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聚力革新  笃行致远

ᩫⱩ当下䛾㲺͇发ᆂ大߬，᪝ႄ中పᝅ⪒

ጟ⌞入䛾㲺㖹理，᪝智ࡃ䒙ಸ᜽为侞ߕ䛾㲺᰺

务䔚Аࡴ㏔的ᵥᓰᑂ᧻。䉏ჹノ理㵹͇的》ζ

、߈进䭣为算，ࡃ的͇务㏬̷ࢂΌ⩞此从キ，߈

算法、᪝ᢛࡼह的⌞度智慧变䲖。ᄌ߬者智，侚

߬者䊏。̀ ∕䉏ჹノ理䊈道的⻮人䨣㵹，在⻾ឭ

重Ჱ䛾㲺的变ᅭ中㜡߈于达᜽ι者的ह䶾ڞᡜ，

以系㐌ࡃ䉜䕇“人、უ、Ю、⹫”的ڕഌФթ㘶

㐉。

̻᪝智⊗⒛一䊤ກ⊹而至的，䔅有჏ᝤ需

Ⅿ的⌞刻变䲖。䲏ᄦ∏䅟ξ䄎的市场⣜ධ，䉏ჹ

ノ理风险有效䯁⻨、უ᫼А䭲Ⴖ⽠эឬ、䌕ධ䉱

ϔव㻱䄰䙺ぶ多元诉Ⅿᒩ此交织、ᬒ⯷᭫ܥ。新

需Ⅿᑂ䶳新供给，一场以჏ᝤ为中ᓰ、以需Ⅿ为

ᄩ向的⻮人䨣㵹᰺务὎ᐼ䒙ಸ正在系㐌性䔚А，

让䛾㲺真正᜽为Ю͇უ最可䲍的基⵭䃫᫪͸一，

为჏ᝤ提供ᰡߍ䔯䙺的᰺务。

以⻾ឭ䉸㘪ⵡᅭ，以჏ᝤ需Ⅿ定㝗。ጒ䨣

⻮人䨣㵹把ᤎ᪝智ࡃ䒙ಸ๾机，以⻾ឭ思维重

Ჱ䛾㲺ϔ৮হ᰺务，ܚՌڕ䲏䛾㲺解۠方ᵵ

喍$'4喎，正ᐼ䓵入⻮人䨣㵹͇务发ᆂ新䭣⃢。ӊ

ច䯳ఏ䉱⎽х߬，$'4㐩व᰺务方ᵵ以䛾㲺⻾ឭ

为ᑂ᧻，为Ю͇უ提供“一◦㐌ウ、ڕഌ৺应”的

“一〆ᐼ”̀ ᆋ᰺务，让⻮人䨣㵹͇务ᐣѥ至ϔ

͇⌞㕂、უ͇эឬ、Фթࡴ㏔হ⹫会䉐Ш的ڕক

᱌维度，达᜽以㲺Ӱϔ、ϔ㲺ڞ⩌的㞜性⩌ᔮ。

这不ϲ是一⁎͇务὎ᐼ的݈新，ᰡ是一场

᰺务理念的⌞刻变䲖。$'4Ҁ系Ჱᐧ䊤⻮人䨣㵹

“᰺务于人、䉸㘪于Ю、߈ߖ于ప”的Фթڲᵥ，

以ᓛ㻯䛾㲺᰺务的⌞㕂㏳作，㲺入䛾㲺强పᐧ

䃫的Ⴜ㻯大ᅭ。这Ό是ጒ䨣⻮人䨣㵹一以䉜͸

䌢㵹䛾㲺្ప、ͨ 。ᄦᣒపუᝅ⪒的凉ᬻҀ现ߕ

ప有大㵹͸所系，是పუ͸所঩、时А͸所

向、人ℾ͸所Ⱙ。“࡮ρρ”ᐭᅭ͸年，ጒ䨣⻮人

䨣㵹将㐔㐚ಇႵ䛾㲺为ℾ݊ᓰ，以ᰡ倅的͇̀

Ⅱ۳、ᰡх的㐩व᰺务、ᰡ≨的ᐭᩫ⩌ᔮ、ᰡ჋

的㵹ߕ៲当，ᠮ㐚⌞㕂完઱$'4Ҁ系ᐧ䃫，ᰡ㇫

۳ౝ䉸㘪჋Ҁ㏼≻倅质䛼发ᆂ，ᰡ有߈ౝᩜᠮ

ℾ㥒㏼≻发ᆂป大，ᰡ⌞入ౝӰ进ڞहჹ㸂，ᰡ

ಇ定ౝ᰺务䛾㲺强పᝅ⪒。

ᒮ⼸̴里风正ߟ，重Шࡰ䧔再出发。ጒ䨣⻮

人䨣㵹将以ࡍᓰ㜡䔉ड़新⼸，以〰㵹჋᎟向᱗

来，̻ цѡᥧ手，向Ɑᰡ倅质䛼、ᰡ可ᠮ㐚、ᰡ

ჹФթ的᱗来䭁ₒ前㵹喆

《⻮人䨣㵹》ᱯᔄ㑃䒾䘕
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框架OQFOCMBX。在中外社交平台上，用户将训

练和优化个人AHFOU的过程称为“养龙㮫”（源

自OQFOCMBX的红色龙㮫标志），形成了现象级

的“全民养㮫”热潮。在技术层面，以OQFOCMBX

为代表的AI�AHFOU单次任务消㕄的5PLFO是普通

CIBUBPU的10至100Ժ，而国内厂商㏤㏤推出“国

产龙㮫”产品，进一步加速了这一趋势。

AI�AHFOU的应用场景已从个人消费领域快速

扩展至产业端。企业级应用覆盖金融、通信、能源、

医疗等ಯ直行业，消费级场景涵盖个人助理、教育

辅导、生活服务等方向。AI营销正同时受生成式

AI与AI�AHFOU两大技术曲线的催化，已成为AI技

术商业化落地节奏最快的赛道之一。AHFOU从“单

点效率工具”逐步升级为“全链路决策中枢”，实

现营销全流程的自动化、智能化闭环落地。在制造

业，AI�AHFOU也在快速嵌入业务流程。全球最大㏥

≳制造商SV[BOP部㒟AI�AHFOU后，自然语言转

S2-查询的时间从平均4.5小时缩短至12分钟，

效率提升95%。

国际调研机构预测，全球活跃AHFOU数量将

从2025年的2860万，增长至2030年的22.16亿。

五年后，活跃AHFOU的数量将是目前的近80Ժ。

5PLFO需求的另一个放大器是AI�CPEiOH（AI

编程）能力的成熟。去年开始爆火的概念“ViCF�

CPEiOH”（氛围编程）让编程变得像使用WPSE、

PP5、EYDFM办公三件套一样简单。ViCF形容的

是，用户不再需要掌ᤎ编程语言，只需要凭着感觉

通过㕷天᣼述目标，AI便会自动生成代⴮并完成

执行。非程序员群体也开始通过自然语言“编程”，

生产力被大规模释放。UCFS在2026年4月就☔光

了全年的AI编程工具预算。

还有一个驱动因素就是多模态应用的普及。

2023年GP5-4发布，多模态能力让UPLFO从纯

文字扩展到图像理解。进入2026年，全球AI视

20
26年5月，电信、移动、联动三大

运营商几乎在同一时间窗口完成

5PLFO赛道的集体卡位，正式开

5PLFO套餐。这是运营商自成立以来，第一次把ࢃ

AI核心算力使用权做成和手机话费、上网流量一

样的标准化大众消费品，明⴮标价、按量售ࢃ、按

月续费。

如果说石油定义了工业时代的财富逻辑，流

量定义了互联网时代的商业逻辑，那么5PLFO（词

元）已经成为今天的AI时代最核心的生产资料和

价值载体，连接物理世界能源、算力与数字世界智

能产出的价值转化枢纽。

在最初，5PLFO是生成式AI处理信息的最小

单位。就像比特曾经是基于CPU的传统计算的单

位一样，大模型通过处理和生成5PLFO来思考、推

理、编写代⴮和做出决策。无论是图片视频生成、

语音交互，还是工业数据处理，都以5PLFO为核

心计算单位，实现跨模态、跨领域的模型计算与调

度。在大多数模型中，一个5PLFO平均对应约1.5

至2个汉字，或者3个至4个英文字母。

2026年是名副其实的“5PLFO爆发元年”。随

着智能体、AI�CPEiOH（编程）等应用的爆发式增

长，5PLFO消㕄量呈百Ժ、千Ժ级跃升。5PLFO的

内涵也发生了转变，并完成了三重跃迁——它既

是模型处理信息的技术参数，也是算力消㕄的计

量映射，更是行业定价的标准化锚点。

人类现代商业史的一条暗线，就是关于“计量

单位”的确立史。如果没有“ᶣ”作为标准化单位，

原油就无法在期货市场进行全球规模的流通与对

冲；如果没有“千瓦时”（度）对电力的精准量化，

现代电网的跨区域交易与阶梯定价就无从谈起。

一种全新的资源想要演化出成熟的商业模式、产

业链和国际贸易体系，第一步是找到那个可以被

精准计价的锚点。

2026年3月，英伟达CEO黄仁߸㒟名文章

《AI是一个五层蛋㈂》中，把AI产业拆成五层：能

源、㟜片、基础设施、模型、应用。贯穿五层的统一

计量单位和货币就是5PLFO。5PLFO让AI产业具

备了可计量、可定价、可交易的基础。数据中心从

存ו文件的Ѐ库变身为吃进电力、ऽ出5PLFO的

“工厂”，从“☔钱的成本中心”变成“能䊇钱的生

产中心”。

未来的AI经济，不再是ࢃ软件、ࢃ服务、ࢃ硬

件，而是5ࢃPLFO。一个包含消费场景、定价机制、

商业模式、跨国贸易的全新经济体系，已经完全拉

开了፤幕。“能够盈利的AI已经到来。”黄仁߸在6

月1日的G5C�5BiQFi�2026大会上表示。

Token爆发，Agent驱动消费指数级增长
5PLFO并非存在某处等待分发的�库存品�，

而是实时计算的产物，算力消㕄和5PLFO生成同

步发生。大模型是5PLFO的发生地，每一次推理，

就是一次5PLFO的生产与消㕄。

全球最大AI模型API聚合平台OQFORPVUFS

的统计数据显示，5月25日至31日的一周内，全球

AI大模型总调用量为31.8万亿5PLFO，较年初1月

5日当周调用量6.42万亿，增长近5Ժ。另据中国

国家数据局披露，2026年3月，我国日均5PLFO

调用量已突破140万亿，两年增长超过1400Ժ。

过去两年，5PLFO的消㕄量发生了几次量级

上的䌠跃。2022年底CIBUGP5上线，AI学会了生

成内容，开始大量消㕄5PLFO；CIBUGP5�P1模型

出现后，AI学会了推理和反思，为了思考，它要在

内部生成大量5PLFO给自己看。从需求端看，驱动

力一方面来自C端用户的日常使用，另一方面来自

B端的企业，大模型被嵌入客服、代⴮审查和数据

分析等业务流程中。不过在这段时间，5PLFO增长

的驱动力始终是“人脑”，而人脑处理信息的能力

和注意力是有天花板的。

2025年底，智能体（AHFOU）的普及改变了这

个格局。AHFOU是能自主执行任务的AI程序。自主

意味着，它接到一个任务，完全不需要人类注意力

的参与，就能自行规划、推理、工具调用和结果验

证等流程。AHFOU工作流天然是“5PLFO叾洞”，让

5PLFO消㕄从线性增长变成指数级㛕胀。

这场变革的核心推手之一是开源AI�AHFOU

资料来源：英伟达官方博客
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战场从“训练”转向“推理”，竞争的本质从“堆算

力”转向“䭺成本”，也就是5PLFO生产效率的竞

争，那么AI产业最能产生价值的环节就从“拥有算

力”转向“如何用算力”。AWS、MiDSPTPGU�A[VSF

等云厂商，已开始从调度和计费方式入手争夺定

价权。这䔘使英伟达必须调整战略，从㟜片制造商

转型为一家“AI基础设施的总包商”。它不再只ࢃ

GPU，而是ࢃ包含GPU、网络、ۤ 却、调度系统在

内的完整方案。

未来已来，但现实世界供应链的咬轮还未完全

৙合。回到5PLFO供需的视角，我们不难发现这个

供应链是从哪里开始变“ൢ”的。本质上，5PLFO

与云是软件的扩张，能以月、周甚至天为单位飞速

迭代；但半导体与数据中心则是重资产工业的扩

张，速度慢且周期长。这自然形成了一种巨大的张

力。

因此，从服务器的GPU（图形处理器）、CPU

（中央处理器）、HBM（高带宽内存），到数据中心的

光模块、铜模块、高速交换机，电力与ۤ液相关资

源，都供不应求，全在⋕价。这个㲡㲣效应甚至外

溢到手机和PC领域，因为它们也承担了㟜片与存

。的成本压力ו

HBM是当前5PLFO供应链最核心的卡点，它

不仅影响GPU的供应，还决定了GPU的数据ो

ऽ能力，直接影响GPU在单位时间的5PLFOोऽ

量。

主导全球HBM市场的是SK海力士、三星

半导体和美光科技三家存ו㟜片厂商，它们合计

占全球95%以上的份额。但目前它们2026年的

HBM产能已经基本售㑱。HBM造就的ࢃ方市场，

也让这三巨头在产业链和资本市场的地位急剧丆

升。2026年5月，三星、美光和海力士，先后突破

万亿美元市值，创造了存ו行业前所未有的资本

纪录。5月27日，在海力士突破万亿的当天，它

与三星的合计市值甚至达到了䴖国主板总市值的

51.7%。

硬件市场的短缺和⋕价，也逐渐传导到云计

算市场。云计算通过传输调度算力，为基础模型提

供训练底座，并把硬件能力转换为5PLFO供给。硬

件价格上⋕，意味着云厂商每买一台服务器的资

本支出，都在增加。而这些成本最终要᥷到云厂商

的每张卡、每个5PLFO上。这一举រ转了云计算

行业在过去二十年持续䭺价的趋势。今年3月，阿

里云公告称，因全球AI需求爆发及供应链成本上

⋕，AI算力、存ו等产品将上调价格，⋕幅最高达

34%。

5PLFO通胀的压力也给到了大模型和AI应用

公司。一直以来，大模型厂商虽然拥有最直接的用

户入口，但也承担着最沉重的推理成本。为了争

夺生态位，打“价格战”是行业的主基调。但进入

2026年，MiOiMBY、智谱、KiNi相继调整面向开发

者的CPEiOH�PMBO定价体系：收紧免费用量、切换

5PLFO计费方式。一季度，智谱大模型的API调用

定价提升了83%，而5PLFO消㕄量增长了400%，

提高定价并未ើ制需求，反而出现了供不应求的

现象。

收费的变化不仅面向开发者和企业，也面向

普通C端用户。6月24日，豆包专业版正式上线，

三ᶐ分级订阅方案的月度定价分别为，68元、200

元、500元。与此同时，日常的᥉索问答、写作生

图、语音视频对话等功能将继续保持免费。

种种变化意味着，大模型走过了采取低价甚

至免费策略进行AI普惠的阶段，迈入了拼场景、

拼效率的价值创造阶段。目前，MiOiMBY、小米、

KiNi、智谱、字节等国内大模型入门ᶐ大多在40

元ጓठ。阿里5PLFO�PMBO标准版起步就是198元/

月。海外，OQFOAI（CIBUGP5）、GPPHMF（GFN-

iOi）、AOUISPQiD（CMBVEF）三家公司的最低ᶐ产品

普遍在8美元（约合人民币54.3元）ጓठ，主流订

阅则集中在20美元（约合人民币136元）附近。与

此同时，这三家也已开始快速发展覆盖100美元甚

至250美元以上费用的高端会员。

值得注意的是，在一片⋕价潮中，还出现了

两个异类——DFFQSFFL和小米。从6月1日起，

DFFQSFFL-V4-PSP当前的促销价将直接转为

正式价格，不再恢复原价。此前，DFFQSFFL已将

频生成技术迎来集中爆发期。OQFOAI的SPSB�2、

快手可灵、字节䌠动SFFEBODF�2.0、OQFOAI的

GP5-INBHF-2等ᬄ㝝模型相继⮨场。一分钟720Q

的SFFEBODF�2.0消㕄的UPLFO超过100万。从文字

到视频，UPLFO消㕄䌠了好几万Ժ。SFFEBODF�2.0

接入豆包免费使用，是2026年AI视频生成领域最

重要的事件之一。它标志着AI视频从付费专业工

具进入免费公共服务阶段。

目前，AI视频的应用已逐渐从早期生成空镜

素ᱽ、绘本故事转向创意MV、短剧和动画短片等

视频形式。根据量子位智库发布的《AI视频生成研

究报告》，AI生成视频的成本远低于各类现有视频

内容的制作成本。AI视频每分钟的生成成本约300

美元，远远低于迪士ᅩ、皮克斯等顶级动画电影和

好莱ಋ电影动䒱50万美元、逾百万美元的制作成

本。因此，国内外AI视频模型逐渐在MV、广告和

短剧等领域被应用。以漫剧为例，巨量引擎预测，

2026年漫剧市场规模将突破220亿元，䉎献短剧

行业50%的增量。AI在漫剧制作中可覆盖80%的

工作。

Token通胀，供应链全链条涨价
需求的爆发，让从㟜片、服务器、数据中心、

云，到大模型和AI应用的5PLFO供应链各环节都

在经历一场⋕价潮。

首先让我们把这条供应链更细地拆分一下。

按照黄仁߸所划分的五层蛋㈂，除了模型和

应用，前三层分别是：能源层——代表AI的物理基

础与终极约束；㟜片层——算力转化的核心引擎，

负责大规模、高效地将能源转化为计算能力；基础

设施层——黄仁߸定义其为“AI工厂”，涵盖土地、

供电、ۤ 却系统、厂ᝬ、网络，以及将几万个处理

器整合成一台机器的调度系统。

黄仁߸对“AI工厂”的᣼述，实际上是对传统

的数据中心在AI时代的功能再定义，其设计目的

不再是为了ו存信息，而是为了制造智能。但这里

有个很有意思的划分，在数据中心所包含的物理

设施之外，“AI工厂”还包括调度系统，也就是集群

管理软件、互联协议（/V-iOL）、任务调度框架这

些软件层。

这个细节隐含了产业生态的位移——当AI

图2：不同类型视频内容制作成本

每分钟制作成本
（美元）

AI视频生成成本
约300美元/分钟200万

50万

10万

20000

视频种类

普通UGC视频

本土流水线短剧

动画、动漫
本土TVC视频

本土动画电影
（《白㯴㑅起》、《哪ि》、
《熊出没系列》等）

好莱坞电影平均成本

顶级动画电影（出自迪士ᅩ、皮克斯等）

3000

300

0

资料来源：量子位智库
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LFO；同时发布一站式5PLFO服务平台。中国移动

