职 品宣专 员 ，形成全 域工作 网络 ;此 外 ，通过 创新“双培 养 ” 机制 ，把业务 骨干发 展为党员 ，把党员 培养为 业务骨干 。 公司还 实施了 文化队 伍能力提 升计划 ，每年组 织品宣 专员专项 培训 ，强 化新媒 体运营与 舆情处 置能力 ，还将中 国特色金 融文化 纳入新 员工必 修课 ，并设 立“文化 先锋奖 ” ，将文化建 设贡献 与晋升 评优挂 钩 ，激发队 伍内生 动力。

通过制度固本工程，扎紧文化篱笆墙。 钱文海介绍，浙商证券构建了文化制度的“四梁八柱” ，出台《企业文化建设管理办法》《廉洁从业管理规定》等40余项制度，将“合规、诚信、专业、稳健”的行业文化要求嵌入业务流程；通过创新“124”联系基层机制：每名班子成员固定联系2个支部、2名党员骨干、2名党外人士，每年深入一线调研不少于2次；还建立了监督保障闭环，通过制定《“四单一图”廉洁风险防控手册》，动态完善权力清单、风险清单、措施清单、责任清单与防控流程图，并将廉洁建设纳入考核，组建“瞭望哨”网评员队伍，形成线上线下立体监督网络。

实施五项文化工程提升综合竞争力

在实践赋能方面，浙商证券创新实施了五项文化工程，将党建势能转化为文化建设动能的生动实践。

“举旗帜”工程，强化政治引领力。 钱文海表示，浙商证券创新了理论宣贯载体。 比如，公司通过在“正道大讲堂”向员工定期讲授思政课、策划“改革发展成效巡礼”专题、制作《“手机” ？ 守纪！ 》廉洁微电影，以沉浸式教育强化规矩意识。 同时，公司强化党纪教育刚性约束，开展“党纪教育一刻钟”活动，组织参观警示教育基地、旁听庭审，推动党员干部学纪、知纪、明纪、守纪。

“聚民心”工程，提升员工向心力。 钱文海介绍，浙商证券搭建了民主管理平台。 比如，公司职代会审议通过《员工考核管理办法》等8项制度；修订《疗休养管理办法》，降低参与门槛、提高频次；建立补充医疗保险覆盖员工子女。 公司还打造了“幸福浙商”关爱品牌，举办首届“浙商证券日”登山毅行活动；建设“职工书屋” 26个；援助困难员工家庭，增强组织温度。

“育新人”工程，锻造专业竞争力。 浙商证券构建了“双驱动”培训体系。 公司依托“浙商知鸟”数字化平台，提供1.2万课时课程；针对投行、资管业务开展“全业务链认证培训” ；设立“投资者服务数字化创新工作室” 。 同时，公司实施了青年成才计划，推出“后浪计划”“雏鹰计划” ，为青年员工提供培训、实习、求职一站式服务；开展“浙商好故事”演讲大赛，挖掘宣传基层典型。

“兴文化”工程，厚植浙商特色力。 钱文海表示，浙商证券赓续了浙商精神基因。 公司创新开展“浙商古道行”活动，组织百家营业部重走徽杭古道等商路，出版《浙商古道行》丛书，捐赠修缮资金超200万元；同步实施“浙商股道行” ，调研浙江“八大万亿”产业上市公司，2024年新增企业客户120家，债券承销规模破千亿元，实现文化赋能与业务拓展双赢。 公司还打造了“浙商红”文化IP，构建“1388”品牌体系（1个统领品牌、3个矩阵、8个特色品牌、8个红色工程），开展“浙商好声音”“浙商好形象”系列活动。 “浙商红”党建品牌入选全国党建创新优秀案例，公司获评“全国企业党建创新示范基地” 。

“展形象”工程，扩大品牌影响力。 据钱文海介绍，公司强化重大事件前瞻性策划，围绕并购国都证券等里程碑事件开展系列主题传播活动；积极践行金融国企责任担当，在湖北恩施援建生态农场，援建3所“浙商证券希望小学” ，持续提升品牌美誉度与社会影响力。

