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今年以来，我国债券市场对外开放呈现出
一抹亮色——熊猫债市场迎来火热开局。以债
券起息日计，Wind资讯数据显示，截至3月22
日，年内熊猫债发行规模已达到782.35亿元，同
比增长97.6%。一季度尚未结束，这一数据已创
下单季最高发行纪录。

从被视为“小众品种”，到去年累计发行规
模突破一万亿元，再到今年开年快速走热，在笔
者看来，熊猫债受到热捧有三个原因：

一是人民币融资成本优势，这是最直接的
驱动力。

今年我国继续实施适度宽松的货币政策，
市场流动性保持合理充裕，而美国因通胀黏性
等因素，利率仍处于高位，近期能源价格高涨更
使得美联储货币操作受到掣肘，不得不暂停降
息，选择观望。

这种情况下，熊猫债的融资成本优势愈发

凸显。以3月份亚洲基础设施投资银行（亚投
行）成功发行的30亿元人民币三年期熊猫债为
例，此次熊猫债以1.70%的票面利率成功发行，
显著低于同期限美元或欧元计价的主权及准主
权债券水平。低成本融资优势持续吸引优质境
外主体入场，推动熊猫债发行规模快速攀升。

二是政策端持续释放制度红利，这是最坚
实的保障。

近年来，我国稳步推进债券市场制度型开
放，境外机构发行熊猫债的注册流程不断简化，同
时，募集资金既能便捷入境，也可按需调出或用于
境内项目，跨境资金管理通过“绿色通道”实现高
效运转。人民币在跨境结算等方面的机制不断完
善，为熊猫债募投资金跨境使用奠定了基础。

政策加持下，熊猫债市场快速发展，产品结构
日益多元、信用层次更加丰富，科创熊猫债、绿色
熊猫债等相关支持政策相继出台，鼓励新品种发

展，有效提升了熊猫债市场的吸引力。今年1月5
日至6日召开的2026年中国人民银行工作会议更
是明确提出“欢迎更多符合条件的境外主体发行
熊猫债”，并强调“继续优化‘债券通’‘互换通’机制
安排”，为熊猫债市场提质扩容筑牢制度根基。

三是人民币国际化稳步推进、进程不断深
化，这是最核心的支撑。

近年来，人民币在贸易结算、投融资、储备功
能上全面发展，人民币国际化有序推进。按可比
口径计算，人民币已成为我国对外收支第一大结
算货币、全球第二大贸易融资货币及第三大支付
货币，在国际货币基金组织特别提款权货币篮子
中的权重位列第三，为跨境贸易和投融资活动提
供了便利。熊猫债作为人民币跨境投融资的核
心载体，在外资持有和使用人民币资产意愿不断
提升的背景下，恰逢其时地迎来了高速发展。

我国债券市场规模庞大、流动性好，且人民

币资产收益稳定，在全球金融市场不确定性加
剧的背景下，中国债券市场的稳定性和规模优
势尤为突出。展望2026年，熊猫债市场有望在
政策支持与市场需求的双重推动下保持高景
气，实现市场深度与广度的同步提升。

熊猫债受到热捧的三个原因
■ 韩 昱

近日，2026赛季世界一级方程式锦标赛（以
下简称“F1锦标赛”）中国大奖赛掀起了观赛热
潮。F1 锦标赛是当今世界最高水平的赛车比
赛，与奥运会、世界杯足球赛并称世界三大体育
盛事。在笔者看来，F1锦标赛在中国的火热，展
现出中国汽车产业正在发生一些变化。

一场顶级赛事备受瞩目，表面上看是速度、
明星车手和现场氛围创造的吸引力，而更深层，
则是中国汽车市场和汽车文化正发生变化。过
去，国内汽车消费更关注代步与性价比。如今，

随着产业升级和消费升级同步推进，越来

越多消费者开始关注性能、操控以及汽车品牌
文化。F1锦标赛在中国受到追捧，恰恰说明中
国汽车市场正在从“大市场”迈向“成熟市场”，
社会对汽车工业的理解不断加深。

更重要的是，F1锦标赛从来不只是体育竞
技，更是全球汽车工业顶级技术能力的集中展
示。空气动力学、动力总成、轻量化材料、电子
电控、热管理、可靠性验证等，都是F1锦标赛成
功举办的关键支撑。这些能力虽然服务于赛
车，本质上却是现代汽车工业核心竞争力的重
要组成部分。谁能在极限工况下体现系统优
势，谁就更有可能在民用市场建立长期优势。

笔 者 认 为 ，F1 锦 标 赛 在 中 国 的
火热，并非孤立的赛事现

象 ，而 是 中 国 汽
车产业

发展到一定阶段后的必然趋势。近年来，
中国汽车工业在新能源、智能化等赛道快
速突破，竞争逻辑也已变化：车企间比拼的
不再只是产能和销量，而是技术迭代能力、
品牌塑造能力和全球化运营能力。产业迈
向高质量发展，围绕顶级赛事、汽车文化和
高端技术展开博弈，将是产业升级的重要
部分。

