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今年以来，港股公司可交换债券发行活跃，
零息可交换债券更是频频涌现。7月9日，阿里
巴巴完成120.23亿港元的零息可交换债券发
行。据不完全统计，截至7月20日，年内港股可
交换债发行规模已超472亿港元。这些大额债
券成功发行，离不开包括国际头部长线机构在
内的资本踊跃认购。

可交换债券是上市公司股东发行的、可以
交换成该股东所持有的上市公司股份的债券品
种。可交换的标的一般是发行人的子公司、母
公司或者关联企业。

资本为何追捧港股可交换债券？在笔者看
来，这主要缘于全球资金愈发青睐香港市场。
在港股IPO认购配额竞争激烈的情况下，可交换
债券作为挂钩优质股票资产的工具，逐渐成为

国际资本配置港股优质资产的渠道之一。
首先，可交换债券兼具债权和股权的双重

属性，允许持有人按照约定条件和价格换股，精
准匹配多种资本的投资需求。

可交换债券一般会约定触发交换的条件。
若标的股价大涨，则债券持有人所获转股的收
益远超债券收益。以阿里巴巴发行的零息可交
换债券为例，债券持有人拥有灵活交易权，可在
特定时间内将债券交换为阿里健康股份、现金
或二者组合。债券的初始交换比率为每100万
港元本金额的债券可交换约16万股阿里健康股
份，初始交换价格为每股6.23港元，较对冲配售
的阿里健康每股4.21港元溢价48%。

其次，港股市场流动性显著改善，部分港股
公司股价表现大幅提升，为转股创造有利条件。

港交所数据显示，截至2025年6月底，证券
市场市价总值为42.7万亿港元，较去年同期的
32.1万亿港元上升33%。2025年前6个月的平
均每日成交金额为2402亿港元，较去年同期的
1104亿港元上升118%。Wind数据显示，截至7
月18日收盘，年内恒生指数涨幅23.76%。同
时，近四成港股公司年内股价涨幅超20%，其
中，泡泡玛特等105家公司的年内涨幅已超
170%。

港股市场流动性改善与估值修复，为可交
换债券的转股创造了有利条件。例如，百度集
团发行的可交换债券挂钩携程集团、阿里巴巴
的可交换债券锚定阿里健康，都是对这一趋势
的精准捕捉。

最后，可交换债券成为国际资本投资港股

优质资产的可选渠道。
今年以来，港股IPO市场火热。截至7月18

日收盘，港股IPO募资额达到1240.06亿港元。
优质企业的IPO配额竞争激烈，不少国际资金难
以通过IPO认购的方式直接参与。但可交换债
券作为港股公司再融资的重要工具，允许国际
资本通过债券形式间接参与港股优质资产投
资。高盛近期报告提出，今年以来基石投资者
贡献了港股IPO融资额的42%，其中三分之二来
自海外投资者，再次印证了国际资本对港股资
产配置意愿强烈。

随着港股市场机制持续优化、更多优质企
业国际竞争力增强，可交换债券这种兼具股债
特性的融资工具，预计将被更多优质公司采用，
进而吸引国际资本的关注。

资本为何抢购港股可交换债券
■ 毛艺融

7月18日，中国保险行业
协会披露了一起险资举牌案
例。至此，年内保险机构举牌
次数增至21次，超过去年全年
的20次。今年险资举牌标的
共性鲜明，集中在银行和公用
事业板块，普遍具有高股息率
特征。这一特征也与保险资
金在股票市场的整体持仓风
格高度一致。

险资“抱团”高股息资产
是市场化行为，契合其“求稳”
的配置逻辑。但险资举牌与
持仓过度集中于少数高股息
板块，却也暴露了行业资产配
置的深层隐忧。对此，笔者有
三点思考。

首先，险资“抱团”高股息
板块并非最优解。

当前险资对高股息资产的
“抱团”，本质上是多重压力下的
被动选择。一方面，在利率中枢
下行背景下，传统固收资产收益
空间收窄，而高股息率标的能够
较好覆盖险资的负债成本。另
一方面，在新会计准则下，险企
加仓或举牌高股息股票后，若其
持股被计入FVOCI（以公允价
值计量且其变动计入其他综合
收益的金融资产）或作为长期
股权投资，则仅分红计入当期
损益，可有效避免股价波动对
利润表的冲击。