联合腾䃜、阿里、华为等启动5PLFO运营生态联

Ⰼ。中国联通各地推出融合套餐，将5PLFO与云桌

面、智能体打包。

5PLFO㖇वᎠझ喟὎型̻ܳࣾ价ጛຄݖ

5PLFO聚合平台通过搭建统一、透明、高效的

中央枢纽，促进生态资源整合。平台低价批量采购

AI厂商API额度，再转售给终端用户。它的核心盈

利模式是价差套利和收取服务费，本质上是“代理

商”角色。

以OQFORPVUFS为例，其作为全球最大的AI

模型API聚合平台，通过统一接口让开发者可访问

来自OQFOAI、AOUISPQiD、GPPHMF等主流厂商的

400多款开源及闭源模型。通过在同一平台上对比

各模型的质量、价格与响应速度，由智能路由自动

决定每个䄤求走哪条路。

OQFORPVUFS的收入完全源于通道费用，开

发者购买积分时平台按充值金额收取5.5%的平台

费，不对模型基础调用价格加价。虽然亚马䔷、微

软、谷歌的云服务商的MBBS服务也提供多模型

访问能力，但在推荐排序与功能集成中倾向优先

推广自有模型，中立性不足。OQFORPVUFS不生产

模型也不䯣属任何模型厂商，模型展示与路由决

策，仅依赖性能与成本指标，这种中立定位䭺低了

开发者被单一厂商䨮定的风险。

AI圈内人对OQFORPVUFS还有一个更直观的

印象——它的5PLFO调用量排行榜。哪个模型最

火、哪家公司的调用量在⋕、价格怎么变动——投

资人、研究者、媒体都Ⱌ着这个榜单看风向。某种

意义上，OQFORPVUFS已经成了AI行业的�大众点

评�。这些调用数据也沉淀成了它的行业壁垒。

4月，OQFORPVUFS完成1.13亿美元B轮融资，

V4-PSP�API价格䭺至2.5折，并把输入㑀存命中

价格进一步压到原价1/10。小米也快速跟进，5月

27日就正式宣布MiMP-V2.5系列API价格永久

下调，并同步升级新版5PLFO�PMBO计费体系。相

比原始定价，新价格最高䭺幅达到99%，且不再

区分上下文窗口长度。

Token流通的几大商业模式
作为一种商品，围绕5PLFO的流通已经分化

出了几种商业模式，包括MBBS、5PLFO聚合平台

和AI中转站模式。如果说上游是◩䧏厂，大模型

是铸币厂，那么它们就是模型超市、代理商和搬运

工。

ξࢯੳ.BB4喟⩌ᔮ㏾Ⴧ

云厂商的MBBS（模型即服务）业务通过出售

模型调用服务、推理能力和配套工具获利。MBBS

䊇的是“生态绑定的钱”——客户已经用了云服务，

那么再用模型服务就顺理成章。反过来，MBBS也

能进而拉动IBBS、PBBS以及上层应用服务的增

长。

5月13日，在阿里巴巴的业绩交流会上，阿里

集团CEO吴∠䨚直言：“目前服务器没有一张卡

是空着的，客户的需求无法完全满足，排队的还很

多。”亚马䔷AWS管理层在去年10月的财报电话

会议上也表示，长远来看，MBBS的收入䉎献将与

EC2（传统云计算）不相上下。

在目前国内的公有云MBBS市场上，按调用

量计算，字节䌠动ᬄ下的火山引擎占据了接近一

半的份额，阿里云、百度智能云紧随其后，分列二、

三位，头部厂商合计份额已形成明显的规模竞争

优势。与此同时，硅基流动、移动云等厂商凭借差

异化优势快速起量，在细分市场中实现份额突破。

此外，腾䃜云、商↑科技、华为云、天翼云等厂商

亦具备较强的竞争力，构成了市场的重要参与力

量。

围绕5PLFO的AI云战争已经打响。字节和阿

里云都给MBBS销售开出了超额绩效激励，并且

从㟜片底层、大模型，到产品、生态合作伙伴的各

个层面展开了竞争。不同于字节䌠动更多押注AI

视频生成行业与API模式，阿里云在AI产品侧更

聚焦B端，尤其在编程、办公等场景形成多产品矩

䭢，整体推进。

在私有化部㒟市场上，格局则完全不同。传统

政企客户出于数据安全、合规可控等考虑，仍然将

私有化部㒟作为第一选择，也因此培育了众多的

大模型平台私有化厂商。该领域的头部厂商包括

百度智能云、商↑科技、电信AI、中关村科金、创

新奇智、星环科技以及中国电子云。相比公有云市

场，私有化部㒟市场的集中度更低，这与政企采购

的区域性、行业性特征有直接关系。

IDC的报告指出，过去两年的MBBS市场中，

买方选型的首要因素几乎都是价格，而且由于大

模型迭代速度太快，买方通常选择直接调用大模

型API，而不进行二次调优。但未来，企业将有更

多ಯ直场景落地，这些场景离不开智能体的开发。

因此，MBBS平台在工具链（如调试、评测、智能体

编排）上的完备性，在用户选型中的重要性将不断

提高。

值得一提的是，随着5月29日移动云上线

5PLFO�PMBO团队版套餐，国内三大运营商云均已

完成5PLFO�PMBO与CPEiOH�PMBO产品体系的布局。

中国电信动作最大，推出全国性试商用

5PLFO套餐：个人最低9.9元/月含1000万5P-资料来源：IDC中国，2026

图3：中国MaaS市场主要厂商市场份额
2025——按营收

火山引擎

智谱

阿里云

移动云

百度智能云

其他

在目前国内的公有云MaaS市场上，按调用量计算，字节跳动旗下的火山引擎占据了接近一半的份额，阿里云、百度智能云分列二、三位。图/视觉中国
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ѝ值达到13亿美元，较一年前翻Ժ。谷歌CBQi-

UBMG、英伟达/VFOUVSFT等投资方参与，显示资本

正在押注AI基础设施中间层。

"*中转〆喟䌕ධᥙ䓽5PLFO

AI中转站的本质是搭建一个中间层服务，将

AI厂商的API�5PLFO以更低价格、更便捷方式

提供给用户，被称为“全球5PLFO搬运工”。以

5PLFO进口为例，其运作流程为：选择海外AI厂

商模型（OQFOAI/CMBVEF等）ī资源方通过多种途

径获取低价5PLFOī搭建中转站进行封装、计费、

分发ī提供给终端用户如开发者/企业/个人。商业

上，中转站的利润来自价差，是5PLFO二级市场的

流动性中间商。

然而，AI中转站面临显著的合规与稳定性风

险。AOUISPQiD于2026年4月中旬强制K:C身份

核验（证件+人㙥识别），禁止第三方中转，全球封

禁约十几万CMBVEF账号，令中转站的核心货源被

切断。

在中转站模式下，一个引起普遍关注的方向

是中国的“5PLFO出海”模式。其典型路径是，海

外用户（开发者或企业）通过API接口发起大模型

调用䄤求，䄤求经跨境网络进入国内算力中心，由

国内算力完成推理运算和5PLFO生成，运算结果

通过跨境网络返回海外客户端，整个链条伴随数

据跨境流动、技术输出、资金结算以及安全合规等

多个环节。

凭借算法效率领先、开源生态破圈和定价优

势，在全球市场，特别是中低端应用场景中，中国

大模型极具竞争力。根据OQFORPVUFS的数据，2

月9日至15日这一周，中国AI大模型的5PLFO周

调用量达到4.12万亿，历史上首次全面超越美国

的2.94万亿。

2026年6月，美国头部企业支出管理平台

RBNQ发布的月度软件趋势榜单显示，DFFQS-

FFL拿下新增付费增速榜单榜首，超越一众美国本

土服务商，成为首个⮨顶该榜单的中国AI企业。数

万家美国企业通过对公账户直接向DFFQSFFL付

费，调用其云端API。

除了DFFQSFFL，月之暗面（KiNi）、MiOi-

MBY、智谱AI、阿里通义千问、字节豆包等中国大

模型厂商也在加速出海。它们或以开源模型៏占

开发者生态，或以API服务提供高性价比推理，或

以应用产品直接触达终端用户——形成了“开源

生态+API服务+终端应用”的三层5PLFO出海格

局，也实现了“电价套利+算力出口”。

今年4月，广东ↂ头完成了全国首次5PLFO出

海全链路验证——企业将国产大模型算力封装为

标准化接口，海外客户开通即可使用，无须自建昂

贵算力基础设施。6月9日，海南省发布《“十五五”

高新技术产业发展规划》，明确提出建设国际智算

中心、探索词元（5PLFO）出海服务新模式。这一

㏥规划，把5PLFO出海从“民间实验”推向了“省

级战略”，也标志着5PLFO合规出海迈出标志性一

步。

结语
AI产业的新时代已经到来：推理取代训练，效

率取代规模，商业化取代概念炒作。5PLFO经济的

胜负手，不在需求侧的故事有多䄞人，而在供给侧

的系统效率有多高。如果说，大模型的训练时代是

“盖ᦖ天大楼”，那么推理时代是“运营一座高效运

转的智慧城市”，考察其运转效率的的关键指标是

“每瓦5PLFO数”与“单位5PLFO成本”。䄮能以更

低成本、更高质量生产5PLFO，䄮就掌ᤎ了AI时代

的“印䧋权”。

（编辑：李奥）

ᒀ"*战౧ϻ“䃚㏰”转ा“ᣕ

⤳”，》ζ的᱙䉕ϻ“ളツ力”

转ा“䭺᜽᱙”，䗐͵"*ϔ͇

最能ϔ生Фթ的⣜㞯ᅞϻ“᠒

ᰶツ力”转ा“如҂⩕ツ力”。
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智 观 世 界

“十
四五”收官之际，

中国金融业已拥

有全球最大的银

行资产规模、第二大保险市场和股

票市值，移动支付交易规模全球第

一。但总量“大”并不等于综合实力

“强”。2023年中央金融工作会议首

次提出“加快建设金融强国”的战

略目标，并将“做好科技金融、绿色

金融、普惠金融、养老金融、数字金

融五篇大文章”作为金融工作的主

线。数字金融被置于收官位置，既

是对过去十年高速扩张的总结，更是对未来“强起

来”路径的战略部㒟。

展望未来几年，中国经济将进入高质量发展

深化期，同时也是全球科技革命和地㑅政治格局

重构最剧烈的时期。数字金融作为金融与科技深

度融合的产物，天然成为连接“科技是第一生产

力、创新是第一动力”的桥梁。

而进入2026年，一个全新的技术变量——AI

金融大模型——正在以前所未有的深度和速度重

塑全球金融业的底层逻辑。从辅助工具到核心智

能体，从效率提升到生态重构，AI大模型已然成为

数字金融发展的核心驱动力与战略

制高点。

本文聚焦AI金融大模型驱动下

的数字金融新格局，探讨技术发展

路径、商业生态演进以及内地与香

港协同打造全球数字金融新高地的

战略选择。

AI金融大模型的全球浪潮与中国

的系统性布局
㏔ࡴ䛾融๔὎型》䊈*"⤰ڕ

2026年，全球AI金融大模型

的竞争进入白热化阶段。AOUISPQiD发布CMBVEF�

MZUIPT，在软件工程测试SWE-CFODI�VFSiGiFE

上得分93.9%，具备前所未有的代⴮分析与漏洞

发现能力。

随后OQFOAI推出GP5-5.5，其最大突破在

于AHFOUiD能力——能够自主规划多步俑任务、调

用工具、编写和调试代⴮，无需持续的人工监督。

纽约梅隆银行已将其部㒟于220余个内部应用场

景。2026年5月，OQFOAI进一步将CIBUGP5与

PMBiE连接，使用户能将银行、信用卡和投资账户

数据直接接入CIBUGP5，获得个人财务分析和预

算建议。OQFOAI的企业收入已占总收入的40%，

AI金融已经成为大模型商业化的核心赛道。

与此同时，AOUISPQiD与BMBDLTUPOF、高盛等

投资巨头联合成立新的AI服务公司，投资额达15

亿美元，深度切入金融ಯ直领域。值得注意的是，

AOUISPQiD以约9650亿美元ѝ值反超OQFOAI（约

8520亿美元），两家AI巨头的竞逐预示着金融AI

行业竞争将全面升级。

中ప银行业的系㐌ᕔ"*工⼸化ጰᅭ

在国内，AI大模型的金融应用同样在加速落

地。工行已构建“工银智涌”企业级金融大模型技

术体系，在30多个业务领域落地超500个AI应用。

建行应用场景从2023年末的20余个快速增长至

200余个。⊓发银行发布人工智能实施行动计划，

明确提出构建“应用工程、模型工程、数据与知识

工程、资源工程、安全工程”五大工程的工程化体

系，推动AI从单点场景迈向规模化应用。六大行

2025年合计科技投入超1300亿元，其中“智能体”

成为2026年科技投入的新风口。

在开源大模型方面，DFFQSFFL不仅实现了

通用模型推理能力的跃迁，更通过开源模式和极

低的推理成本，大幅䭺低了金融机构本地化部㒟

AI的门Ἀ。国内已有超过30家银行宣布接入开源

大模型系列，以中小银行为主。在智能体应用方

面，微众银行已构建70余个数字员工及超800个

智能体；苏州银行密集发布了“放款审核智能体”

等多项᠈标；交通银行的千亿级金融大模型已赋

能100余个业务场景，在反⁧䃵、反洗钱等环节实

现“早识别、早预䂓”。在汽车金融领域，易䦘围绕

自研AHFOUiD大模型将智能体能力深度嵌入智能呼

叫、面审、风控、客服等全业务流程，实现AHFOU自

主交付成果达65%，整体运营效率提升100%以

上。这一“场景+智能体”的实践路径，为大模型在

金融ಯ直行业的落地提供了可复用的范式。

AI重塑金融业底层逻辑
AI大模型正在从三个维度深刻改变金融业的

运行方式。

第一，从“辅助决策”到“自主执行”。传统AI

主要用于风控评分、智能客服等辅助场景，而理论

上，AHFOUiD�AI能够直接参与信贷审批、交易执行、

客户交互等核心环节，自主完成尽调、信审、放款

全流程，大幅缩短业务周期。

第二，从“单点应用”到“全链条⍄透”。金融

机构正将大模型能力嵌入从营销获客、产品设计、

风险控制到合规报告的全价值链。例如，大模型可

自动生成᠈股书、研报、合规文ᶐ，将数小时的工

作压缩至几分钟。

第三，从“人机交互”走向“机机协作”。随着

AI智能体数量的增长，不同智能体之间的协作将

创造全新业态。企业端的财务AI智能体可以与银

行的风控AI智能体直接对接，自动完成融资⩠䄤

与审批，无需人工干预。这一趋势正在银行业加速

落地——2026年中小银行在智能体采购领域步н

明显加快，AI能力的普惠化正推动金融生态从“大

行主导”走向“多元并进”。

与此同时，嵌入式金融（ENCFEEFE�FiOBODF）

也在AI驱动下升级为“智能协同”。传统的嵌入式

金融将信贷、保险、理财等服务以“无感方式”嵌

入电商、出行等场景，预计到2028年中国市场规

模将突破10万亿元。而在AI智能体时代，这一模

式进一步演进：AI智能体可以在供应链、制造、销

售全链条中动态识别金融需求并自动触发服务。

例如，在智能制造产线上，AI智能体实时监测物料

库存和现金流，自动触发供应链融资。

数字金融还通过供应链金融、绿色金融等模

式打通资金链与产业链。某头部银行通过区块链

平台为新能源汽车产业链提供融资服务，实现“订

单—生产—融资—结算”全流程数字化，资金周转

效率提升40%。在绿色金融领域，数字技术正推

动ⷠ配额交易、转型金融等创新实践。

内地与香港协同：打造全球数字金融新高地
不过，金融科技创新与安全，也存在一个永恒

的张力关系。技术在放大普惠与效率的同时，也放

大了风险的广度、深度和传播速度。国际货币基金

·宏观洞察·

"*金融୊៮ਨ：ᑸೝ金融
㌩㒾与ྻো㍐࿮ⅆ新ྟ᐀

᪴�฼᭒

AI金融大模型的爆发正在重新定义金融业的能力边界和增长空间，而内地与香港的协同
创新则为这一跃迁提供了独特的制度优势。未来的竞争中，技术已然不是唯一的变量，
制度创新、生态构建和全球治理参与将成为决定胜负的关键因素