从 价 值 跃 升 角 度 来 看 ， 钱 文 海 表 示 ， 通 过 党 建 引 领 文 化 建 设 的 深 度 融 合 ， 浙 商 证 券 实 现 了 品 牌 价 值 、 经 营 效 能 、 社 会 效 益 的“三 位 一 体 ” 提 升 。 比 如 ，“浙 商 红 ” 党 建 品 牌 荣 获 全 国 党 建 优 秀 品 牌 。 此 外 ， 浙 商 证 券 品 牌 价 值 跃 居 证 券 业 第 16 位 ， 文 化 建 设 案 例 连 续 入 选 证 券 业 协 会 年 报 ， 形 成 显 著 的 品 牌 溢 价 。 在 经 营 发 展 上 ， 2024 年 ， 浙 商 证 券 成 功 收 购 国 都 证 券 成 为 第 一 大 股 东 ； 债 券 承 销 规 模 突 破 千 亿 元 ； 风 险 管 控 能 力 显 著 增 强 ， 预 警 风 险 77 次 。 在 社 会 责 任 层 面 ， 浙商证券构建了“文化+公益 ” 特色模式。

积极赋能金融强国建设

浙商证券的实践表明，党建引领文化建设必须把握三个关键维度。

钱文海表示，要坚持政治性与专业性统一，筑牢发展根基。 在实践中，浙商证券将“党管金融”原则深度融入文化建设血脉。 公司通过系统化的机制设计，将党的理论、路线、方针政策内化为企业的战略方向和经营准则；同时，还着力将红色基因与金融专业精神进行有机融合培育。 这种融合确保了公司在复杂多变的市场环境中，企业文化内核始终不偏离服务国家战略、服务实体经济的正确航向，专业能力提升也始终在正确的价值轨道上运行。

坚持传承性与创新性并重，激发文化活力。 据钱文海介绍，浙商证券注重深挖中华优秀传统文化这座精神富矿，特别是提炼和弘扬具有地域特色的浙商“四千精神” ，将其转化为新时代证券从业人员不畏艰难、开拓进取、诚信经营、服务客户的精神动力。 传承是根基，创新则是文化保持生命力的关键。 浙商证券还积极拥抱数字化浪潮，运用数字化手段创新文化载体和传播方式。

坚持内生性与辐射性协同，实现价值循环。 钱文海表示，浙商证券致力于构建内外协同的价值创造循环体系。 对内，聚焦内生性建设，核心是通过“双培养”“双驱动”（党建驱动业务发展，业务成效检验党建成果）等机制，深度激活人才动能。 对外，则强调辐射性输出，积极履行社会责任。 一方面，通过打造专业、可信赖的服务品牌形象，向市场和客户传递公司价值观；另一方面，通过开展投资者教育、金融知识普及、支持乡村振兴、参与公益慈善等多种形式的公益行动。 这种由内而外的价值输出，不仅提升了企业品牌美誉度和行业影响力，也进一步反哺内部文化建设，形成了良性的“内生驱动-价值创造-外部辐射-反哺提升”的内外价值循环生态。

2026年是“十五五”开局之年，中国资本市场将进入高质量发展的新阶段，证券行业正面临全面注册制改革、服务新质生产力建设的历史机遇。 “此时更需要发挥党建‘举旗定向’作用，将中国特色金融文化的‘五个坚持’ ，即诚实守信、以义取利、稳健审慎、守正创新、依法合规，深度融入公司治理全流程。 ”钱文海表示，要通过持续创新党建赋能文化的实践路径，构建以“价值创造、风险可控、员工成长、社会担当”为特征的文化新生态，为行业高质量发展注入澎湃动能。

钱文海认为，当党建火炬点燃文化引擎，证券机构不仅能筑牢发展根基，更能在服务国家战略、助力金融强国建设的征程中，书写出无愧于时代的崭新篇章！ （本专栏由中国证券业协会与中国证券报联合推出）
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理念筑基与机制创新双轮驱动