然而，险资这种趋同的配
置策略并非应对低利率的最

优解，其中蕴含三重隐忧：一是机会成本较高。
过度集中于银行等成熟行业，可能错失科技等
新兴领域的成长红利。二是高股息特征并非恒
定不变。险资久期较长，当前部分板块的高股
息率可能随着资金的持续流入而变成低股息
率。三是行业集中风险隐现。险资持仓策略过
于集中于少数几个行业，其投资组合本身可能
潜藏集中度风险。

其次，挖掘并增配最具增长前景的板块方
为正解。

险资优化资产配置需突破思维桎梏，构建新
平衡。一方面，险资机构在权益市场应积极挖掘
具有高成长性的投资标的。长期来看，布局高成
长性行业相关标的往往能够带来更高的收益回
报。此前，部分险资机构长期持有的医药龙头股
已取得了不菲的收益。

另一方面，险资股票投资也要注重从财务投
资向战略协同升维。当前，在我国人口老龄化趋势
下，大中型保险机构的业务版图已从单纯的保险服
务扩展至养老、医疗等众多领域。险资机构投资
可以与主业形成战略协同的公司，有利于构
建“保险+医疗+养老+支付”的生态闭环，实
现“1+1>2”的协同效果。

最后，优化资产配置的核心在于锤炼
投资能力。

提升投资能力是保险业老生常谈的
议题，但在当前环境下，其紧迫性尤甚。
近两年市场利率下行较快，固收类资产收
益率随之下滑。然而，保险资金的持仓中目
前仍有过半是债券等固收资产。同时，
保险资金的负债成本（如保单约定的
预定利率）久期较长，且难以跟随
市场利率下行而调整，这给险企
投资端带来了不小压力。若仍按
此前的“套路”配置资产，极易出
现利差损（即投资收益无法覆盖保
单成本）。因此，保险公司亟须提升
投资能力，尤其要增强对权益资
产、另类资产的投资管理能力，以
适应投资环境的深刻变化。

实际上，为推动保险机构更好
地适应新的投资环境、增强投研能力，近
年来监管部门推出了一系列政策，包括提高权
益资产配置上限、优化国有商业保险公司长周
期考核机制等。保险机构应充分用好政策红
利，积极提升投资能力。

总之，险资“抱团”高股息资产是当前
市场环境下的现实选择，但从行业高质
量发展的视角来看，险资应持续增配
具有增长前景的资产。唯有如此，
险资才能从“被动防御”转向“主动
适应”，在推动自身高质量发展的同
时，更好地助力资本市场健康发展，
并提升服务实体经济的质效。
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近日，工业和信息化
部总工程师谢少锋介绍，
上半年，AI手机、AI电脑、
AI眼镜等人工智能终端
已超百款，成为拉动经济
发展的新增长点。

AI终端的发展，是技
术创新与市场需求同频
共振，产业升级与消费升
级双向奔赴的结果。而
这也为中国经济高质量
发展带来了诸多启示。

启示一，技术突破是制
造经济新增长点的关键所
在。近年来，我国在AI大模
型、边缘计算等领域的深
耕，为AI终端产品爆发奠定
了基础。百款AI终端并非
简单的“数量叠加”，而是技
术链条从“单点突破”到“系
统成熟”的必然结果。芯片
算力的提升让终端反应更
敏捷，算法模型的优化让交
互更自然，这些底层技术的
持续突破，让AI终端从“实
验室产品”变成“生活生产
必需品”。

核心技术自主可控是
产业发展的“命门”。只有
把关键技术牢牢握在自己
手里，才能在终端创新中
拥有主动权，才能让“技术
红利”持续转化为“经济红
利”。据机构预测，人工智
能终端产品的渗透率将持
续攀升，到2027年，50%的
手机、80%的电脑都将搭载AI功能。未来，
唯有继续聚焦“卡脖子”环节攻关，才能让

“百款时代”走向“千款引领”。
启示二，市场需求是技术突破的核心

驱动力。AI终端能快速渗透，根本在于它回
应了真实的市场需求。例如，今年上半年各
大手机厂商发布的新机普遍搭载百亿参数
级大模型。再比如，今年“618”期间，京东平
台AI眼镜的成交量同比增长7倍。这些数据
充分显示了AI终端产品的受欢迎程度。

AI终端不仅为消费者带来了更便捷、
高效、智能的生活体验，还催生了新的消
费热点和市场需求。这种“需求牵引供
给、供给创造需求”的良性循环，正是经济
活力的生动写照。这也启示我们，发展新
产业不能“闭门造车”，必须紧盯市场痛
点、把握消费趋势。只有让技术创新始终
锚定“解决实际问题”，才能让终端产品有
技术含量，更有市场分量。