夏春，香港智汇集团创始人及首席
经济学家，香港国际金融学会副会
长，香港大学金融系前教授。（资料
图）
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上海市数据局与国家区块链技术创新中心签㒟《沪

港货运贸易及金融数字化合作备ᔅ录》，共同推动

贸易融资数字化。

技ᱜࡼह喟标۳ڞ建Ƞο㖁ο䕇

数字人民币跨境试点已在香港落地，香港居民

可通过“转数快”系统为数字人民币钱包充值，为

全球首个快速支付系统与央行数字货币互通案例。

多边央行货币数字桥（NBSiEHF）项目由中国人民

银行、香港金融管理局、∝国中央银行、阿联䙸中

央银行共同主导，已建立全球首个跨境CBDC原

型系统。2026年6月，ⓠ门完成与多边央行数字货

币桥项目的系统对接。6月2日开通当天，11家首

批获准开展相关业务的银行中，已有3家顺利“上

桥”完成首批业务，合计完成23笔跨境交易，⊶及

金额近13亿ⓠ门元，标志着中国在央行数字货币

跨境应用领域迈出关键一步。

在数字资产领域，香港已发放12张虚᠌资产

交易平台牌照（VA5P），《稳定币条例》于2025年

8月正式生效，确立的“100%ו备+2500万港元

资本金”准入门Ἀ已被英国、新加ಎ等金融中心借

鉴，形成“香港标准”外溢效应。内地可以在“合规

资产上链”方面与香港实现监管互认，形成“香港

牌照+内地场景”的新模式。

ጯ౧ࡼह̻ڕ⤰规݆䄊䄚ᱰ

㇑港ⓠ大湾区数字普惠金融指数显示，2018

年-2023年香港数字金融平台通过跨境信贷、区

块链支付等方式，使珠三角科技型中小企业融资

成本下䭺60%，协同系数提升77%。香港已成为

全球最大离岸人民币中心，正与央行合作探索以

人民币稳定币为载体的跨境支付网络。

更重要的是，内地与香港通过“在岸—离岸”的

双轨驱动，正在为中国争取全球规则制定权提供战

略支点。两地合作提出的“无ᢌ、合规、互通”三原

则，已成为全球央行数字货币基础设施建设的通行

准则。中国通过香港平台加入DEPA谈判，在数据跨

境流动、数字身份互认等议题上持续发出中国声音。

结语：在变革中锚定数字金融的韧性底座
中国金融正处在从“大”到“强”的关键跃迁

期。AI金融大模型的爆发正在重新定义金融业的

能力边界和增长空间，而内地与香港的协同创新

则为这一跃迁提供了独特的制度优势。未来的竞

争中，技术已然不是唯一的变量，制度创新、生态

构建和全球治理参与将成为决定胜负的关键因素。

展望未来，数字金融的终极命题不是“快”与

“慢”，而是“䴔性”与“共生”。唯有构建一个技术

中立、公平普惠、能够自我进化且可监管可追责的

新商业生态，中国金融强国之ᷓ才能真正建立在

坚实的数字底座之上。而AI大模型与数字金融的

深度融合，正是这一宏伟蓝图中最具想象力的篇

章——它以技术创新为引擎，以制度协同为保障，

以全球规则制定为战略目标，为中国从金融大国

迈向金融强国提供了独特而坚实的路径。

（编辑：李奥）

·宏观洞察·

组织（IMF）研究发现，人工智能和机器学习在金融

领域的快速采用可能引发诚信和稳定性风险，包

括数据隐私⇱露和算法偏差。多项研究证实，中国

金融科技发展与银行风险之间呈ԿU形曲线：初

期创新䭺低风险，但过度发展后风险上升。

除了前述金融创新与安全平衡考虑之外，中

国在“十五五”时期数字金融发展还面对新形态与

新挑战。首先是数据要素市场化背景下的隐私与

主权风险；其次是生成式AI与深度伪造风险；再

次体现在嵌入式金融带来的监管套利与跨境传ᴀ。

最后则是数字金融对现有生态的“创造性破౼”。

面对创新与安全的张力，中国监管层已确立

“审慎包容”的监管导向，在风险可控的前提下，稳

妥开展金融科技应用和模式探索。在这一过程中，

中国香港作为全球数字金融的重要枢纽，与内地

在“一国两制”框架下的协同合作，构成了全球数

字金融竞争中最具独特性的制度优势。在AI大模

型时代，两地的协同正从“市场互补”升级为“制度

与技术双轮驱动”。

ह喟ࣹࡼ⤳⇨ 䒕Ꭳ行Ƞο为㶒ٲ

2026年初，港深两地联合发布《携手打造港

深全球金融科技中心行动方案（2025-2027年）》，

在主体系聚、技术创新、应用场景与监管生态等方

面深度协同。香港金管局已率先形成“风险为本、

科技中立”的监管理念，其第二期生成式人工智能

沙盒（GFOAI�SBOECPY）共有20家银行和14家技

术合作伙伴的27个用例入选，多个用例采用“以

AI对抗AI”策略。深ౠ与香港的监管沙盒已实现联

网对接，为㇑港ⓠ大湾区跨境数据流动和数字金

融创新提供了制度性经验。

在跨境数据流动方面，两地正探索建立“㇑港

ⓠ大湾区数据特区”。2026年3月，香港金管局、

AI插画/小凤 
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化路径，2026年或将是国内可回收复用火箭的技

术验证决战之年。

“朱䯭三号火箭未来要ⲱ准高频次的重复使

用。”蓝箭航天朱䯭三号总设计师张ᮀ东在年初公

开称。

蓝箭航天，是中国商业航天“五小龙”之一。

公开信息显示，2025年12月3日，由蓝箭航天研

制的朱䯭三号重复使用运载火箭成功首飞，二子

级火箭顺利入轨，一子级火箭回收未能成功，这是

国内首次对入轨级运载火箭ᅊ试一子级回收。

尽管此次回收失利，朱䯭三号突破和验证了

大量的火箭重复使用技术，如不䨵䧏箭体、九机并

联液⅔⩟☤动力系统等多项国内首创技术，获取

了极端环境下的关键飞行数据。

张ᮀ东表示，数据将助力优化结构设计与发

̭৲␣ّⅆ⧶ୋↁഢྏޣ

᪴�ၽ̺䄚

全球航天业已迎来了具有历史性意义的增长与高效发展时期

动机性能，遥二、遥三火箭将持续开展回收试验。

他的目标是，第一步要固化回收技术，力争今年实

现火箭（一级）的返回，并且实现复飞。

同样，“我们希望是在2026年底前实现首飞。”

另一家航天公司星河动力的智神星二号总设计师

李君在年初也公开表示。

“智神星二号”大型可重复使用火箭，采用百

ॕ级深度变推液⅔⚑油发动机技术。它的一个关

键突破点在于，未来采用3D打印技术，可一体化

集成并减轻重量。

目前星河动力主打的火箭是智神星一号，

2020年首飞，已承担20多次发射，主打300千

克-400千克小卫星。但，还不能回收。

在中科宇航副总裁兼力箭一号火箭总设计师

史ᮀႮ看来，要通过太空产业的探索去逐步验证

“我
觉得我们可以自己造这枚火箭。”

当24年前，未满31岁的೰隆·马

斯克说这话时，他没有昂贵风洞、

没有火箭生产线。

他创立美国太空探索技术公司（SQBDF9）时，

跟在他身边的是一个10多人组成的小团队，像一

个草台班子，用的是二手电脑、EYDFM画图㏥。

然而，美东时间2026年6月12日，SQBDF9

在纳斯达克挂牌上市，股票代⴮SPC9，发行价

每股135美元，ࠌ资750亿美元，发行价对应公司

ѝ值约1.77万亿美元。这也意味着，SQBDF9此次

IPO，一举打破了沙特阿美2019年294亿美元ࠌ

资纪录，成为全球有史以来ࠌ资规模最大的IPO。

SQBDF9的进程，就像一场太空经济盛ს的前

㤉。2025年，全球共完成315次轨道发射，平均每

28小时就有一枚运载火箭从地球飞向太空。

中国的“SQBDF9们”和相关产业链也迎来了

资本的⟯⁏。据I5ᶁ子统计，2025年全年商业航

天融资达67起，接近2024年的两Ժ。进入2026

年不久，商业航天民营企业星际荣㔭完成50.37亿

元融资，ݤ新中国民营火箭单笔融资纪录。

2026年，多家航天企业正在进行关键技术验

证，中国有望成为继美国之后第二个掌ᤎ中型可

回收火箭技术的国家。

火箭的回收复用
北京时间5月6日中午11点59分，一枚搭载

24颗星链（SUBSMiOL）V2小卫星的⠻厝九号火箭，

从美国加州范⮨堡太空部队基地S-C-4E发射台

升空。

截至5月中旬，⠻厝九号运载火箭已经完成第

56次发射、世界第112次发射。

⠻厝九号，是由SQBDF9研制的可回收式中

型运载火箭。它不是“一次性造好就存着”的成品，

而是模块化、可复用、按需组装的。其中，㟜一级

（一子级）可重复使用，每次发射后回收、ᷭ 修、再

用。二级（二子级）：一次性，不可回收，每次任务

必须新造。整流㒖，可回收后ᷭ修再用。

这套回收技术，是在历经四次试验失败后，

于2015年首次成功实现回收，自此这一技术成为

SQBDF9的看家本事。

火箭发射后回收，并重复使用，直白说就是

为了䭺低航天发射成本，仅㟜一级占火箭成本约

70%。传统的火箭发射后，无论是坠入大海的残俥

还是坠落地面的碎片，都无法再次利用，这无疑是

巨大浪费。

⠻厝系列火箭与可回收技术是SQBDF9最吸

引眼球的核心业务之一，属于其航天发射服务板

块，至今SQBDF9已完成约650次发射，卫星数量

超过9600颗。另一个核心技术是星链卫星互联网。

两者互相成就。目前全球对卫星互联网需求ᬧ盛，

想要完成大规模组网，既要靠大运力火箭，也要靠

火箭回收复用技术。

火箭回收的核心难点在ಯ直䭺落、反推发动

机控制等。这也是中国的朱䯭三号、智神星二号及

力鸿系列火箭努力攻克的。按最新时间表与差异

2025年12月3日，朱雀三号遥一运载火箭在东风商业航天创新试验区发射升空。图/中新
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回收技术。

中科宇航选择了一条不同的路径——“双轨

并行”。其叫下力箭一号采取“拼车”发射策略。力

箭可批量搭载小型实验卫星发射。目前力箭一号

已完成11次发射，整个发射入轨超过80颗卫星，

运载能力入轨超过10ॕ。

中科宇航计划通过力鸿飞行器/运载器，来验

证ы䭺回收和一子级回收技术，未来将成熟技术

再运用到运载火箭，实现两级火箭全回收。

未来两者的分工是，力箭三号是为“送货上

天的超级货车”，力鸿是“在太空干活/旅游的飞行

器”，形成商业互补。

目前中国的火箭回收技术，正处在从“验证失

败”向“工程突破”过⍎的关键期。欧洲则刚启动

相关研发，俄罗斯、日本、印度等基本处于演示阶

段，尚未成熟应用。

那么国内商业航天如何䭺低发射成本？史ᮀ

Ⴎ表示，首先在设计源头上考虑，另外通过批量生

产䭺成本，以及发挥国内制造业的优势，比如，借

鉴汽车模块化开发逻辑，将火箭拆分为标准化模

块，减少定制成本、缩短研发周期。

“目前，通过上述措施，力箭二号的发射成本

䭺至3万元人民币每公᫑，和SQBDF9的⠻厝9号

的火箭发射价格基本持平，这是不回收的价格，如

果回收的话成本还会进一步下䭺。”史ᮀႮ在年初

的商业航天产教融合新生态论ಈ上表示。

星链的商业模式已成熟
据SEC文件披露，2026年一季度，SQBDF9

实现营业收入46.9亿美元，其中，星链卫星互联

网䉎献了32.57亿美元，航天发射服务收入为6.19

亿美元。

星链是SQBDF9的现金牛。马斯克的星链计

划，就是通过一定数量的卫星形成规模组网，从而

䒽射全球，提供宽带互联网接入等通信服务，被誉

为继有线互联、无线互联之后的第三代互联网基

础设施革命。

星链靠“订阅+政企/军工+终端硬件”三块来

ᡐ钱，利润率远高于传统电信。

2025年，SQBDF9总营收186.74亿美元，其

中星链营收113.9亿美元，占比达61%；调整后息

税折旧᥷销前利润（EBI5DA），星链为71.7亿美

元，EBI5DA利润率达到63%，传统电信一㝙为

35%-45%。

之所以有这样的利润率，规模效应很重要。

2025年由SQBDF9主导发射约3000颗商业卫星。

还有，星链的用户越多，单位成本越低。

目前，国内可对标星链的主力是中国星网

（GW星座）和千ጳ星座（G60星链）两大体系，被

称为中国版“星链”，目标是构建覆盖全球的低延

时、高速率卫星通信网络。

其中，千ጳ星座由上海垣信卫星科技有限公

司➢头，获上海市支持，“星网”则是由中国卫星网

络集团有限公司主导。

千ጳ星座，简单来说就是要将超1.5万颗卫星

送入轨道，仅这一卫星的发射需求，足以刺激整个

火箭发射市场，为整个中国商业航天进程按下加

速键。

截至2026年5月，千ጳ星座已完成九批组网

卫星发射，在轨卫星总数达到162颗，距离年底

324颗的阶段性发射目标完成过半。

不过，这个数量仍远低于星链约9600颗的卫

星，其占全球可机动在轨卫星总数的约75%。星

链为164个国家和地区的1030万订阅用户提供宽

带服务。从SEC文件看，星链用户数虽然在三年

内翻了近4.5Ժ，月均用户收入却从99美元下⏾

至66美元，三年䭺幅达33%。这是SQBDF9主动

的战略选择，通过在南美、非洲、东南亚等低购买

力市场推出低价套餐，以价换量。

有分析指出，在跨越过最初的1000万用户里

程碑之后，其全球获客增速已出现放㑀迹象。

这是由于单个低轨卫星覆盖区域内的物理带

宽是共享的，在人口⽍密的城区，单用户可分配带

宽会随用户密度上升而急剧下䭺。这决定了卫星

互联网无法ᒨ底替代地面光㏑与5G，只能作为覆

盖不足区域的补充。

全球仍有近30%的人口无法享受互联网服

务，需要靠低轨卫星通信඘补这一空白。2025年

卫星服务板块市场规模达1050亿美元，这一增

长主要得益于全球卫星宽带用户规模大幅增长了

62喊。

目前，千ጳ星座规模组网尚未形成，卫星远少

于SQBDF9星链。一个重要原因就是受限于国内

商业火箭运力这一短板，民营大运力火箭仍处于

技术验证期，主力发射任务依赖长征系列国家队

运力。

2025年发射的商业采购卫星中，由美国企业

制造的约占83喊。截至2025年底，美国企业全资

及参股运营的在轨卫星总数占比超七成。

对提供服务，千ጳ星座采用“三步走”战略：

一期总计部㒟648颗卫星，计划2026年底完成

324颗部㒟，形成初步服务能力；二期再增648颗

实现全球无㑊覆盖；三期最终扩容至1.5万颗以上，

可提供手机直连、宽⾱带物联网等多元融合服务。

‌“烧钱”的底气
尽管还没有对手比肩，SQBDF9䊇钱的速度，

还是远远赶不上☔ᢶ的速度。

2025年，SQBDF9总营收186.7亿美元，净μ

ᢌ49.4亿美元。2026年一季度运营μᢌ为19.4亿

美元，净μᢌ42.76亿美元。马斯克需要IPOࠌ资

来඘补缺口。

同样，中国可和SQBDF9对标的几家民营企

业，皆处于“☔钱换发射、换轨道卡位”的μᢌ阶

段。

然而，前边的“胡㥊ࢉ”是如此䄞人。中国商

业航天已从前期“试验探索”逐步跨入“生态培育”