还应看到，在F1锦标赛热度不断上升的同
时，中国车企也并不只是赛场外的旁观者，而是
以不同方式主动接近。无论是一些自主品牌在
高性能技术、混动架构、热管理和轻量化方面持
续投入，还是部分企业通过投资、技术合作以及
参与电动方程式等赛事积累经验，都说明中国
车企对赛车运动的理解，不只停留在品牌传播
层面，而是更多着眼于技术反
哺、品牌向上和全球

布局。如今，吉利、蔚来、奇瑞等企业均已在全
球赛事参与、技术转化或动力研发等方面形成
一定积累，越来越多自主车企正将赛车运动纳
入长期战略视野。

这一趋势背后有着清晰的产业逻辑。一是
F1锦标赛极端工况和严苛标准能够倒逼车企在
动力效率、材料应用、电控算法和空气动力学等
领域持续突破，而这些成果未来有望反哺量产
车型。二是F1锦标赛具备鲜明的高端技术标
签和全球传播能力，对于正在冲击高端市场、拓
展海外市场的中国车企而言，这样的平台有助
于提升品牌认知和溢价能力。三是在全球汽车
产业竞争进入新阶段后，谁能掌握更多技术、品
牌和标准话语权，谁就更可能在下一轮竞争中
占据主动。

未来，中国汽车产业要真正实现由大到强，
既需要在市场上继续做深做实，也需要在技术
高地、品牌高地和全球话语权高地上不断突破，
这或许才是F1锦标赛在中国火热背后，更值得
被看见的产业信号。

F1锦标赛火热背后的中国汽车高端化
■ 刘 钊

近日，“AI演员上岗”成为市场热议话题。3
月18日，耀客传媒在第30届香港国际影视展官
宣签约AI数字艺人秦凌岳、林汐颜，由二人主
演的AIGC悬疑短剧计划于4月份正式上线；爱
奇艺CEO龚宇公开表示，首部全AI生成商业剧
集最快将于2026年夏季面世。

AI演员的诞生并非“一键生成”，从模型打
造到内容落地，全程都离不开强大算力的支
撑。前期要完成超写实建模、面部表情驱动、全
身动作绑定以及模型微调，需要耗费大量GPU
小时进行前置训练；中期内容生成与影视渲染
更是算力消耗的大头，高画质视频和剧集制作
会带来海量算力需求；后期则需要推理算力的
持续支持，保障角色形象稳定、方便重复使用，
并适配不同场景与平台要求。

AI 演员上岗已是大势所趋，据 DataEye 研
究院统计，1月份漫剧百强榜中，AI仿真人短剧
占比已从2025 年的7%飙升至38%。预计2026
年，AI漫剧用户规模将增至2.8亿人，市场规模
预计达240亿元。这对算力供给提出了更高要
求，倒逼算力产业率先在需求模式、技术适配、
商业生态三个层面进行升级。

一是算力需求模式的升级，从零散临时使
用，转向规模化、常态化刚需。在传统影视行业
里，算力只集中用在少数特效镜头上，需求零散
且阶段性很强。而AI演员的大规模应用，彻底
改变了这一格局：一方面，算力贯穿从人物生
成、场景搭建到后期制作的全流程，尤其是短
剧、短视频的高频量产，让算力从单个项目短期
集中投入，变成持续不断的刚性需求；另一方

面，使用算力的主体也从头部影视、特效公司，
扩展到中小制片方、独立创作者，整体需求规模
大幅增长。这种伴随产业扩张不断放大的长期
需求，为算力行业打开了新的增量空间。

二是算力技术与硬件的适配升级，从通用算
力走向影视场景专用化。AI演员对算力的要求
和通用大模型、普通云计算有明显区别：既要支
撑数字人建模与表情动作制作过程中的高算力
峰值，也要满足高清视频生成、实时渲染的低延
迟、高并发需求，还要保证后期微调、多场景复用
的稳定运行。这将推动算力产业强化场景适配
能力，朝着更贴合影视制作需求的方向升级。

三是算力商业生态与产业协同的升级。过
去算力行业主要靠卖硬件、租机房盈利，而在AI
演员的带动下，商业模式也迎来革新。云厂商

和算力服务商纷纷推出弹性租赁、按需计费、一
站式托管等服务，大幅降低使用门槛，中小创作
者不用自建算力中心，也能随用随取。同时，影
视内容企业和算力企业的合作也更加紧密，头
部内容平台为保证产能和质量，开始自建算力
中心或深度绑定算力服务商，走上“内容+算
力”协同发展的道路；算力企业则深耕影视场
景，从单纯提供算力，转型为提供算力、技术、工
具的综合服务商。