“坚持党的领导、加强党的建设，是我国国

有企业的光荣传统， 是国有企业的 ‘根’ 和

‘魂’ 。 ” 钱文海表示，浙商证券党委深刻把握

这一根本原则， 将党的领导贯穿文化建设全链

条，构建起思想引领、战略协同、责任传导的三

维保障体系。

在思想根基上， 浙商证券党委建立了常

态化政治淬炼机制。 2025年，浙商证券党委

开展“第一议题” 学习25次、理论中心组学习

8次，持续深学细悟习近平总书记关于金融工

作的重要论述和中央金融工作会议精神。 公

司通过创新“五学联动” 模式（领导领学、讲

学、专家导学、实地助学、载体促学），覆盖全

体党员。

在战略融合上，浙商证券制定了“十四五”

规划文化建设专项，将“文化滋养力” 明确列为

支撑公司战略的七大核心能力之一。

在责任传导上，浙商证券建立了“三级责

任闭环” 。 钱文海表示，浙商证券通过制定《党

委领导班子成员岗位职责清单》，形成“主要领

导牵头抓总、班子成员分工负责、基层支部落地

执行” 的责任链，将文化建设纳入党建考核指

标体系，对考核末位单位负责人实施约谈问责，

形成“部署-落实-检查-考核-提升”的闭环管

理机制。

浙商证券还通过机制创新， 筑牢党建文化

融合根基。钱文海表示，浙商证券通过三大支柱

工程，构建起文化建设的“四梁八柱” 。

比如，通过组织筑基工程，打通“最后一

公里” 。 针对证券行业分支机构分散、党员覆

盖不均衡的特点， 浙商证券创新了党组织设

置模式： 在符合条件的分公司设立区域党总

支，构建“党委-党总支-党支部” 三级管理

体系；对党员不足3人的网点，通过组建联合

党支部实现组织全覆盖。 同时，公司同步打造

专业化党务力量，通过制定《党建指导员管理

办法》，选派经验丰富的指导员结对帮扶后进

支部； 试点在设党总支的分公司设立专职党

务岗，通过公开选拔明确职责，解决基层党务

“兼职过多” 的痛点；建立党建内训师队伍，

举办“红旗练兵营” 专项培训，系统提升党务

工作者专业能力。

通过人才强基工程，锻造文化生力军。 钱

文海表示，浙商证券建立了“专职+兼职” 文化

人才矩阵。 公司通过在总部办公室设立品牌宣

传部、 分支机构及子公司配备兼职品宣专员，

形成全域工作网络;此外，通过创新“双培养”