新阶段。

美国航天基金会（SQBDFFPVOEBUiPO）的《2025

太空报告》显示，全球太空经济规模在7%-8%的

年增速推动下，有望于2030年前后突破万亿美元

大关。世界经济论ಈ与叓肯锡预测，至2035年太

空经济市场规模将跃升至1.8万亿美元。

仅看当下，技术创新与投资加⴮，已大幅提升

了太空资产的普惠性与实用价值。

美国卫星工业协会发布的《2025年卫星行业

报告》显示，2025年，全球太空经济规模达4290

亿美元。

卫星商用是持续拉动太空经济增长的主要动

力。2025年实现了3030亿美元的收入，占全球太

空经济的71喊。当年，商业采购的发射任务创下历

史新高，达296次，共将4434颗卫星送入地球轨

道，部㒟数量较2024年增长了65喊。

截至2025年底，全球在轨正常运行卫星总数

达到14266颗。与此同时，全球商业航天发射行业

营收达124亿美元，同比增长33喊。

问题是，低轨空间是有限的。这意味着卫星数

量存在上限，快速៏占稀缺的低轨资源已成为各

国的当务之急。

赛迪研究院在《中国卫星互联网产业发展研

究白皮书》中提出，近地轨道仅能容纳约6万颗卫

星。按太空与网络的测算，即便在星间最小安全距

离50公里的前提下，低轨最多也只可容纳17.5万

颗卫星。

因此各方都试图布局近地轨道卫星，以占据

稀缺轨道资源。卫星资源施行的是“先⩠先得”原

则。据媒体报道，2021年，非洲国家࢏ᬧ达一次性

⩠䄤了32.7万颗卫星计划，而背后的操Ⰵ手则是

法国公司E-SQBDF。

2025年，国家层面政策密集出台。国家航天

局还专门设立了商业航天司，标志着行业发展进

入制度化、系统化的新阶段。

国际电信联Ⰼ（I5U）官网显示，2025年12月

25日到31日期间，中国正式向I5U提交新增20.3

万颗卫星的频率与轨道资源⩠䄤，覆盖14个卫星

星座，包括中低轨卫星。据统计，这是中国目前规

模最大的一次国际频轨集中⩠报行动。

在多方推动下，全球航天行业已迎来了具有

历史性意义的增长与高效发展时期。这不仅是技术

与资本的⟯⁏，如马斯克所言，“在于它让生命跨

行星存续，这给人类避免灭绝上了一道保险。”

（编辑：李奥）
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凭借扎实的落地成果与标杆性行业价值，成功斩获《环球金融》“全球最佳金融
创新实验室”殊荣，为全球“AI+金融”落地实践提供了中国范本

数
字浪潮席卷金融业的当下，人工智能大

模型早已是重构金融服务逻辑、改写财

富管理行业格局的核心变量。对于私人

银行领域而言，这场技术变革尤为关键。

长久以来，高端财富管理服务高度依赖资深

顾问与专家团队的个人经验，这一传统模式的ᐷ

端早已凸显：专业知识难以系统化沉淀、优质服务

经验无法快速复制、精准化规模服务更是难以落

地。如此一来，高净值客户多元化、定制化、全链

条的综合金融需求，始终无法得到全方位满足。行

业ό待一场䷍覆性的创新突破，打破发展ᵻᶼ。

正是立足行业痛点、着眼长远转型，工银私人

银行在2025年5月重磅成立AI大模型应用创新实

验室。这一专项创新平台精准锚定高净值客户财富

管理、家企服务、家业传承等核心场景，依托产学

研协同创新体系，围绕客户经营、专业服务、人才

培育、风险合规等核心板块深耕细作，全力探索大

模型技术在私银领域的规模化、场景化落地路径。

从技术赋能、生态共建到安全护航，三重维度

的深度发力，让实验室快速跑出创新加速度，落地

一系列标杆级智能服务成果。不仅实现了客户转化、

产品ࠌ集、服务质效的全方位跃升，为工银私人银

行全面金融解决方案（CFS）注入全新创新活力，更

为国内私银行业AI规模化落地，打造出可复制、可

推广、可引领行业发展的实践范本。这份亮眼的创

新答卷，也让实验室实至名归，拿下《环球金融》颁

发的“全球最佳金融创新实验室”重磅荣誉。

AI与私银深度融合，穿透传统服务瓶颈
不同于行业内碎片化、单点式的科技研发模

式，工银私银AI大模型应用创新实验室，自成立之

初就摒弃了“单一模型、单一产品”的零᪐创新思

路。平台坚守“小型试验、快速验证、持续迭代、择

优推广”的务实创新机制，在安全可控的创新框架

内稳步开展技术探索，既大幅䭺低了科技创新的

试错成本，又有效缩短了技术落地的验证周期，让

前沿AI技术从㏥面概念、实验室原型，真正落地为

赋能业务、服务客户的实战工具。

人才是服务升级的核心根基，实验室率先从

队伍赋能层面完成突破。依托大模型核心技术，实

验室打造出专属财富顾问智能陪练助手，搭建起

覆盖全员、全流程的人才赋能体系。系统深度整合

工行内部优质培训资源，搭建私银专属知识库，全

真还原各类高净值客户服务场景，供顾问实战演

——工银私银"*ࠄᰎࠉᄊ᧛ᚸѹ新ቊڊ之᡹

练，还能实时输出服务评分与优化方案。

这一模式ᒨ底䷍覆了传统被动式知识ᷭ索的

培训形态，开启了实战对抗式赋能的全新阶段。凭

借“培训—演练—评ѝ—优化”的闭环培育机制，

搭配场景动态更新、内容精准推送的智能功能，内

部培训资源得到最大化Ⰵ活。据测算，该系统每年

可释放培训师人力时长约5万小时，不仅大幅压缩

新员工上ᇄ适配周期，更从根源上提升了财富顾

问服务话术的专业性、规范性与合规性，为高端客

户服务质量筑牢人才底座。

客户经营与产品营销的提质增效，更是实验

室创新成果的直观体现。实验室自主打造的“北

斗”智能投研体系，搭建起行业领先的全域数据底

座，覆盖面之广、数据维度之全，位居行业前列。

体系全面覆盖全市场5万只资管产品，归集整理

50余项产品基础属性、237项量化指标以及2600

余项客户特征数据，构建起海量、精准、多维的金

融数据资源↍。

在技术应用上，平台融合EMBTUiDSFBSDIᷭ索

与-iHIUGBM精排技术搭建智能推荐模型，叠加晨

星客户生命周期模型优化服务策略，真正实现客

户需求与产品服务的精准匹配，落地成效十分亮

眼。企业家客群转化率提升30%，“固收+转է”策

略产品ࠌ集规模实现翻Ժ，单笔最大认购金额高

达5000万元；工银美元理财产品策略ࠌ集规模增

长39%；在黄金产品布局上，更是成功突破以往

配置活跃度偏低的区域市场，拿下单笔认购占产

品总ࠌ集规模45%的标杆大单。一系列亮眼数据，

全方位印证了AI技术对产品推荐精准度、客户转

化效率、资金ࠌ集规模的强力赋能。

“银企校”协同，构筑开放创新生态
单一主体的创新力量终究有限，想要实现AI技

术在私银领域的深度、持续落地，必须整合多方资

源、凝聚跨界合力。为持续๜实技术研发与场景落

地能力，工银私银实验室创新搭建“银行+企业+高

校”三位一体开放式生态，汇聚三方核心优势，聚焦

私银全场景AI技术的研发、迭代与落地，形成资源

互补、协同共建、价值共生的良性创新格局。

在这套生态体系中，各方优势精准互补、各司

其职：高校输出顶尖科研能力与专业人才，为金融

大模型研发、评测体系搭建提供学术支撑；金融与

科技企业提供专业金融数据处理、AI语料优化、智

能体开发等核心技术；工行则依托集团平台优势，

输出顶级数据底座、算力支撑、系统对接能力与全

国性业务落地渠道，为技术落地提供全方位保障。

模型能力是AI创新的核心内核，实验室在模

型迭代层面实现了深度产学研融合。平台与上海财

经大学达成深度战略合作，依托该校FiO-R1-PSP

（32B）金融大模型底座，结合工行自主研发的“工

银智涌”核心技术，以全行高净值客户画像、服务

轨迹、交易数据等核心业务数据为基础完成专项

微调优化，成功搭建起“通用基础能力+私银专属

能力”的差异化模型体系，精准适配财富规划、风

险评ѝ、资产配置等私银核心业务场景，ᒨ底摆脱

通用模型适配性不足的行业痛点。

高质量语料数据，是AI模型精准迭代的根基。

实验室联合上海库ፂ思科技有限公司，建成全国

首个私人银行领域合规化高质量语料库，඘补了

行业空白。该语料库采用行业首创“4+1”整合框

架，系统归集梳理全行私银非结构化核心文ᶐ，经

过严格的脱᩼处理与多层合规审核，累计沉淀超

千万条高质量语料。数据覆盖财富管理、家企服

务、家业传承、家族信托、科学家客群服务等全业

务场景，同时建立季度动态更新机制，为智能服务

落地、模型持续迭代筑牢合规、优质的数据根基。

在场景能力转化层面，实验室携手万得信息

技术股份有限公司及行内软件开发中心，成功将

PSPNQU工程、R-HF人类反馈强化学习等前沿AI

技术，通过MCP、SLiMM等轻量化载体完成业务落

地，Ⴂ化出多款私银专属场景化智能体产品，可针

对超高净值客户个性化需求，定制“一户一策”专

属服务方案。目前，系列智能产品已在多家私银中

心试点落地，一套“模型筑基、知识库赋能、场景

落地”的闭环服务能力已然成型。

纵观整体架构，实验室以MPEFM模型、KOPXM-
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FEHF知识库、CBQBCiMiUZ场景能力的M-K-C三位

一体体系为核心，通过产学研深度协同、技术与数

据深度融合，量身打造出适配工行私银业务、贴合

高净值客户核心需求的智能化、精准化、多元化专

属服务体系，让AI赋能不再是单点突破，而是体系

化、全链条的能力升级。

智能风控全面护航，在合规轨道上行稳致远
金融科技创新，合规与安全永远是前置底线。

在全速推进AI场景落地的过程中，工银私银实验

室始终坚守“合规为先、安全为本”的核心原则，

坚持创新发展与风险防控双向并行。实验室将AI

技术深度融入风险管理、合规审查、消费者权益保

护、客户信息保护全业务流程，搭建起一套可落

地、可审查、可追溯、可管控的智能化金融安全体

系，真正实现创新不越界、发展不逾规。

在产品准入与存续监测环节，实验室创新引

入BBSSB�C/E6因子模型，对量化资管产品的组

合风险进行多维度拆解，能够精准识别产品主动

风险来源、风格偏离问题及⒉在风险隐ᗐ。这套智

能风控体系，为资管产品准入审核、存续期动态监

测、风险预䂓处置提供了量化、智能、高效的技术

支撑，推动私银产品风控从传统人工经验判断，升

级为数据驱动、模型辅助、动态追䍗的智能化新模

式。

针对复杂产品审查与风险报告生成的☓⤽工

作，实验室成功Ⴂ化AI尽调智能体、审查报告生成

智能体。两款智能工具可自动抓取产品核心要素、

投资策略、风险收益特征及审查核心关注点，快速

生成标准化尽调ᱽ料与审查报告，同时智能预䂓

⒉在风险点。这不仅大幅提升了复杂金融产品的

审查效率，更让审查工作的规范性、一致性、可追

溯性实现质的提升，为高复杂度私银产品的准入

管理筑牢智能屏障。

消费者权益保护方面，智能化管控同样实现

前置升级。实验室搭建的消保AI审查智能体，可

对销售ᱽ料、营销话术、客户触达内容等开展前置

化、智能化审核，精准识别违规收益承诺、风险揭

示不足、适当性提示缺失、话术不规范等各类问

题。这一变革，让私银消保工作ᒨ底告别事后整改

的被动模式，迈入事前预防、前置管控的全新阶

段，有效规范客户服务流程，规避营销误导与合规

风险，全方位保障高净值客户的合法权益。

客户信息安全是高端财富服务的生命线。依

托AI智能识别技术，实验室可精准よ查非结构化

业务ᱽ料、服务记录、办公文ᶐ中的᩼感信息，动

态监测数据异常使用风险。针对私银客户信息᩼

感度高、维度多元、价值极高的特性，实现客户信

息授权使用、合规管控、数据治理的全流程智能化

升级，稳稳筑牢高净值客户信息安全防线。

实验室建立了严䅕规范的人机协同运营机制，

始终恪守“AI辅助、专家审核、人工决策”的核心准

则。在客户权益保障、投资建议输出、产品销售推

广、风险合规审查等关键业务环节，AI仅承担信息

整理、风险提示、规则匹配、辅助研判等基础工作，

最终的审核结果与业务决策，均由专业人员把控。

结语
作为工银私人银行数字化转型的核心创新载

体，AI大模型应用创新实验室的价值，早已超越单

一的技术研发平台。从AI赋能人才培育、实现䭺本

增效，到智能投研精准获客、激活业务增量，从场

景化产品落地突破、重塑服务模式，到智能合规风

控、守护业务安全，实验室用一项项扎实的落地成

果，充分印证了AI技术在财富管理领域的核心应

用价值，为私银业务规模化、智能化、高质量发展

注入了全新动能。

面向未来，金融AI创新的赛道仍在持续延伸。

实验室将始终深耕行业前沿领域，持续迭代模型

能力、优化知识库体系、丰富场景智能产品、完善

安全风控体系，不断ᡃᣅAI技术与私人银行业务

的融合深度与广度。未来，实验室将持续领跑行业

数智化转型赛道，全力打造国内财富管理领域AI

创新应用标杆，为广大高净值客户提供更专业、更

高效、更安全、更定制化的全面金融解决方案。

（编辑：林一丹）
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大篇幅对上海国际金融中心建设作出部㒟、明确

任务；中央金融委印发的《关于支持加快建设上海

国际金融中心的意见》中，也划定了用五至十年建

成与我国综合国力和国际影响力相匹配的国际金

融中心的发展目标。这为驻沪金融机构开展业务

筑牢政策根基并明确了路径。

工银私人银行根植上海沃土，将上海国际金

融中心建设的政策红利转化为私人银行客户服务

实效，深度融入上海打造全球金融资源配置新高

地的战略进程。依托全面金融解决法案（CFS），联

合在沪资管机构、科创平台、高端养老社区等伙

伴，着力构建“金融+产业+生活”一体化综合服务

生态，持续打造适配上海国际金融中心能级、开放

共赢、共生共兴的本土化私银服务样板。

⊓
↌潮涌，风正ጳ悬。上海承接高水平对

外开放、长三角一体化、上海国际金融

中心建设等多项国家重大战略，是我国

扎实推进金融强国建设、服务新发展格局的核心

枢纽和关键支点。

作为总部扎根上海的国内首批持牌私人银行

机构，工银私人银行依托中国工商银行全球化网

络与综合化服务优势，将服务国家战略与护航客

户家企长青深度融合，为这颗东方明珠的时代㲣

变，注入了Ⓕ⍰的金融动能。

立足主场优势，构建“金融+产业+生活”综合

生态

国家和上海市两级“十五五”规划中，均以较

图/IC

·寰宇同行·
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以金融服务为核心底座，做强资产配置、跨境

金融、家族传承、风险保障专业能力。强化“境内+

离岸”双轮服务能力，构建覆盖全球主要金融中心

的跨境服务网络。同时，强化政策协同枢纽功能，

与核心金融基础设施紧密联动，打造“走进交易所”

品牌活动，助力客户精准把ᤎ资本市场前沿机遇。

以产业赋能为延伸抓手，深度链接科创产业、

民营实体、资本市场，陪伴企业全生命周期成长。

紧扣新质生产力发展方向，立足上海科创资源⺭

赋，联动多方资源迭代定制综合金融服务方案，构

建“跨境结算+离岸融资+汇率避险+家族架构”

一体化服务能力，精准匹配实体企业投融资和产

业升级需求。

以品质生活为增值赋能，拓展健康医疗、高端

教育、公益慈善等非金融场景，全面满足高净值客

户家业永续、企业成长、生活高质量的多元需求。

筑牢客户服务根基，构建全流程投资者保护体系，

依托智能化风控与专业顾问团队，为每一份财富

的安全与传承保驾护航。

立足专业优势，深耕金融“五篇大文章”

依托全行全牌照资源布局、全球化服务网络

与家企一体化运营等独有专业积淀，工银私人银

行紧扣金融“五篇大文章”工作部㒟，对标国家及

上海市“十五五”规划关于上海国际金融中心建设

的各项任务，结合高净值企业家、科创专家、家族

客户核心客群特点，聚焦科技、养老、跨境、慈善

等领域精准布局特色化私人银行服务，依托成熟

产品体系与专属服务方案，全方位助推上海国际

金融中心能级跃升。

● 科创䛾融◦ϛ创新ゃ⎽之ٶ

科技兴则产业兴，人才强则经济强。科学家是

驱动科创突破、培育新质生产力的核心要素。紧扣

上海科创与国际金融中心联动建设任务，工银私

人银行打造“星⛍”科学家专属服务体系，深度链

接院士、科研机构与产业资源，面向科研专家、科

创企业家统ウ做好股权架构ウ划、产业Ⴂ化、项目

投融资对接、个人资产保值配置等综合服务，满足

科创企业融资、并购、跨境布局的综合需求，搭建

科技成果转化金融桥梁、打通科技成果转化与财

富管理的联动链路。同时，定期举办产学研对接论

ಈ，促进技术、资本、市场的深度融合，催化创新

成果落地。

㔮䛾融៑㝗䛾㞟人⩌新ఫᮜڨ ●

老有所养、老有所托，发展高质量养老金融，

既是应对人口老咱化的客观需要，也是助力实现

从容养老、家业代际传承的重要抓手。工银私人银

行依托以养老型家族信托、保险金信托为核心载

体的工银传诚家服务体系，创新推出“君子安家”