启示三，生态协同是创新成果顺利转
化的重要保障。一款成功的AI终端，背后
是“芯片—算法—软件—应用—服务”的
全链条协作。超百款终端的涌现，离不开
硬件厂商、软件企业、内容服务商的协同
发力，也得益于政策支持、资本投入、人才
储备的生态支撑。截至6月底，我国建成
了33家国家级制造业创新中心，241家中
试平台纳入重点培育库。这些平台汇聚
了各方创新资源，加速了科技成果的转
化，推动了AI终端产业的快速发展。

从产业创新平台建设不断推进，到产
业链上下游共建标准体系，再到产学研联
合培养复合型人才，这种“众人拾柴”的生
态合力，让创新成本更低、转化效率更
高。这告诉我们，新增长点的培育不是

“孤军奋战”，而是“系统工程”。唯有持续
优化创新生态，打破行业壁垒、促进要素
流动，才能让AI终端产业既有“单兵突进”
的锐气，更有“集团作战”的底气。

当前，中国经济正处于新旧动能转换
时期，既需要传统产业“老树发新芽”，也
需要新兴产业“小苗成大树”。AI终端从

“0到1”的突破、从“1到100”的跨越，证明
了新兴产业的成长潜力，更彰显了中国经
济的韧性。百款之上，是技术创新的再出
发，是市场空间的再拓展，是产业生态的
再升级。只要我们始终坚持创新驱动、锚
定需求导向、强化协同发力，AI终端这一

“新增长点”必将释放更大能量，为经济高
质量发展注入源源不断的动能。
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7月15日，2025年上半年中国经济答卷出
炉。其中一个显著的亮点是，消费对经济增长
的贡献率达到52%，成为拉动经济增长的“主引
擎”。上半年消费数据呈现出“扩容”“提质”“焕
新”“开放”四大显著特点，全方位展现了消费市
场的蓬勃生机。

“扩容”是消费市场稳健发展的直观体现。
上半年，社会消费品零售总额达24.5万亿元，同
比增长5.0%，且今年有望突破50万亿元；全国网
上零售额同比增长8.5%。这一系列数据不仅反
映了消费市场规模的持续扩大，更显示出国内
消费需求的强劲增长态势。

“提质”反映了居民消费已从“买得到”发展
为“买得好”。绿色智能产品销量攀升，上半年，
新能源汽车零售量突破500万辆，同比增长
33.3%；以旧换新政策撬动节能家电、智能家电
消费较快增长。在服务消费领域，限额以上单

位体育娱乐用品类、金银珠宝类商品零售额同
比更是实现两位数增长。

“焕新”体现了新型消费的蓬勃发展。上半
年，悦己消费、情绪消费等新模式、新业态层出
不穷。首发经济、夜间经济、银发经济、“IP+消
费”等新增长点不断涌现，“Labubu”潮玩盲盒更
是风靡全球。

“开放”则展示了中国消费市场的国际吸引
力。免签“朋友圈”的扩大吸引了更多外国游客来
华旅游消费。“五一”假期、端午假期，适用免签政
策入境的外国人人次分别同比增长72.7%、59.4%，
将“中国游”的流量转化为“中国购”的增量。

尽管上半年消费市场成绩斐然，但要进一
步发挥消费的“主引擎”和“稳定器”作用，下半
年仍需精准施策。

提高居民收入水平是关键。收入是消费的
前提和基础，只有让居民的钱袋子鼓起来，才能

增强他们的消费能力和消费信心。可以进一步
出台相关支持政策，促进就业创业，提高居民收
入；同时，完善社会保障体系，减轻居民后顾之
忧，释放消费潜力。

改善消费环境也不容忽视。良好的消费环
境是消费者放心消费的重要保障。应进一步加
强市场监管，打击假冒伪劣产品，维护市场秩
序；完善消费基础设施，提高消费便利性，为消
费者创造更加舒适、便捷的消费环境。

从财政政策和货币政策来看，一方面，我国
还将优化消费品以旧换新的资金分配；另一方
面，下半年，我国将继续实施好适度宽松的货币
政策。

烟火升腾处，便是中国经济之底色。每一
次扫码、每一次出行、每一次“买买买”都将汇聚
成消费动能，让“主引擎”更加强劲，推动中国经
济稳健前行。

上半年消费数据呈现四大特点
■ 孟 珂