机制，把业务骨干发展为党员，把党员培养为

业务骨干。 公司还实施了文化队伍能力提升计

划，每年组织品宣专员专项培训，强化新媒体

运营与舆情处置能力，还将中国特色金融文化

纳入新员工必修课，并设立“文化先锋奖” ，将

文化建设贡献与晋升评优挂钩，激发队伍内生

动力。

通过制度固本工程，扎紧文化篱笆墙。钱文

海介绍，浙商证券构建了文化制度的“四梁八

柱” ，出台《企业文化建设管理办法》《廉洁从

业管理规定》等40余项制度，将“合规、诚信、专

业、稳健” 的行业文化要求嵌入业务流程；通过

创新“124” 联系基层机制：每名班子成员固定

联系2个支部、2名党员骨干、2名党外人士，每年

深入一线调研不少于2次；还建立了监督保障闭

环，通过制定《“四单一图” 廉洁风险防控手

册》，动态完善权力清单、风险清单、措施清单、

责任清单与防控流程图， 并将廉洁建设纳入考

核，组建“瞭望哨” 网评员队伍，形成线上线下

立体监督网络。

实施五项文化工程提升综合竞争力

在实践赋能方面， 浙商证券创新实施了五

项文化工程， 将党建势能转化为文化建设动能

的生动实践。

“举旗帜” 工程，强化政治引领力。 钱文海

表示，浙商证券创新了理论宣贯载体。 比如，公

司通过在“正道大讲堂” 向员工定期讲授思政

课、策划“改革发展成效巡礼” 专题、制作《“手

机” ？守纪！》廉洁微电影，以沉浸式教育强化规

矩意识。 同时，公司强化党纪教育刚性约束，开

展“党纪教育一刻钟” 活动，组织参观警示教育

基地、旁听庭审，推动党员干部学纪、知纪、明

纪、守纪。

“聚民心” 工程，提升员工向心力。 钱文海

介绍，浙商证券搭建了民主管理平台。 比如，公

司职代会审议通过《员工考核管理办法》等8项

制度；修订《疗休养管理办法》，降低参与门槛、

提高频次；建立补充医疗保险覆盖员工子女。公

司还打造了“幸福浙商” 关爱品牌，举办首届

“浙商证券日” 登山毅行活动；建设“职工书

屋” 26个；援助困难员工家庭，增强组织温度。

“育新人” 工程，锻造专业竞争力。 浙商证

券构建了“双驱动” 培训体系。 公司依托“浙商

知鸟”数字化平台，提供1.2万课时课程；针对投

行、资管业务开展“全业务链认证培训” ；设立

“投资者服务数字化创新工作室” 。 同时，公司

实施了青年成才计划，推出“后浪计划”“雏鹰

计划” ，为青年员工提供培训、实习、求职一站

式服务；开展“浙商好故事” 演讲大赛，挖掘宣

传基层典型。

“兴文化” 工程，厚植浙商特色力。 钱文海

表示，浙商证券赓续了浙商精神基因。公司创新

开展“浙商古道行” 活动，组织百家营业部重走

徽杭古道等商路，出版《浙商古道行》丛书，捐

赠修缮资金超200万元； 同步实施 “浙商股道

行” ， 调研浙江 “八大万亿” 产业上市公司，

2024年新增企业客户120家， 债券承销规模破

千亿元，实现文化赋能与业务拓展双赢。公司还

打造了“浙商红” 文化IP，构建“1388” 品牌体

系 （1个统领品牌、3个矩阵、8个特色品牌、8个

红色工程）， 开展 “浙商好声音”“浙商好形

象” 系列活动。“浙商红” 党建品牌入选全国党

建创新优秀案例，公司获评“全国企业党建创

新示范基地” 。

“展形象” 工程，扩大品牌影响力。 据钱文

海介绍，公司强化重大事件前瞻性策划，围绕并

购国都证券等里程碑事件开展系列主题传播活

动；积极践行金融国企责任担当，在湖北恩施援

建生态农场，援建3所“浙商证券希望小学” ，持

续提升品牌美誉度与社会影响力。

从价值跃升角度来看，钱文海表示，通过

党建引领文化建设的深度融合， 浙商证券实

现了品牌价值、经营效能、社会效益的“三位

一体” 提升。比如，“浙商红” 党建品牌荣获全

国党建优秀品牌。 此外，浙商证券品牌价值跃

居证券业第16位， 文化建设案例连续入选证

券业协会年报，形成显著的品牌溢价。 在经营

发展上，2024年，浙商证券成功收购国都证券