系列养老特殊目的信托，整合高端医疗、康养社

区、财富传承服务，为客户提供医养享老一体化解

决方案。同时，探索数字人民币在养老智能合约、

便捷医疗支付等场景的应用，提升服务安全性与

体验感，致力于成为客户安享金色年华的终身伙

伴，实现财富保值增值与健康品质生活的双重守

护。

● 䌕ධ䛾融䨫ᣒڕ⤰ጯ౧新᳏㏪

依托跨境金融打通内外资金链路，既是落实

金融制度性开放的核心举措，更是护航企业家拓

展全球市场的刚需保障。工银私人银行服务上海

全球人民币资产配置中心定位，凭借全球网点与

顺应数字化、智能化发展浪

潮，立足上海国际金融中心、

全球金融科技中心双中心建

设战略布局，工银私人银行

依托大数据、智能模型、线

上生态体系，持续以数字力

量优化财富服务供给、筑牢

风险合规底线。

F5账户制度优势，打造CFS全面金融解决方案，

一站式解决出海企业家境外并购、跨境资金归集、

汇率风险管理、全球资产布局等各类诉求，助力企

业全球化战略行稳致远。积极探索数字人民币在

跨境理财、慈善支付等创新场景的应用，提升跨境

金融效率与便利性。

筑善行̷⊤新䷻ᅇڞ慈善⯷ڙ ●

致富思源、富而思进。慈善是社会文明进步的

重要标志，是优化三次分配、涵养城市温度的重要

载体。

工银私人银行依托上海慈善之都的优势，构

建“君子伙伴”公益生态圈。联合上海市慈善总会、

知名信托公司，定制“普善”慈善信托产品，并依

托君子伙伴慈善信托平台，为高净值企业家搭建

合规高效的慈善捐赠通道，围绕科教帮扶、生态环

保等公益项目落地捐赠服务，引导高净值客户践

行社会责任、实现财富向善。

在科技、养老、跨境、慈善等领域分层落地特

色化金融服务的基础上，工银私人银行以各类专

项产品与场景服务为纽带，持续搭建互享综合配

置服务生态。

依托集团全牌照资源、外部合作机构资源与

企业家圈层资源互通共享，打破单一品类服务壁

垒，将科创专属服务、养老信托规划、跨境全球方

案、慈善信托安排统ウ纳入一体化资产配置体系，

围绕高净值客户全生命周期需求，打通“创富、守

富、传富、行善”全链条服务闭环，依托生态化运

作持续๜实专业化综合服务能力，精准匹配上海

国际金融中心多元化财富管理发展需求。

立足数智优势，赋能财富服务迭代升级

数字经济正在成为重组全球要素资源、重塑

行业竞争格局的关键力量，数实深度融合是金融

业高质量发展的大势所趋。顺应数字化、智能化发

展浪潮，立足上海国际金融中心、全球金融科技中

心双中心建设战略布局，工银私人银行坚持以数

字化转型赋能主业发展，依托大数据、智能模型、

线上生态体系，持续以数字力量优化财富服务供

给、筑牢风险合规底线。

在数字赋能产品服务升级方面，工银私行依

托全行数智体系，搭建智能化、场景化的综合资产

配置平台，将特色服务全部纳入数字化服务矩䭢。

通过智能投顾系统实现客户画像精准识别、资产

需求智能匹配、产品方案自动组合，为高净值客户

提供标准化、专业化、个性化的一站式财富配置服

务。同时依托线上私银专区、云端服务体系，打通

跨市场、跨品类、跨场景的金融服务链路，大幅提

升资产配置、跨境服务、家族信托、慈善规划的办

理效率与服务体验，持续完善互享综合配置服务

生态，助力上海打造全球一流财富管理高地。

在数字赋能风险防控建设方面，工银私人银

行依托智能化风控系统，构建全覆盖、动态化、穿

透式的数字化风控体系。运用大数据监测、智能预

䂓、模型よ查等技术，对客户准入、跨境交易、资

产配置、信托业务实施全流程动态监控，实现风险

早识别、早预䂓、早处置。通过数字化手段压实合

规管理责任、严控业务边界、精准防范跨境资金、

大额财富管理等重点领域风险，以稳健合规经营

护航金融创新，为上海国际金融中心建设筑牢安

全、规范、稳健的财富管理风控屏障。

致远未来

2026年是“十五五”的开局之年，也是我国加

快建设金融强国、推进上海国际金融中心能级跃

升的重要一年。开局关乎全局，起步决定后程。随

着高水平对外开放等战略部㒟全面落地，国际金

融中心建设迎来了高质量发展与国际化布局的全

新机遇，也对私人银行综合金融服务提出了更高

标准、更精细化的要求。

站在新的历史起点，工银私人银行始终坚守

金融初心，牢牢把ᤎ“十五五”要求，立足上海主

场优势，主动融入国家金融发展大局，深度理解客

户需求，打通产业经营、跨境服务、财富管理、家

业传承全链路，以金融专业力量赋能上海国际金

融中心建设。

（编辑：李奥）

·寰宇同行·
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从生物信息拓荒到踏上AI热点

᪳�ၼ̹䄙

“我相信人工智能对人类生产力的发展、社会的生产生活、
医学的发展提供很大的助力”

历
经几代、多位科学家推动了中国生命

科学与生物信息的发展，陈润生是其

中之一。

跨越数理、生物、信息、人工智能四大领域，

在六十余年的科研生涯中，作为中国科学院院士、

中国科学院生物物理研究所研究员，三次关键科

研抉择串联起基因组破译、非编⴮R/A突破、AI

生物医药产业化三大时代命题。

近日，本ܷ专访了陈润生院士。他系统梳理了

生物信息学自诞生到赋能新药研发的发展全历程，

并指出该学科发展的核心根基，在于对科学规律

开展独立研判：研究从人类30亿ⷞ基测序后的信

息解读起步，逐步深入非编⴮序列功能ᡃᣅ，如今

借助大模型打通多维度生物数据壁垒，带动前沿

研究由单一细分方向走向多学科深度交叉。

当前普遍认为，生物医药最有望率先迎来�AI�

技术落地突破。而它不可能脱离基础研究独立发

展。陈润生表示，生物信息学将长期充当生物医药

发展的底层支撑，助力非编⴮R/A新药研发实现

规模化应用；生物医药ಯ直大模型也将逐步攻克

多源异构生物数据融合难题，为医学进步与社会

生产力提升提供强劲动能。

问：ᗔ䔵᠕⮰ⵀ⾢᫥ऽ౔⃻͖䛹㺭⮰ᬢ䬠㞮

——˄᝻ᬈ๧生ᬓܣ

2025年9月5日，陈润生院士在西北大学做题为《AI与生命医药》的演讲。图/视觉中国

◥Ѩͺ䘩̹᭛Ąͧ≭ą喏䔅স͙఩⩋➕႒ࣽᆁ⮰๓

㗸ᮛჲܳⰤڟ喢

陈润生：数次做选择，是我依托科学规律自主

研判的结果。

简单来说，我所有的科研工作，始终围绕破译

由30亿ⷞ基书写的“生命天书”，只是不同科研阶

段，科研的侧重点、使用的解析技术工具发生迭代

变化。

1987年我结束两年德国访学回到国内，我一

直在关注国际生物学发展动态，彼时国外提出的

破译人类基因组，整个行业都聚焦于“测出序列”，

越来越多实验室可以完成D/A样本测序，那时候

没有多少人关注“读懂序列”，研究测序后的海量

数据。

我当时预判这是一个研究方向，越想越兴奋。

可正因为它新，所以在国内我找不到人可以商讨。

为求证自己的研判，我主动写信给人类基因组计

划➢头人、诺䉊尔奖得主詹姆斯·沃森。出乎意料

的是，这位学术大拿亲自安排同事写下两䶢回信，

随信还ჱ来了美国人类基因组首个五年规划原

件。

这份长达100多䶢的文件我珍藏至今，文ᶐ用

大量篇幅明确：人类基因组项目最大⨣䶵不在于

测序，而在于海量碎片化序列的信息处理与组装，

和我做出的科学判断高度契合，同时他也介绍了

信息分析，包括序列的组装与功能元件的标识是

本项目的关键。这样我就更有信心了，我拿着信和

文件去说服领导以获得支持。

同期国内吴ᬨ等老一辈科学家深耕D/A实体

测序实验，我们专注测序后的数据信息解析，两条

研究路径是互补的，因此我们的研究成果顺利加

入中国人类基因组项目，඘补国内基因组信息学

研究空白。

人类基因组完成测序之后，全球科研风向自

然就聚焦到人类基因组3%的编⴮蛋白基因，占据

基因组97%的非编⴮序列被认定为演化遗留的无

用片段，几乎没有䄫题组愿意投入资源探索。

我想人类历经万年自然よ选保留在基因组中

的大片段序列，不可能℘无功能，所以1993年我

下定决心，把䄫题组绝大部分人力、科研经费转向

非编⴮R/A研究。

你看，我再次选了一个ۤ门。并且选择人工神

经网络作为基因组信息ᡃᣅ的工具。

问：҈ͦ఩ڱじ̬ѹ⩋➕ԍᖛ႒⮰ⵀ⾢㔱喏Ϻ

∔ڟ䲊㑂ⴭ3/"喏⣜౔ݜϦㆧദఌ㏰䃍ܾ喏ڑߌ

㢛喏ᗔ᭛ຮҁᄲ䔅χⵀ⾢͞联䊣Ბ⮰喢ࡧ*"