总而言之，AI演员上岗，不仅是影视内容生
产的智能化革新，更是驱动算力产业全方位升
级的重要力量。这有利于文娱产业与算力产业
的双向赋能。未来随着AI演员向更写实、更多
元、更核心的角色渗透，算力产业的升级步伐还
将持续加快。

AI演员驱动影视智能化革新
■ 田 鹏

过去一周，全球瞩
目的英伟达GTC2026
大会召开，英伟达创
始人兼 CEO 黄仁勋
在会上发表主题演
讲。他预判，2027 年
AI算力需求将达到至
少 1 万亿美元，较去
年 同 期 预 测 的 2026
年的 5000 亿美元规
模翻倍。一时间，市
场沸腾起来，并出现
两级分化的争论：有
人说这是科技史上的
AI“大饼”，也有人坚
信这是 AI 工业化的
革命号角。

在笔者看来，黄
仁勋抛出这一“万亿
美元豪言”，想必不只
为了“画饼”。在此基
础上，这不仅展示出
英伟达对自身商业版
图的雄心壮志，更是
黄仁勋对 AI 产业格
局变化的专业预判。
对正处在技术突围与
产业升级关键阶段的
中国AI 而言，其至少
带来了三重启示。

第一，算力是 AI
时代的核心底座，自
主可控是生存底线。

说“万亿美元豪言”是“大饼”，并非
没有依据。过去几年，科技行业从不缺
宏大叙事：从 Web3 到各种“生态革
命”，无数“万亿蓝图”最终沦为资本故
事。1万亿美元，相当于全球科技巨头
年度营收总和，放在任何行业都堪称天
文数字。在算力产能、技术迭代、商业
落地尚未完全验证的阶段，市场担忧

“预期透支、泡沫滋生”，完全合乎理
性。更何况，英伟达身处产业链顶端，
高调喊话天然带有市值管理、锁定长期
订单、威慑竞争对手的战略意图，难免
被贴上“画饼”的标签。

但把“万亿美元豪言”简单归为“画
饼”，可能低估了AI革命的决心。黄仁
勋的预判并不是空中楼阁，而是建立在
推理爆发、智能体普及、物理AI落地三
大确定性趋势之上。目前，AI已跨过训
练阶段，进入全民推理时代：每一次智
能交互、每一个工业数字孪生、每一台
自主机器人，都在持续消耗算力。To-
ken不再是虚拟字符，而是数字经济的

“硬通货”；算力中心不再是机房摆设，
而是支撑新质生产力的“数字油田”。
当AI渗透制造、能源、交通、医疗等实体
产业，算力已经不是短期炒作题材，而
是长达十年的刚性需求。

这场争论的答案早已清晰：它既是
资本的故事，更是产业的革命。历史
上，每一次工业革命初期，都伴随着“夸
大其词”的质疑——铁路、电力、互联网
诞生之初，都曾被视为不切实际的想
法。当AI重构所有行业，算力就是新时
代的电力，万亿美元规模只是起点。在
这样的背景下，发展国产算力是维护产
业安全、把握发展主动权的战略必需。
我们必须加快自主软件生态建设，摆脱
对单一外部体系的依赖，筑牢AI产业的
安全底座。

第二，AI竞争早已跳出模型内卷，
全链路效率与落地能力才是决胜关键。

万亿美元市场的真正驱动力，并非
无休止的大模型参数竞赛，而是海量、
普惠、低成本的推理需求。黄仁勋早已
点明，未来数据中心是生产 Token 的

“工厂”，推理算力需求将数倍于训练算
力，功耗、成本、部署效率将成为核心竞
争力。反观国内，一度存在重模型训
练、轻场景落地，重参数堆砌、轻工程优
化的倾向。

这一启示为行业发展及时纠偏：中
国AI必须从“比参数、赛规模”转向“拼
效率、重落地”，将技术重心投向推理优
化、端云协同、行业适配，让AI技术真正
融入实体经济，用规模化应用打开市场
空间。

第三，中国AI可以应用牵引硬件实
现换道领跑。

中国具备全球最丰富的应用场景、
最完整的制造业体系与最庞大的数字
化市场。庞大规模的 AI 市场，并不只
是属于硬件厂商，更属于能将技术转
化为价值的应用与解决方案提供者。
这启示我们，不必在单一硬件指标上
盲目对标，而应充分发挥场景优势，以
智能制造、智能汽车、智慧城市、产业
互联网等刚需领域为抓手，用真实需
求倒逼国产算力迭代升级，形成“应用
场景—算法优化—硬件迭代”的正向
循环，走出一条具有中国特色的 AI 产
业发展道路。

客观看待黄仁勋的“万亿美元豪
言”，其展现AI产业的无限潜力，点明了
核心技术自主、产业务实发展的重要
性。在全球 AI 工业化浪潮中，中国 AI
完全可以应用创新牵引算力突破，以自
主可控保障产业安全，在硬件、系统、场
景融合中打造自己的独特竞争力。
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