成为第一大股东；债券承销规模突破千亿元；

风险管控能力显著增强，预警风险77次。 在社

会责任层面，浙商证券构建了“文化+公益” 特

色模式。

积极赋能金融强国建设

浙商证券的实践表明， 党建引领文化建设

必须把握三个关键维度。

钱文海表示，要坚持政治性与专业性统一，

筑牢发展根基。 在实践中，浙商证券将“党管金

融” 原则深度融入文化建设血脉。 公司通过系

统化的机制设计，将党的理论、路线、方针政策

内化为企业的战略方向和经营准则；同时，还着

力将红色基因与金融专业精神进行有机融合培

育。 这种融合确保了公司在复杂多变的市场环

境中，企业文化内核始终不偏离服务国家战略、

服务实体经济的正确航向， 专业能力提升也始

终在正确的价值轨道上运行。

坚持传承性与创新性并重，激发文化活力。

据钱文海介绍， 浙商证券注重深挖中华优秀传

统文化这座精神富矿， 特别是提炼和弘扬具有

地域特色的浙商“四千精神” ，将其转化为新时

代证券从业人员不畏艰难、 开拓进取、 诚信经

营、服务客户的精神动力。 传承是根基，创新则

是文化保持生命力的关键。 浙商证券还积极拥

抱数字化浪潮， 运用数字化手段创新文化载体

和传播方式。

坚持内生性与辐射性协同，实现价值循环。

钱文海表示， 浙商证券致力于构建内外协同的

价值创造循环体系。 对内，聚焦内生性建设，核

心是通过“双培养”“双驱动”（党建驱动业务

发展，业务成效检验党建成果）等机制，深度激

活人才动能。 对外，则强调辐射性输出，积极履

行社会责任。 一方面，通过打造专业、可信赖的

服务品牌形象，向市场和客户传递公司价值观；

另一方面， 通过开展投资者教育、 金融知识普

及、支持乡村振兴、参与公益慈善等多种形式的

公益行动。这种由内而外的价值输出，不仅提升

了企业品牌美誉度和行业影响力， 也进一步反

哺内部文化建设，形成了良性的“内生驱动-价

值创造-外部辐射-反哺提升” 的内外价值循环

生态。

2026年是“十五五” 开局之年，中国资本市

场将进入高质量发展的新阶段， 证券行业正面

临全面注册制改革、 服务新质生产力建设的历

史机遇。“此时更需要发挥党建‘举旗定向’ 作

用，将中国特色金融文化的‘五个坚持’ ，即诚

实守信、以义取利、稳健审慎、守正创新、依法合

规，深度融入公司治理全流程。 ” 钱文海表示，

要通过持续创新党建赋能文化的实践路径，构

建以“价值创造、风险可控、员工成长、社会担

当” 为特征的文化新生态，为行业高质量发展

注入澎湃动能。

钱文海认为，当党建火炬点燃文化引擎，证

券机构不仅能筑牢发展根基， 更能在服务国家

战略、助力金融强国建设的征程中，书写出无愧

于时代的崭新篇章！ （本专栏由中国证券业协

会与中国证券报联合推出）

■“夯实文化软实力 积极履责显担当”系列专题报道

浙商证券党委书记、董事长、总裁钱文海：

高举党建引领火炬 谋划证券行业文化建设新篇章

● 本报记者 徐昭 马爽

“在金融行业迈向高质

量发展的关键阶段， 如何将

党的政治优势转化为文化建

设的核心驱动力， 已成为证

券行业提升软实力、 塑造核

心竞争力的战略命题。 ” 浙

商证券党委书记、董事长、总

裁钱文海日前在接受中国证

券报记者专访时表示。

2026年是“十五五” 开

局之年， 中国资本市场将进

入高质量发展的新阶段。 钱

文海表示， 浙商证券通过系

统构建“党建为核、 文化为

脉、治理为基” 的融合生态，

探索出一条以高质量党建引

领中国特色金融文化落地的

创新路径， 为行业积累了宝

贵的经验。

公司供图

美股“七巨头” 承压 港股科企AI投入节奏受关注

●本报记者 葛瑶

当前， 美股科技巨头对AI的持续高投入面

临估值压力。 在海外市场对AI泡沫争论不断之

际， 港股互联网公司的AI发展节奏成为投资者

关注的焦点。机构人士认为，科技股短期波动或

加剧， 不过恒生科技指数的估值目前仍处于偏