陈润生：外界看起来这是跨度极大的三段研

究，其实内核一脉相承，全部扎根于人类遗传密⴮

的信息ᡃᣅ，是顺着生命科学技术发展节奏自然

延伸而来。

生物信息学就是生物学、数学和信息科学的

交叉科学，中科大独特的交叉学科培养模式，是我

科研思维成型的根基。1959年我考上中科大生物

物理系，学校打破院系壁垒，生物物理系和物理系

学生同班学习，数学䄫跟随数学系进度同步考核，

化学实验对标化学系标准。

这个时期的训练让我能䌠出单一的生物视角，

在以后的研究工作中，我可以利用数学和信息科

学等多领域的方法和工具，来获取、加工、存ו、

分析和解释生物信息。

人类基因组的破译，得到了海量的基因碎片

数据。自那时起，我就用复杂神经网络，也就是现

在所䅀的人工智能做研究工作，用这个方法来解

析基因组。

历经三十余年发展，基因组、转录组、蛋白组、

代䅏组数据持续爆发，叠加电子⫲历、医学影像、

心电脑电等海量临Ꮇ监测数据。大数据如何存ו、

处理，这都是需要生物信息学来解答的。

然而，这些海量的异构数据格式割裂、标准不

一，传统单一算法无力完成多模态数据整合。大模

型凭借自然语言处理、多模态融合两大䷍覆性能

力，ᖝ好破解生物大数据整合痛点。

现在，我们做生物医药ಯ直大模型研发，借助

AI新技术进一步深ᡃ遗传密⴮里⒉藏的⫫⫲机制

与新药䲣点信息。

这样顺着读懂生命天书的本源目标，看上去

·对话科学家·
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源，那么可成药范围就很大了。

我们一个团队研究方向是抗㗬⭑核酸药物，

一方面是在非编⴮基因中よ选新⫫⫲䲣点；另一

方面是找到非编⴮R/A的表达特征，研发㗬⭑早

期体外无创よ查试ݯ，用以⭹症よ查。这两项我们

团队都在做，并且已经取得了一定的成果。

问：Ⱊݹ఩ڱಮㆧࡧ㢛๓Ὅಷֆᓃসڔ⤯䶢

ᅂఎ䭋⮰䶥ⰚⰤ℀ຮҁ喢

陈润生：首先看支起大模型的算力、模型、数

据三要素，医学的数据很多是来自临Ꮇ，所以临Ꮇ

数据的收集、整理是发展专业大模型不可或缺的

关键部分。把这些数据收集起来，再做标准化的整

合，这是做好医药大模型的关键步俑。

AI在标准化、可重复性的场景中都有很好的

表现，可以替代人类。现阶段医疗AI能够高效完成

医学影像初よ、临Ꮇ化验单整理、中外文献归集ᷭ

索等工作，确实是成功的，它减少了医护人员的重

复性劳动。

但这类工具还未能触及生物医药行业的核心

痛点，比如，无法支撑原创新药䲣点ᡃᣅ、疑难⫲

理解析等核心科研工作。

中国的团队目前在场景落地上下的功夫大。

国外的顶尖团队的注意力比较集中在底层构架。

未来，能够跑通全产业链，得看ಯ类大模型。

依托ಯ直大模型可以高速よ选非编⴮R/A䲣点、

大幅缩短药物的临Ꮇ前研发周期。通用大模型可

以在全生命周期健康智能预䂓体系这方面有所作

为。

问：ᗔ̬Ⱐ౔㻮ᄋ⊣โⵀࣽఎ䭋⮰䔇ᆁ喏Ϻ䔅

᫥䲎㘩॒䄴䄴Ҍ⮰㻮ᄋসᘟ∁喢

陈润生：我很看好AOUISPQiD团队，他们一开

始就几个人像个草台班子，一步步从底层基础研

究做起，成长为全球一线大模型研发队伍，一路走

来，他的研究逻辑没有变，一直在投入。多位团队

成员师承诺䉊尔奖获得者杰弗里·辛顿，他们很可

能突破5SBOTGPSNFS固有架构，从底层原理推翻

固有架构，很有可能创造出新的智能模型，那将会

很了不起。

最关键的还是他们能坚守核心科研逻辑，一

直在做基底的研究，没有追逐短期热度。

对标国际前沿，当前国内AI生物医药领域最

稀缺的，是兼具数理、生物、计算机多学科能力的

原创型顶尖人才。我一直想召集一批20岁以内的

年轻人才，复刻我们当年的交叉学科培养模式，汇

聚数理、生物、计算机领域的新生力量，坐到一起

常态化研讨交流。

年轻人有充⇈的创造力与探索热情，这样才

能深耕真正的原创性、前沿性科研探索，为国内生

物医药AI领域积㧱新生力量。

问：౔Ϧ጑ᮦ㘩ڔ䲎Ბ͠ᬢЏ喏ᰵϦ㣣⯶喏ᰵ

Ϧ♒㭽喏䄣ᗔ䄴䄴ᄥϦ጑ᮦ㘩⮰⤲㼏喢

陈润生：我相信人工智能对人类生产力的发

展、为社会的生产生活、为医学的发展将提供很大

的助力。同时，人工智能的发展，对人类也是前所

未有的重大挑战。

这是一个新事物，会从根本上改变人类此前

所有工作、研究、生活的范式，是人类进程中的历

史大事件。人工智能本身是希望用数字技术来完

成或是实现人脑的智能，也就是说它只要能学习，

就会承继所有人类的知识。如果它再自我思考，前

边有障ⶺ吗？如果没有。那就意味着它可以一直

走下去。

人工智能就像孩子，知识的增长直接跟神经

网络的时间、空间结构复杂度有关。以人工智能在

医药方面的表现看，它不仅能完成基础医学里的

结构预测工作，还能完成临Ꮇ医学中的识图判读

工作，更重要的是可以把这两个能力融合起来，即

人工智能既具备了专科专家的知识，又能够融会

贯通、举一反三。

但是，这就是人工智能的壁垒所在，目前人工

智能网络结构的复杂度离真正人脑的结构还有差

距。现在人类对自己大脑的高级智能认知不足，这

就是人工智能的限制。

所以人工智能要超过人，会有很多的基础研

究工作要做。

（编辑：李奥）

突٭的研究领域就顺理成章地一步步串联在一起

了。

问：౔Ϧㆧദఌ㏰䃍ܾ͙喏ᗔᣑݜ⮰Чߍ᭛Ϻ

≷჆ܦ⮰%/"Ꮋ͙݃ឪദఌ喏ᑿᬢ఩ڱโ౔䔅̬

䶲ഋ⮰ⵀ⾢܌ͺ⾦⮩喏ᗔ᭛ᔺʹֆݜ⮰喢

陈润生：全球科研资源高度集中在D/A测序，

得到了海量基因碎片，这么多片段怎么把它们拼

接起来，也就是全序列组装，这是一个研究难点，

全球都找不出好的办法，国内更是找不到研究团

队。我当时就是做这个任务。

人类基因组整体拥有30亿ⷞ基，可早期的技

术和З器能测出的只是无数小片段，当时的机器

和技术单次只能读1000个ⷞ基，而且测序ޗ切过

程中，完整基因组被切断成数千万条零᪐片段，在

切ⳙ间直接͏失了ⷞ基上下文的关联，这就好ޗ

比一本无人认识的远古外文典籍，一旦被ᧂ成无

数碎片，你怎么完整复原这本书？

当时全球通用的解决方案是，对同一份基因

组复制并进行多次重复测序，每次测序分别切成

长短规格不同的片段，依靠片段之间重叠区域交

叉比对实现拼接。

这时海量的数据比对、よ选工作，完全离不开

算法支撑，这也是生物信息学作为独立学科应运

而生的现实原因。

䄫题组最终᪟定两大核心任务：其一搭建整

套算法体系，实现碎片化基因组序列组装；其二自

研预测模型，从大量的A5CGⷞ基序列中精准定

位编⴮基因。

这时以前的单一算法就不够用了，我⥏磨着

不能依赖固有思路，于是⌤↹理论、序列复杂度分

析等各类算法，我全拿来试一试，用多算法融合做

基因识别。1986年我看到有关神经网络论文刚刚

发表，马上拿来改造网络算法适配D/A序列特征，

这也是国内第一次把神经网络用于编⴮区预测。

1991年我偶然得知国内开办密⴮学专项培训

班，密⴮学本质就是从杂乱无章的字符中破译隐

藏信息，和从ⷞ基序列中ᡃᣅ基因逻辑高度相通，

于是我安排团队成员系统参训，把密⴮计算公式

改造适配CGA5四种ⷞ基运算规则，在国际上首

创密⴮学识别基因的科研思路。

问：Ϧㆧ䖃ьჲⴭ⮰ⵠ䃽ፒߔⱬ᪠͖⩋➕ࡧ

႒ᒎ᜼β̬͖๓᪜ᢚ↌喏"*๓Ὅಷ౔ๆ๓⼷Ꮢ̶

㼏᲼সݕ⩔β䔅χ⩋➕ࡧ႒๓᪜ᢚ喢

陈润生：对。我的实验室现在有专门的团队做

数据的整理，这是一个复杂的工作，因为各类数据

来源不同、统计口径不一、存ו格式不同。

比如，电子⫲历是文字，处理这样的信息需要

自然语言处理模块，脑电图、心电图等是波形图，

影像学要处理图像，组学要处理符号。这如同秦始

皇统一六国不仅要统一文字、语言，还要统一货

币、度量衡，需要将不同的信息融通，再做解析和

决策。

我们有一个实验室一直还在做数据的收集、

分类、清洗工作，仅这一项就是一个大工程。

对如此规模巨大、复杂的数据分析只能借助

人工智能来完成。最初受到算力和算法的限制，我

们能设计运行的人工智能神经网络非常简单，只

有几层。现在的人工智能神经网络模型架构达到

200-300层。计算能力能够使它们完成更加复杂

的任务，而且可促进模态融合。

不过，当前AI虽在蛋白质结构预测、基因组解

读等生物医学场景展现的能力比较强，但尚未具

备强人工智能的推理、意识或∈化能力。

问：᪜ᢚ๋ๆ喏๓Ὅಷ΋ᰵ喏䗏ʹ᜽И᭛̹᭛

⻧ࣽ⣜ᰠๆ⮰᫜㢛̹䔈β喢

陈润生：从行业整体来看，目前人类仅仅ᡃᣅ

了生物大数据中很小一部分⒉在价值。

很长一段时间，科研团队、药企都投入在基因

编⴮䲣点研发，国内也是如此。尤其是在全球抗㗬

⭑新药研发中，在人类基因组约2万个编⴮蛋白基

因中，当前已有600余个蛋白有上市药物对应的

成熟䲣点。

可是现在已经确定非编⴮基因在㗬⭑恶变、

慢性⫲、机体衰老等的关键⫲程中，都ល演了不可

替代的调控角色，它可是占了基因组序列的97%，

所以对非编⴮基因的研究将逐步成为新药䲣点来

·对话科学家·
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从
业八载，我越来越确信，财富管理从来

不是简单的资产增值，而是一场关于

信任、专业与陪伴的长期同行。从一线

理财经理到私人银行财富顾问，我见证了市场的

潮起潮落，也陪伴过无数家庭的进阶，更深刻体会

到：真正的财富顾问，既要懂金融、懂市场，更要

懂客户、懂人生。

刚踏入财富管理领域时，我也曾把重心放在

产品推荐上，但一次服务经历让我ᒨ底转变了理

念。一位白手起家的企业家，将大部分资金投入股

市，ᖝ䕏市场深度调整，资产大幅缩水，而他的孩

子即将出国留学，急需一笔稳定的教育资金。这让

我深刻意识到，客户真正需要的，不是某一款收益

亮眼的产品，而是一套能覆盖全生命周期、抵御市

场风险、守护家庭幸福的综合解决方案。从那时候

起，我确立了自己的服务准则：不做单纯的“产品

销售员”，要做客户的“家庭财富管家”。从业以来，

这一初心从未改变。而工商银行全面金融解决方

案（CFS）的推出，为实现这一初心提供了丰厚的

滋养。

CFS：守护客户的财富全周期

在我的服务客群中，企业家客户占比超40%。

他们事业有成，但普遍面临“公私资产⌤同、企业

风险传导、财富传承无措”三大痛点。工商银行的

全面金融解决方案（CFS），正是服务这些高净值

客户的核心抓手。它不是单一的金融工具组合，而

是一套系统化、专业化、个性化的服务体系。在

CFS基础上，结合多年实战经验，我提◩出“四维

服务体系”，通过“需求诊断、资产配置、动态管

理、增值陪伴”四个维度，为客户构建全周期财富

守护屏障。下面这个案例，能够清晰地展示CFS

的实战价值。

Z总是一位深耕科技行业的企业家，家庭可投

资资产超5000万元。初次⇌通时，Z总ಓ言了他

的财富痛点：企业资金与家庭资产⌤同，担心经营

风险➢连家庭；资产集中配置ᝬ产与单一理财产

品，结构失衡，流动性不足；子女已成年，希望实

现财富平稳代际传承，但无清晰规划；ᔆ于企业经

营，无᮴打理财富，缺ͼ专业的长期规划。Z总曾

৕询过其他机构，但大多只推荐单一产品，无法完

全解决他的顾虑。经老客户推荐，他找到我，希望

通过工商银行CFS服务，破解财富管理难题。

基于“三张清单”（人生目标清单、资产负է

清单、风险承受清单）的需求诊断，我为Z总量身

定制了“风险隔离+资产优化+财富传承+企业赋

能”的一体化CFS方案。

公私分离，筑牢风险隔离墙。协助Z总梳理企

业与家庭资产，明确资产边界，设立家族信托将部

分家庭金融资产转入信托。依托信托财产的独立

性，实现家庭资产与企业风险ᒨ底隔离。同时，明

确受益人与分配规则，为子女未来生活提供稳定

保障。

崔震，工银私人银行CFS大赛优秀个人奖获得者、工行北京中关村分行
私人银行团队财富顾问。

⋌્ᩄᛋ᠇
઱ฒͤ⒉̶ေρᎮ૓
᪳�ቀ䰳

编㔲ᠶ：㖇力݈᫝᭜ڕ䲏䛾㲺㼐۠᫦ᵵ（$'4）䔚Аࡴ㏔的ᵥᓰᑂ᧻喑̀ ͇᰺ߎ
᭜⻮人䨣㵹㵹⽠㜡䔉的ᵦ᱙Ꮒ㞟ȡͧ ⌞㕂჏ᝤ᰺ߎ、⓭活݈᫝ߕ能、܊㖇ڕঅ
݈䕍力喑工䨣⻮人䨣㵹ͫߋγ仃ᅷ⻮人䨣㵹$'4݈᫝大䊈ȡ᱙⁎大䊈В“᰺ߎ
჏ᝤ喑ڕᅭ৺Ꮑ”ͧ ᵥᓰͨ䷅喑ࢳ㏼្ऺ、݊ 䊈、ฺ 䊈̶͗䭣⃢的ᅯᅯよ䔶喑��
ᩜᝅ䭌ౕ̻ڕ㵹䊲䓴���ᩜ្ऺ䭌к的㻿䔽͚㙞䷃㔹ܧ喑᫖㣤₷㢐ȡ᱙⁎大䊈
ᬏ᭜̭⁎⻮㵹݈᫝᜽᳉的䯳͚展⹧喑ᰡ᭜̭⁎⌞㕂჏ᝤФթ、хڕࡃᅭ᰺ߎ的
生ߕ჋䌢喑ᰶ ᩵ᡃᣅγ̭㏬݈᫝⒉力、ദ㗟γ݈᫝人᝺䭌к、↶⋭γх䉕᰺ߎ
᜽᳉ȡВ䊈Ӱ݈、В䊈Ӱ学、В䊈Ӱ䌢ᓄݝγ䒰ສ的展⣝ȡ᱙ܷ➦ݘ䖭䄤᱙⁎
$'4݈᫝大䊈㣤຃㔲ܳϘ䉏ჹノ⤳的჋ᝅ㏼侹喑䃖我Й̭䊤㕳ख़ᕊ㔰喑ౕ ϑ≮
ο䞡͚ᣏᄨ䉏ჹ᰺݈ߎ᫝发展的᫝᫦ाȡ
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资产重构，优化配置结构。首先减持部分非核

心ᝬ产，Ⰵ活存量资产。然后按照梯形配置策略，

重新配置资产：错配不同久期的大额存单、中短է

基金、年金险等，占比60%，保证现金流稳定与本

金安全；布局科创50E5F、红利指数基金、优质䖡

选产品，占比25%，根据市场情况逐步建Ѐ，把ᤎ

长期投资机遇；为Z总及家人配置高额医疗险、重

⫫险、ᄬ险，占比10%，ډ底家庭风险。

传承规划，实现代际接力。结合家族信托，设

计阶梯式传承方案：子女成年后可领取生活与创

业资金，中年后可继承核心资产，同时设置家风约

束条款，让财富与家风同步传承。此外，为子女提

供财商教育与投资指导，培养家族财富接班人。

企业赋能，公私联动增效。依托工商银行对公

业务优势，为Z总的企业匹配“经营贷”等贷款产

品，优化企业融资结构，䭺低融资成本；同时提供

现金管理服务，提升企业资金使用效率，实现“个

人财富稳健增值、企业经营健康发展”的双重目标。

方案落地两年多来，取得了显著成效。家族信

托平稳运行，家庭资产与企业风险完全隔离；Ⰵ活

不动产并灵活配置类资产，整体资产年化收益率

达7.5%，远超此前单一配置收益；优化融资结构

后，企业融资成本下䭺0.5个百分点，资金周转效

率大幅提升；财富传承方案落地，子女财商素养提

升，家族财富与家风得以有序延续。

从金融到生活，从个人到家庭，从企业到家

族，我始终以客户为中心，用全方位陪伴，实现从

“财富管理”到“生活管理”的升级，让服务更有温

度，让信任更有厚度。

什么样的财富顾问值得长期托付

未来的财富顾问，必须具备三大能力。

要有“硬核专业力”：熟练掌ᤎCFS服务体系，

精通资产配置、家族信托、税务法律、宏观政策等

专业知识，能为客户提供科学、严䅕、可落地的综

合解决方案，这是安身立命之本。

要求“深度共情力”：能听懂客户的ᑓ外之音，

能感知客户的焦虑与期待，能站在客户的人生视

角思考问题，用真诚与陪伴建立信任，这是无法被

替代的核心价值。

更要有“一颗坚守底线的初心”：始终以客户

利益为中心，不夸大收益、不隐瞒风险、不盲目推

荐，做客户财富路上的“守้人”。

（编辑：䌜Ꭰ）

图/IC

·服务故事·
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合在一起，ᖝ好围成一座城。

先从那个画地图的人说起。

76岁的老人，等不起了

瑞·达利欧在2025年把《国家为什么会破产》

写出来，不是因为周期理论终于成熟了，是因为他

等不起了。

1945年开启的大周期，走到2025年，大约80

年。达利欧1949年出生，这个周期几乎覆盖了他

的整个人生。他说过一句话：“靠水ᮣ球谋生的人，

注定要吃碎⣨⦰。”这是他五十年投资生涯里反复

被验证的教训——预测是假的，应对才是真的。

但2025年不一样。他知道这个周期走到了哪

个位置，而历史告诉他，走到这个位置之后，发生

的事情往往“难以想象”，直到发生之后人们才觉

得“理所当然”。他写这本书，是要把那些“难以想

象”的事，在还没发生之前说清ẇ。

这不是一个周期理论家写给同行的学术著作。

这是一个拿自己钱下注的人，在人生第八十个年

头，把五十年积累的模板交给别人。他之前写过

《原则》，写过《է务危机》，这本《国家为什么会破

产》是把前两次没说透的东西，一次性推进到底。

从比喻到机器

他做的最有价值的一件事，是把“大է务周

期”从一句比喻，变成了一台可以追䍗的机器。

很多人说过周期存在。从朱格拉的“中等周

期”到康德拉季㕣夫的“长波”，两百年来经济学家

一直在说“历史会重复”。但说“会重复”和说“怎

么重复”，中间隔着一条河。达利欧做的，是造了

一座桥——把៪象的“周期”变成五阶段的具体模

板：稳健货币阶段、է务∎⇘阶段、顶部破裂阶段、

去᲍杆化阶段、恢复与再通胀阶段。

每一个阶段有明确的征候。不是“经济过热”

“市场ᕽᙹ”这种事后诸㦈亮式的形容词，而是可

以逐项核对的症状清单——է务增速持续超过收

入增速多少年、资产价格相对未来现金流的现值

偏离多少、美联ו利率䭺到什么位置开始失灵。他

把35个历史案例往这个模板里套，发现核心⫲理

ᗷ人地相似：私人部门过度借贷，政府进场救助，

政府自身է务高企，美联ו被䔘印䧋，货币贬值，

է务资产持有者ៈ售，最终走向国家破产或⼖序

重构。

这件事的意义在于：它把“不可知”往前推了

一步。达利欧没有声称能预测危机发生的精确日

期——他反复说“不要过分关注精确性”——但他

给出了识别方位的框架。

呼应这个框架的，是他梳理的六种货币政策

类型（MP1到MP6），把美联ו的行为也做成了可

定位的坐标。美国现在在哪？他说，在MP3，正在

⏾向MP4。

到此为止，达利欧的工作是扎实的。但把他的

框架放到更长的思想谱系里看，裂㑊已经开始浮

现。

在不确定性中变强

塔勒布在《叾天卲》里讲过一个故事：火华被

ય养了一千天，每一天都让它更确信明天会更好，

直到第一千零一天，感ᖖ节。它把所有数据都分类

对了，但分类本身没有救它。

塔勒布要说的是：历史会俄人，因为你看的是

存活下来的数据。那些է务高企但没有崩Ⰵ的案

例、政治极化但没有酿成危机的案例，没有被达利

欧纳入他的35个案例——不是故意忽略，而是那

些“没发生什么”的案例，ᶐ案里没有完整的记录。

这不是小事。如果“押韵”只来自那些确实发

生了危机的案例，那它就不是规律，是幸存者偏

差。达利欧自己其实知道这一点，他在书里承认：

“最强大且最重要的力量是人们如何相处。”经济

数据可以分类，但人的反应不可分类。同样的高է

务，碰到不一样的政治领袖、不一样的民众情㐗，

走出的路径可以完全不同。

但塔勒布没有停在“什么都不可知”的虚无主

义里。《反㘳弱》给出了建设性的出口：你可以从不

确定性中变强——不是ឈ住冲ܨ不变，而是像免

⫘系统一样在冲ܨ中升级。他的᲍䧰策略不是在

·管理商学院·
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笔
者身边的不少朋友这几年有一个共同

的不安——世界好像不太对劲，但说不

出哪里不对；规则好像在变，但不知道

变成什么样。这种不安有个名字：对不确定性的ᕽ

ᘔ。

为此推荐四本书。不是华↑——是四位严肃

的思想者面对同一个问题的回答。三个人信奉“周

期”，认为历史有模式可循；第四个人ᖝᖝ反对“周

期”，认为真正改变历史的事件从来不在模式之

内。读完你会发现，他们各自守住了不同的䭢地，

图/IC
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制度演变史里，ᷭ 查它的适用边界。

抢椅子的音乐停了

但达利欧的书并不是只有识别框架。他给出

的最有操作价值的部分，是应对方案。

他将整个进程比喻为“៏椅子”：音乐停止时，

总有人要承受ᢌ失，区别只在䄮承担、承担多少、

以何种方式承担。而“和䄽去᲍杆化”——财政紧

缩、է务重组、美联ו印䧋购է、财富再分配四管

齐下——正是他的应对之策：在不引发严重衰退

的情况下实现去᲍杆。

“和䄽”这个词用得有意思。它需要极高的政

治智慧和执行力，历史上成功案例并不多见。但

“不多见”不等于“不存在”——这正是他坚持研究

个案的原因：少数成功者做对了什么。他算过一笔

账：在典型的去᲍杆化中，է务与收入比需要䭺低

大约50%，如果每年削减3%到4%，渐进式的重

组方案破౼性远低于一年内俑减50%的激进方案。

针对美国，他给出了“3%三部分”方案：将预

算赤字从GDP的约6%削减至3%，通过削减支出

约4%、增加税收约4%、䭺低实际利率约1%分᥷

压力，分三年逐步实施。他特意指出一个反直觉的

发现：利率下䭺1%对䭺低է务收入比的效果，大

约是税收增加1%的四Ժ。换句话说，对政府赤字

影响最大的不是决定支出和税收的国会，而是决

定利率的美联ו。

这是全书最具体、最有操作指向的部分。但也

ᖝᖝ是全书最㘳弱的部分——因为它依赖于一个

达利欧自己也表示不确定的前提：政策制定者愿意

并且能够在政治极化的环境里做痛苦但正确的事。

他在第19章里花了大量篇幅᣼述美国政治极

化达到了“大周期第五阶段”的典型状态：民主制

度失效，⚪动者上位，权力比法律更重要。然后他

给出了需要政治共识才能执行的“3%方案”。这两

个判断放在一起，读者自己会得出结论——不需

要别人来反侠他。

四个人，四段城墙

把这几本书放在一起读，最有意思的地方在

于：他们并没有互相推翻，而是各自守住了不同的

·管理商学院·

时移世易，2025年和1945年的最大区别，不只是时间跨度，而是货币秩序的制度基础在动摇。图/IC

䏟避不确定性，而是在利用它。

Ё细想想，达利欧和塔勒布在实践层面比理

论层面接近得多。达利欧的“⠎ځ三窟”和塔勒布

的᲍䧰策略，本质都是在说同一件事：不要把所有

ウ⴮押在一种可能性上。一个用“周期定位”来分

配风险，一个用“结构设计”来分配风险，路不同，

但做的事情一样。

用旧地图导航一座改了道的城市

霍华德·马克斯在《周期》里把问题说得更直

接。他把周期分成两层：第一层是“规律性的周

期”——美联ו加息䭺息的节奏，达利欧的模板能

覆盖；第二层是“随机性的波动”——叾天卲、地

㑅政治、技术突变，这些不在任何模板里。

但马克斯最致命的一刀不是这个，而是一个

ᱡ素的问题：此刻的市场价格，是否已经反映了你

对周期位置的判断？

如果大家都已经看到了达利欧看到的东西，

那它就已经被定价了。你再根据这个做投资决策，

就等于用一张旧地图在导航一座刚刚改了道的城

市。达利欧管“周期来了怎么办”，马克斯管“市场

现在在怎么给它定价”——他们之间没有矛盾，只

是回答的是不同层面的问题。

马克斯的核心模型简洁有力：市场永远在“过

度乐观”与“过度ᗟ观”之间像钟摆一样摆动。牛

市三阶段——少数人相信ī多数人意识到ī所有

人深信不疑——当你身边最后那个不懂股票的人

开始推荐股票，钟摆差不多到头了。熊市正好反过

来：当所有人都觉得“这辈子不会再看股票了”，

机会最多。

他的方法论跟达利欧在底层相通：不要试图

预测៽点，识别当前位置。达利欧看的是80年大

周期的位置，马克斯看的是3到10年情㐗钟摆的

位置。宏观格局和当下判断，缺一个都不完整。

两人对“这次不一样”同频多于分ₔ。马克斯

引用邓普顿䂓告“投资中最危险的说法就是‘这次

不一样’”，达利欧承认大周期确有范式转移。但马

克斯对国է的侠斥——“一旦质疑֬է能力，利率

上升加美元贬值会ⳙ间反转”——与达利欧对大է

务危机的预䂓完全一致。两人在“会不会出事”上

没分ₔ，在“这事有多大”上着眼不同。

如果美联储印不了钞了

拉斯·特维德在《䔰不开的经济周期》里提出

了一个更底层的质疑。他梳理了300年周期理论谱

系：达利欧的短期է务周期是朱格拉周期（9年-10

年）的近亲，长期է务周期（80年）是康德拉季㕣

夫长波（50年）的升级版。但特维德也说了一句达

利欧可能不太想听的话：内生性模型“仅短期可预

测，长期受㲡㲣效应干ឝ”。达利欧声称“80年大

է务周期可识别”，在特维德自己的理论谱系里，

ᖝᖝ属于“长期不可预测”的范⪡。

而更根本的质疑在于，达利欧的模板基于二

战后的货币⼖序——美元本位、资本自由流动、

美联ו独立性，但如果这个⼖序本身在松动এ？

2025年和1945年的最大区别，不只是时间跨度，

而是货币⼖序的制度基础在动摇。特维德在2026

年的升级版里新增了对数字货币、去美元化、美联

数字货币（CBDC）如何改变է务周期传导机制ו

的讨论。他的判断是：历史模板有用，但不能假设

制度环境不变。

达利欧的模板假设“最后美联ו总是能印䧋”，

但如果数字货币绕过了美联וএ？如果去美元化

导致美国无法再通过印䧋转࿮է务এ？这不是否

定达利欧的框架，而是把他的框架放回到更长的

达利欧的模板假设“最后美

联储总是能印钞”，但如果数

字货币绕过了美联储呢？如

果去美元化导致美国无法再

通过印钞转嫁债务呢？
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达利欧的阵地是：大周期有大致的韵脚，识别

它就有操作价值。他的应对框架不依赖于“能精确

预测”这个最强主张——哪ᕂ你只接受“周期有大

致的韵脚”这个弱版本，和䄽去᲍杆和3%方案依

然有参考价值。

塔勒布的阵地是：来了没见过的怎么办？他的

反㘳弱逻辑不是用来否定周期论的，而是给周期论

装一个保险͊。如果达利欧的模板告诉你“历史上

走到这一步通常会发生什么”，塔勒布提䚿你“历

史上没发生过的，不代表不会发生”。两个判断可

以同时为真：你可以同时用达利欧的框架管理“可

知的风险”，用塔勒布的策略管理“不可知的未知”。

马克斯的阵地是：此刻该做什么？他的答案

永远是“看价格”——不是看周期位置，是看市场

价格是否已经反映了周期位置。他和达利欧之间

没有矛盾，只是回答不同层面的问题。

特维德的阵地是：历史模板基于什么制度前

提？这些前提还在吗？他不是否定达利欧，而是

把达利欧的框架放回更长的制度演变史里，ᷭ 查

它的适用边界。

四个人各自的判断都没有否认人的能动性。达

利欧说“不要躺平”，塔勒布说“成为火华的反面”，

马克斯说“在随机波动层面，你的反应能力决定一

切”，特维德说“制度会变，但人的创造力会找到新

的适应方式”。他们争论的不是“要不要作为”，而

是“在什么基础上作为、能作为到什么程度”。

这才是这几本书放在一起读的真正价值：不

是选边站，而是拿到四套不同的工具，在形势变化

的时候知道该ᢼ哪一件。

达利欧既给了你看见⫫⫲的眼Ⲉ，也给了你

面对⫫⫲的方案——哪ᕂ方案不完美，但至少不

是什么都不做。

（҉㔲ͧ䉱⌞྿Ҁ人喑ᰫ䪬᱌៲ШȨ৵҈ੳ͇䃱䃧ȩ

编喑⣝̀∕λ⻾ឭ̻ノ⤳ϑࣶ䶳ഌ的ͨޜ❴͚᪴

ⵁ⾣喠编辑：李奥）

四本书，怎么读

先读达利欧。不是因为他的框架最完美，而是因为他提供了最大胆、最完整的分析脚手架。他

把债务危机的机制讲得足够清晰，让你在进入其他作者的视角时，始终有一个参照系——不至于

在思想的汪洋里迷路。如果你只打算读一本，就读这本。

然后读塔勒布。不是用来推翻达利欧，而是给自己装一个“元校验”插件——每当你觉得“笔

者搞清楚了大方向”，塔勒布就会轻声问你：你确定你没有在用归纳法欺骗自己？但别忘了，《反

脆弱》的真正礼物不是质疑，而是一个阳光的信念：你可以从不确定性中变强。

再读马克斯。他教你判断“此刻”——不是80年后的大方向，而是当下市场的情绪钟摆摆到了

哪里。达利欧告诉你“暴风雨终将到来”，马克斯告诉你“今天出门带不带伞”。在恐惧弥漫的时候，

马克斯会提醒你看看钟摆的另一端——当所有人都绝望的时候，机会恰恰最多。

最后读特维德。如果你需要知道“这个理论从哪来”，特维德给你整张谱系图。读完你会发现，

达利欧不是先知，他只是读了很多历史、做了很多交易、然后把前人的智慧用自己的框架重新组

织了一遍的人。而特维德自己的“蝴蝶效应”警告，会让你的理解多一层审慎——这正是阅读应有

的厚度。

四本书的定位一句话总结：达利欧给框架，塔勒布装保险丝，马克斯读此刻，特维德查根基。

·管理商学院·
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当
银行理财、货币基金的收益日渐“瘦

身”，当众多银行㏤㏤下架5年期、3年

期的大额存单时，我们其实处于优质固

收资产更稀缺的时代。如何在不确定的市场中，构

建更稳态的资产组合？如何寻求收益与风险的平

衡？投资者不໕关注攻守兼备的“固收+”产品。

这类产品以է券资产为“盾”，筑起收益的压舱石；

以风险资产为“矛”，ᢂᡶ财富的机遇。在不确定性

的时代里，提供了一种“进退有据”的智慧选择。

“固收+”具备长期稳健的潜质

单一资产的局限性在当前市场环境中被放大，

无论是激进的权益博弈，还是过度保守的固收持

有，都难以适配周期轮动。在低利率与市场震荡并

存的背景下，兼顾稳健性与收益弹性的资产配置

方案，成为穿越市场波动的核心需求。“固收+”凭

借多元资产配置的特性，精准切中投资者“稳中求

进”的核心诉求，不仅是对低利率环境的破局，更

是投资者寻求平衡风险与收益的较优选择。

“固收+”基金不是单一类型的基金，根据权

益Ѐ位的不同，通常可以分为一级է基、二级է

基、偏է⌤合基金等；按照风险收益特征的不同，

又能分为低波、中波和高波“固收+”；按照投资策

略和收益来源的不同，能分为“+均衡策略”、+转

է策略、+量化配置策略、+风格策略等。不同类型

的“固收+”基金，收益来源有一定差异，呈现的风

险收益特征也有差异。

凭借“固收打底+多元增强”的资产配置结构，

“固收+”产品在市场上热度持续ᨭ升，并显现出若

干优势：

第一，整体表现稳健。“固收+”产品以较高比

例配置于固收类资产，权益Ѐ位限定在30%以内，

相较于权益类产品，在控制回᧑方面往往更出色。

第二，分᪐投资风险。“固收+”产品可投资于

多元资产，并建立了系统化的资产配置体系，力图

实现负相关或低相关性资产之间的相互对冲，能

够规避单一资产大幅波动带来的影响，有效分᪐

投资风险。

第三，增强收益弹性。“固收+”产品兼顾了收

益的稳定性和⒉力空间，争取在固收类资产提供

相对稳定收益的基础上，小部分Ѐ位配置于权益

类或其他资产，以追求增厚收益空间。

第四，提升策略灵活性。“固收+”产品的投资

策略多样化且灵活，能够根据市场变化，在合同约

定范围内灵活调整资产配置比例和组合结构，力

争把ᤎ各类资产更多投资机会，并规避相应风险。

从过去十年“固收+”基金相关指数的整体走

势可以看出，其在收获长期稳健收益的同时，波

动相对较小，持Ѐ体验较好，是可以长期持有、穿

越周期的品种。以“固收+”基金代表性指数——

万得偏է⌤合型基金指数（885003）为例，2016-

2025年十年间，有8年都是上⋕状态，仅2022、

2023年分别小幅下跌3.78%、0.96%，且跌幅小

于同年万得偏股⌤合型基金指数，投资体验较为

温和。

“固收+”的核心在于多元资产协同配置

“固收+”产品的主要目标是超越纯է产品的

收益，成为投资者稳健理财的重要选择。“+”多元

资产是“固收+”产品增厚收益空间的主要方法，

可以加的资产范围通常需要满足两个条件：一是

具有比է券资产更高的收益率机会，二是可与է

券资产形成一定的对冲。

“固收+”产品以է券作为基础资产，可以覆盖

的资产类别非常广∈。当前“固收+”产品中，加股

票和可转է较为普遍。从资本市场历史来看，股է

资产在很多年份会呈现“䌤䌤板效应”，组合中配

置股է资产可以实现一定的对冲，又能兼顾到权

益市场的机遇。

第一，权益资产是最常见的配置资产。权益资

产的Ѐ位调整、风格、行业和个股选择是“固收+”

产品业绩分化的重要原因，个股选择也考验基金

经理的研究能力。股票E5F也是相对便捷的投资

品种，品种丰富、容量充足，费率普遍较低且流动

性好。

第二，转է具有“进可攻，退可守”的特性，也

表1：2016年-2025年三大基金指数年度涨跌幅

时间
万得偏股⌤合型
基金指数（%）
（885001）

万得偏է⌤合型
基金指数（%）
（885003）

万得中长期纯է型
指数（%）

（885008）

2016年 -13.03 0.24 1.56

2017年 14.12 4.15 2.15

2018年 -23.58 0.22 5.94

2019年 45.02 10.97 4.33

2020年 55.91 13.21 2.84

2021年 7.68 5.61 4.13

2022年 -21.03 -3.78 2.16

2023年 -13.52 -0.96 3.61

2024年 3.45 5.34 4.59

2025年 33.19 6.53 0.83

表2：过去十年不同类型指数涨跌幅及波动、回撤情况

代⴮ 指数
过去十年
⋕跌幅（%）

过去十年年化
波动率（%）
周期：周

过去十年间
最大回᧑（%）

885003
万得偏է⌤合型

基金指数
48.47� 3.65� -7.58�

885006
万得⌤合է券型

一级指数
40.37� 1.93� -3.31�

885007
万得⌤合է券型

二级指数
36.78� 3.94� -6.93�

885080
万得纯է型
基金总指数

35.21� 1.04� -2.78�

000300 沪深300 24.09� 18.25� -45.60�

000985 中证全指 5.84� 19.44� -39.33�

统计区间：2016.01.01-2025.12.31
资料来源：Wind

·投资者教育·
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统计区间：2016.01.01-2025.12.31
资料来源：Wind
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是用来增厚收益的资产之一。转է兼具“股性”和

“է性”，有较大概率能够在股票牛市中提升业绩、

熊市中有效控制回᧑。

第三，由于衍生品品种较少，᲍杆风险较大，

目前“固收+”产品在衍生品方面一㝙投资较少，

部分“固收+”产品会参与股指期货和国է期货，

在合适的时间利用较小的成本增加收益机会，有

时也可以对投资组合形成一定保护。

第四，另类资产涵盖范围较广，包括大宗商

品、REI5T等，结构较为复杂，具有一定风险性，

也可以增厚收益。国内“固收+”参与另类资产的

产品偏少，市场环境并不成熟。

由于“固收+”产品的回᧑主要来源于“+”的

部分，因此投研团队和基金经理需要对这部分风

险资产进行严格的总量和结构性控制。优秀的“固

收+”管理体系，需要将“固收+”视为一个整体的

资产配置组合来管理，这样才能对产品的波动率、

风险控制、产品收益特征有更好把ᤎ。

组合管理思维是“固收+”产品运作的关键，

既强调组合的风险调整后收益，又强调更好发挥

每类资产的优势。团队需要综合考虑组合在各类

情景下的收益和风险预期，力争把ᤎ各类资产的

高性价比阶段，并利用է券、股票、可转է等不同

资产之间的关系、不同影响因子之间的关系，䭺低

组合里不确定因素的风险ᯡ露和净值波动，以实

现“1+1喣2”的配置效果。

在“固收+”组合资产配置过程中，固收团队

和基金经理还可以进行更加精细化的管理，不仅

加入股票、转է等中高风险资产，还会进一步考量

不同类型է券（如利率է、信用է）、不同风格的股

票（如成长、红利）以及其他资产（如衍生品）之间

的配比，以实现更好的风险对冲和增强收益效果。

这种管理模式体现为一种“克制中的进取”，努力

让风险调整后的收益曲线更加优美。

布局“固收+”的三个关键

面对林林总总的“固收+”产品，投资者需要

理性布局，核心要抓准“选产品、看管理、守长期”

三个关键。

首先，要优先选“风险定义清晰”的产品。如

果按照自身风险承受能力，选择不同波动定位的

“固收+”。若资金1年-3年不用，能接受5%以内

短期回᧑，可优先考虑中高波“固收+”；若希望

较好控制回᧑，实现较低波动，可以选择低波“固

收+”产品。

其次，聚焦管理人的“协同能力”。市场上优

秀的“固收+”产品，早已不局限于传统的股է搭

配，而是进化为通过多资产、多策略动态组合以追

求更优风险收益比的模式。优秀的管理人可以充

分发挥主动管理能力，通过宏观研判、多元资产配

置、风险因子监控等体系来控制风险，争取让“固

收+”产品长期净值平㑀向上，收益更为稳健扎实。

最后，需要长期持有，避免追⋕ᱭ跌。市场波

动难以预测，“固收+”也可能会遇到䔳风期，“固

收+”的价值在长期稳健曲线，而非短期净值变化，

建议选择适配自己风险的产品，等待时间兑现收

益。

“固收+”的多元资产协同配置，ጔ妙地回答了

投资中一个核心难题：如何在波动中追求长期的

稳健收益？市场的潮ⅽ永不停⁴，“固收+”构建了

能抵御风浪的方㝌——以է券为“压舱石”，稳住

航向，抵御风浪；再以多元资产为“ጳ”，从不同方

向增强动力。它让投资者在充满不确定性的资本

市场中，保持相对的从容。

（编辑：李奥）
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对
于很多高净值客户而言，实物黄金不

仅是资产配置中的“压舱石”，更是一

种可以代际传承的财富载体。在工商

银行，最具代表性的实物黄金产品莫过于“如意金

条”系列。

如意金条上市近二十年，累计已获得数百万

客户的信任。它提供从5克到1公᫑共8种规格，满

足从日常小额配置到大额保值不同场景的需求，

成色统一为AV99.99。如意金条采用浮动报价，通

常根据国内外市场黄金价格每日更新；若黄金原

料价格出现大幅波动，报价也会实时调整。

购买渠道非常灵活：通过“中国工商银行APP”