低区间， 港股科技板块的业绩表现与研发力度

或将影响其后续走势。

美股科技板块回调

华尔街警示泡沫风险

今年以来， 美股科技股持续上涨， 在英伟

达、苹果等科技“七巨头” 的带领下，纳斯达克

100指数不断创下新高。 然而，进入11月，美股

科技板块持续承压， 万得美国科技七巨头指数

11月13日单日跌幅超过2%。

高盛、 摩根士丹利等华尔街投行高管曾在

11月初发出预警 。 高盛CEO大卫·所罗门

（David� Solomon）表示，美股可能在未来12

至24个月内出现10%至20%的回调。 摩根士丹

利CEO泰德·皮克（Ted� Peak）也称，市场应

“欢迎” 10%到15%的回撤。

市场下跌的另一诱因源于对科技股基本面

的质疑，其中最受关注的声音来自“大空头” 迈

克尔·伯里（Michael� Burry）。 伯里在社交媒

体上发布多张资本支出与科技行业股价周期的

对比图，再度警告AI或存在泡沫。 他的批评

聚焦于“超大规模数据中心运营商”（hyper-

scalers）身上。他认为，这些公司通过延长计算

机设备的使用寿命来减少折旧费用， 从而虚增

利润， 这种会计手法可能让这些企业的收益被

高估数十亿美元。

伯里因在2008年金融危机前精准做空次贷

而名声大噪，其投资动向历来受市场关注。在最

新披露的持仓文件中， 他管理的基金在今年三

季度大幅增持英伟达和Palantir的看跌期权，期

末持仓市值合计超过10亿美元， 引发业界高度

关注。

不过，AI行业当前是否存在泡沫，市场意见

并不一致。 一些分析师认为，AI投资仍处于中

期，长期潜力强劲。 还有机构认为，市场此前对

其盈利兑现速度抱有较高预期， 短期回调更多

反映预期修正。

东吴证券海外策略首席分析师陈梦表

示，2026年美股科技泡沫最大的风险或是宏

观和政治周期，而不是股票基本面。 结合泡

沫生命周期指标，2026年泡沫似乎还有空间，

但刺破泡沫的“针” 或取决于美联储的降息

路径。

港股AI企业投入稳健

估值处于历史低位

在海外争论不断的背景下， 国内AI产业的

发展周期备受关注。近期正值港股财报披露期，

AI资本投入力度和业务落地进展成为市场评估

的关键维度。

从已披露的腾讯控股财报来看，2025年

三季度公司收入1929亿元，同比增长15%；资

本开支约130亿元，同比下滑24%。 根据光大

证券研报， 腾讯控股三季度资本开支下滑主

要受供应链影响。 公司加大AI研发投入，三季

度研发费用创单季历史新高， 混元图像和3D

模型性能行业领先，其中混元3D模型下载量已

超过300万。

腾讯首席执行官马化腾表示， 三季度期

间，公司对AI的战略投入，不仅为广告精准定

向及游戏用户参与度等业务领域带来助益，

也带来了编程、游戏及视频制作等领域的效率

提升。

券商人士认为，美国科技企业在AI发展上

经历了连续几个季度的高投入、高增长叙事，而

中国互联网公司的AI技术当前主要被用于优

化现有业务，如广告、游戏等业务。 因此，中国

科技股的风险敞口结构与美国市场并不尽相

同。 但同时， 需要警惕某些细分领域的短期过

度追捧。

从估值水平来看，截至11月18日，恒生科技

指数最新市盈率为21.5倍， 处于指数发布以来

的较低位置，也低于全球其他主要科技指数。

展望后市，在外部市场波动加大的背景下，

港股科技板块的估值弹性与业绩稳定性将继续

受到考验。 国金证券海外和传媒互联网首席分

析师易永坚认为， 科技板块数据分化态势在延

续，市场对AI泡沫的讨论还在蔓延，短期波动

或加剧。 不过，从产业发展阶段来看，AI基础设

施依然不足， 而下游应用正在逐步开启。 从财

务健康度来看，微软、谷歌、Meta等资本开支大

厂的自由现金流依旧强劲， 静态估值和现金流

均没有明显压力。 易永坚建议， 投资者应重点

关注云厂商作为基建和应用的前景表现。

视觉中国图片