可以直接下单，线上最大规格为200克；如果需要

500克或1公᫑的大规格金条，则需前往网点办理。

近日，中国工商银行推出了“如意金条（福⺱

版）”，以“如意常伴、福⺱双全”为主题，外观设计

上ጔ妙融合了传统如意㏦与㦘㟓㏦，呈现出和䄽

ళ融的视觉美感。规格、成色、定价均与如意金条

常规款一致，目前仅在“中国工商银行APP”上专

属发售。

为什么越来越多的人选择投资金条？

在各类实物黄金产品中，投资金条之所以备

受青ⱽ，主要有两大原因：

第一，价格优势明显。与黄金首亝相比，投资

金条的定价更贴近原料成本。尤其是2025年11

月国家出台黄金税收新政后，投资性黄金与非投

·聚势汇能·
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几点专业建议

第一，质量有保障，请选择正规渠道。中国工

商银行销售的如意金条，原料全部采用上海黄金

交易所的标准金䩚，从生产、加工到运输的每一个

环节，均参照现金级标准进行管理。只要通过工行

官方渠道购买，成色与重量均无须担ᔔ。

第二，保管与流转，注意保留凭证。建议ᗕ购

买后妥善保管，尽量不要经手他人。近两年，有些

客户会将投资金条拿到金店加工或换购首亝，过

程中偶尔会出现关于成色或克重的争议。如果确

有此类需求，建议ᗕ在现场ᷭ测环节全程录像，以

便出现问题时能够完整回溯过程，必要时䄤䂓方

介入处理。

实物黄金：私银生肖金条（马年款）

私银生肖金条（马年款）是中国工商银行为私

人银行客户定制的生肖投资金条。金条正面图案

为昂扬向上的侼马，通过细㚨的线条勾勒出奋蹄

腾飞、一往无前的ⴘ健姿态，生动表现出“ⵒⵧ前

行、马到功成”的美好寓意。金条背面标有工银私

人银行-OGO，彰显客户专属身份与稀缺价值。该

款金条规格为100克，成色为AV99.99，可在中国

工商银行APP选购。

实物黄金：大师十二生肖传世金·奔腾马

自2020Ꮗ子呍年起，中国工商银行携手十二

位新中国当代雕塑大师，以每年一款生肖作品的

形式，推出了“大师十二生肖传世金”系列金条。

2026͆午马年，该系列迎来《大师十二生肖传世

金·奔腾马》，其蓝本出自著名雕塑艺术家曹春生

先生的经典雕塑《奔腾马》。金条画面中，侼马昂首

ୣ风，马蹄奋起，倰毛迎风㝋动，每一处㖹肉线条

都充满力量感。

该产品分为珍藏版与纪念版：

珍藏版：ᱽ质为AV99.9，限量推出50克、

100克、500克、1000克四种规格（目前500克及

1000克已售㑱）。采用中国传统失㱎古法结合现代

创新工艺，立体还原雕塑质感，每一枚都如同一件

微缩艺术装置。

纪念版：ᱽ质为AV99.99，有5克、10克、20

克三种规格，小ጔ精致。

文化金条所承载的大师匠心、生肖文化与黄

金价值，使其成为䉧岁、庆生、婚庆或家族传承中

别具意义的礼物。因工艺复杂、艺术授权成本较

高，价格通常会略高于普通投资金条。

实物黄金变现：黄金回购服务

当ᗕ需要将持有的黄金变现时，工商银行通

过与专业黄金精◩企业合作，提供代理回购服务。

这一服务的优势主要体现在四个方面：

回购范围广：不仅支持工行的如意金条等品

牌产品，也可回购成色在AV99.0及以上的非工行

销售实物黄金产品。

服务网点多：全国已有超过1000家网点开通

回购业务，覆盖国内主要城市。

价格透明：回购基础价参照上海黄金交易所

黄金价格设定，根据回购产品类型执行相应价差

川 联 万 象

资性黄金（如首亝）实行差异化的税收政策。简单

算一笔账：按1000元/克的金价计算，非投资类

黄金仅原料端的税收成本就比投资类黄金高出约

70元/克，这部分成本最终都会体现在销售价格

上。

第二，配套服务完善。很多客户会担心：金条

买回来放哪里？急用钱时怎么变现？工行大部分

网点提供保管箱服务，ᗕ可以将金条安全存放在

银行保险ᴉ中，省去居家保管的顾虑。同时，中国

工商银行也开通了黄金回购服务，满足ᗕ随时变

现的需求。

·聚势汇能·
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标准，定价机制清晰透明。

资金到账快：网点完成ᷭ测后，回购款可实时

到账。
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策略，非常适合希望以较轻松的方式建立黄金头

寸的投资者。
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黄金投资优选：积存金

积存金是中国工商银行推出的一款高度灵活

的黄金投资工具，兼具购买方式多样、起点低、流

动性强、可兑换实物等特点。ᗕ开立积存金账户后，

可以：

主动买入：根据市场行情择机配置，最低1克

起；

定期积存：通过分批定投平ើ金价波动风险，

同样1克起；

实时交易：交易时间为上海黄金交易所交易

日的9�10至22�30，实时报价、买ࢃ同价，账户

余额即时更新；买ࢃ手续费各不超过交易金额的

0.5%，整体成本低于购买实物黄金；

兑换实物：账户余额可用于兑换工行在售的

金、银等各类实物贵金属产品。

相比实物黄金和如意金积存，积存金最大的

优势在于流动性，适合希望在黄金资产配置上保

持较高操作灵活性的投资者。
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千百年来，黄金以其璀璨色泽与跨越国界的

价值共识，始终吸引着世人的目光。近年来金价一

路高歌，更将黄金推至资产配置的㝋台中央。

然而随着波动幅度持续加大，黄金投资的风

险也在上升。

我们真诚建议ᗕ：始终保持理性与ۤ静，充分

评ѝ自身风险承受能力，避免被短期市场情㐗㸦

ᡌ而追⋕ᱭ跌。

不໕从长期资产配置的视角出发，结合家庭

整体资产状况，设定合理的黄金配置比例，通过定

投等方式分批买入，用时间平⏾价格的阶段性波

动，构建更加稳健的资产组合。

（᱙᪴ڲღϲ供࣯㔰喑̺ Ჱ᜽Ш҂ែ䉱ᐧ䃛喠编辑：

李奥）

如意金条零购整取：如意金积存

如果ᗕ觉得一次性购买大克重金条占用资金

较多，又不想为保管操心，如意金积存提供了一个

灵活的解决方案。ᗕ只需在中国工商银行网点或

APP开立如意金积存账户，即可通过主动积存或

定投的方式，1克起积存如意金条。积存价格通常

与1公᫑如意金条报价一致。

需要提取实物金条时，ᗕ可以到中国工商银行

网点或通过个人网上银行进行等额提金，可免费提

取5克至1公᫑等各类规格的如意金条；如需变现，

也可直接䉻回账户余额，资金通常次日到账。

相比直接购买实物金条，如意金积存购买和

变现操作更便捷，省去了保管的麻☓，还支持定投
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大多数国人初识博世，都是从家用电器

或电动工具开始，而对其核心主业知之

甚少，更遑论深入了解这家德国企业的

百年历程。博世（BOSCH）全称罗伯特·博世有限

公司，是全球最大的汽车技术供应商，也是享誉世

界的隐形冠军企业，主营汽车与智能交通技术、工

业技术、消费品等领域业务，布局遍及全球50多个

国家，员工规模超42万人。在《财富》2025年世界

500强排行榜中，博世位列第105名。该企业以创

新尖端的产品与系统解决方案闻名于世，自创立之

初改良磁电打火装置、破解当时汽车核心技术痛点

起，博世的汽车技术便成为全球所有知名车企的重

要支撑，始终稳居行业绝对领先地位。不仅如此，

如今博世更形成了独特的基金会、职业经理人团队

与家族“三权分立”治理结构。究竟是怎样的创始

人，塑造了博世持续领先的工业文化？又是怎样的

际遇与命运，催生了博世这一特殊治理结构？这样

的制度设计，又对企业长期发展产生了何种深刻影

响？在企业创立近140年的今天，慎终追远、回溯

本源，正是我们读懂博世的关键所在。

罗伯特·博世创业简史
有论者指出，博世历史最核心的特征在于：不

深入理解创始人罗伯特·博世，便无法真正理解博

世这家企业。

1861年9月23日，罗伯特·博世出生于德国

乌尔姆的一个小村庄，父母在当地农民中属于上层

阶层，博世自幼便接受了良好教育。他在乌尔姆完

成中学学业后，开启了长达七年的学徒生涯，先后

在德国多家企业、美国爱迪生团队及西门子英国

分公司历练。1885年圣诞节，博世返回德国与安

娜·凯瑟完婚，生活的压力促使他决心创办自己的

企业。与此同时，七年学徒生涯中的种种不顺，叠

加他本人执拗的性格，逐渐转化为掌控生产方式、

坚守产品质量、保障员工待遇的强烈意愿。年仅25

岁的罗伯特·博世，便以父亲从遗产中继承的1万

马克为资本，正式开启创业之路。

1886年11月15日，博世在斯图加特一栋公

寓楼的底层，创立了“精密机械及电气技术工厂”。

如他本人所言：“我的公司最早只有一名技术员和

一个跑腿男孩儿。”企业初期业务以承接家用电器

安装为主。同年，博世依托学徒时期积累的技术经

验，成功改良磁电火花塞；1897年，他首次将这款

火花塞成功装配于汽车发动机，一举解决内燃机点

火系统这一世界性技术难题，不仅改写了汽车行业

的发展历程，也将博世推向同行难以企及的高度。

罗伯特·博世正是约瑟夫·熊彼特所定义的典型

企业家——富有创造力、充满活力，敢于落地全新

构想，且从不躺在功劳簿上故步自封。他的核心优

势，是精密机械师与生俱来的精准与品质追求，他

是极致的完美主义者，绝不允许任何疏漏，更不接

受任何妥协。他所恪守的商业原则，是制造“比完

美更为完美”的产品，这一理念也成为博世百余年

来持续创新的根本动力。

博世的百年征程，历经两次世界大战、多次全

球经济危机，更遭遇过继承人早逝、战后企业面临

被肢解的严峻考验。受篇幅所限，本文仅聚焦确保

博世长存至今的最关键因素——与企业传承深度

绑定的治理结构。

独创的治理架构
博世治理结构的形成历程极为复杂，既受历史

环境不可抗力的影响，也离不开遗嘱执行人团队的

·百年企业·

百年博世，为何长青
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“三权分立”的治理架构，让博世每年将销售额10%以上投入研发，
这一比例在全球创新型企业中极具竞争力。而这套制度的精神根
源，正是创始人罗伯特·博世“超越完美”的造物理念
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反对，双方历经痛苦而曲折的博弈。最终，二战后

德国高昂的遗产税成为关键推手，双方达成妥协：

博世家族将所继承股份捐赠给先期成立的基金会，

遗嘱执行人获得大部分投票权，同时放弃相应股份

收益。这一安排使博世成为以基金会为主要控股方

的企业，以此践行创始人致力于公益的最终遗愿。

1964年，非营利性的博世资产管理有限公

司（VVB）被拆分为两部分：VVB1（后更名为罗伯

特·博世基金会有限公司）持有罗伯特·博世有限

公司约83%股权（后续随家族成员离世逐步增至

约94%），成为绝对控股股东，但不拥有企业重大

决策投票权；VVB2（新成立的罗伯特·博世工业

信托公司，后依法调整为罗伯特·博世工业信托有

限公司RBIK）仅从VVB1购入0.01%股份，却获

得100%投票权。家族当时持有约17%股权，但无

任何投票权，仅可列席决策会议，每年听取两次管

理层经营汇报，承担监督与建议职责。直至2002

年，职业经理人团队赋予家族在企业决策中的“神

圣一票”，家族才获得实质性投票权。

如今，这套由职业经理人团队、基金会与博世

家族构成的治理结构，被称为“博世章程”。从经营

权层面看，企业同样形成监事会与RBIK、集团管

理委员会、博世家族三者相互制衡的体系。尽管家

族在RBIK中仅有一票，但历史上曾多次行使建议

与问责权利，管理层每年需向家族汇报1至2次经

营情况；RBIK仅负责重大决策，不干预管委会主

导的日常运营。自1942年博世去世以来，企业最

高领导者仅有八位，自梅克尔之后，基本形成以10

年为周期的制度化换届机制。2021年6月24日，

博世公布新一届领导团队：64岁的第七任董事会

主席兼CEO邓纳尔博士辞任转任科学顾问，55岁

的哈通博士接任第八任最高领导者；71岁的弗朗

·百年企业·

长期坚守，更夹杂着诸多偶然因素。这段漫长、复杂

且长期未完全公开的历史，一直备受外界关注与猜

测。作为博世企业历史的译者，笔者将其大致划分

为四个阶段：第一阶段为创业初期至1917年（一战

末期），公司从三人小作坊成长为世界知名企业，发

展一路顺遂，创始人以强势领导力牢牢掌控全局。

第二阶段为1917年至1942年（博世离世），公司历

经诸多坎坷，组织结构围绕企业传承发生一系列关

键变革。博世最初全力培养长子接班，然而小罗伯

特·博世1917年确诊绝症，1921年不幸离世，此时

博世已57岁。为让家族男性后裔能够接管企业，年

近六旬的博世离婚再婚，并于1928年再得一子，仍

取名小罗伯特·博世。第三阶段为1942年至1964

年，基金会与家族共同持股、职业经理人负责经营

的“三权分立”模式在此阶段正式确立。第四阶段为

1964年至今，公司顺应全球化浪潮与“客户—供应

商”关系变化，持续优化完善这一治理模式。

1942年罗伯特·博世去世前夕，家族仍没有

男性后裔能够胜任企业领袖一职，他将全部财富与

公司未来，一并托付给七位最信任、最理解其理念

与心愿的遗嘱执行人。其私人秘书汉斯·瓦尔茨因

能够精准解读遗嘱真意，成为“博世帝国”的实际

掌舵者。与此同时，博世为执行人小组的决策程序

制定了详尽准则，其遗愿中最核心的两条原则为：

第一，绝不能将企业领导权交给不合适的人，企业

长存比家族利益更重要。他深爱家人，但对企业长

久存续的追求更为坚定。第二，创办企业的最终目

的，是服务于社会公益。

创始人并不排斥优秀家族成员进入管理层，但

明确规定：不得仅凭博世后人的身份享有特权。正

因如此，当小罗伯特在子公司管理不力时，遗嘱执

行人团队将其移出决策层，这一决定引发家族强烈

Ѻλ䉦ᅁጡ৵的ࢇ世工1924，ࢯ�年。图/�JO�VOCFLBOOU 世在ᓤ国䭬ጰ᫪ඁ➦喍ACTUBUU喎，2004年ᐭ͇。图/5JNP�&OHFMNBOOࢇ
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茨·菲润巴赫卸任监事会主席正式退休。博世集团

长期稳健发展，与其最高领导者制度化的培养、选

拔与继任机制密切相关，这本质上也是博世学徒制

文化的延伸。

博世家族无疑是这场传承中的奉献者。2020

年12月，博世家族在斯图加特公开宣布，将持有

的7.4%公司股份分别注入两个家族慈善基金会，

再逐步将其并入罗伯特·博世基金会。全部股份转

让完成后，家族仅持有约0.001%的象征性股份与

7%的投票权。在物欲横流的当代商业世界，博世

家族与博世公司长期相向而行、彼此守护的坚定，

显得尤为珍贵动人。

学徒文化与社会责任感
博世之所以成为独一无二的存在，更在于其

深厚的企业文化，以及这些文化特质在长期发展中

发挥的关键作用。

其一，传承百年的学徒文化。创始人七年不愉

快的学徒经历，反而激发他对员工福祉的关怀与对

社会事业的责任感。创业初期，博世以手工作坊模

式亲自培养学徒，不仅按企业技术要求传授技能，

更重视提升学徒的社会责任感与竞争力。博世技术

能够长期保持领先，很大程度上得益于从学徒中成

长起来的核心人才，霍诺尔德、拉尔等人皆从学徒

起步，为企业发展立下汗马功劳并身居高位。霍诺

尔德曾评价：“博世先生知道如何保持员工的斗志：

公平对待他们，支付高薪，并尽可能营造舒适的工

作环境。”这种从技术传承到管理进阶的文化延续

至今：博世建立地区事业部、全球事业部、全球董

事会三级管理体系，事业部拥有较大决策权限，诸

多事务可在本级解决；事业部四位管理者共同对结

果负责，升迁完全依据业绩；重大事项上报董事会

可快速批复；为保障政策延续性，前任董事长卸任

后会留任监事会主席，指导新任管理者推进战略。

文化是观念的集合，其具象化直接体现为企业制

度，这些正式规则与非正式习惯，共同构成博世企

业文化的核心。

其二，根植于心的社会责任。罗伯特·博世一

生秉持强烈的社会责任感，并率先付诸公益实践：

1915年向顺势疗法医院协会捐赠2000万马克；当

认为机动车税超出民众承受能力时，发表《属于人

民的汽车》一文为民众发声。与此同时，他始终善

待员工，并将员工忠诚视为企业良性运转的关键。

博世长期坚持高待遇原则：1906年成为欧洲最早

推行8小时工作制的企业之一；1910年率先引入带

薪休假与企业医疗保险；1910至1912年员工薪资

比同行高出60%至63%；一战后通胀货币贬值，

公司于1922年设立“博世帮助”专项资金帮扶困

难员工，当时员工常以“博世家族”称呼企业，归属

感极强。1926年企业陷入史上最大危机、裁减近半

数员工时，仍为被裁员工提供28周补助，早于德国

1928年才出台的失业保险规定。罗伯特·博世对

工人运动持开放态度，1913年德国金属工人协会

（DMV）实际承担企业委员会职能，与资方协商工

资、辞退等问题，即便在当年大罢工后，他仍坚守

原则、尊重工人运动，也因此被称为“红色大亨”。

创始人对企业文化的影响深刻而持久，无论

生前对治理结构与公司属性的决定性调整，还是身

后数代接班人的萧规曹随，都印证了他在企业历史

上的核心地位。不考察创始人的生平与影响力，便

无法真正理解博世。在诸多方面，罗伯特·博世都

在公司留下不可磨灭的印记，带领企业从斯图加特

西区一间不起眼的小作坊，成长为全球知名品牌。

在他看来，公司不仅是商业机构，更是一份道德使

命承载者，他始终坚信：良善的经营行为，在商业

层面也必将获得回报。

博世百年坚守与启示
百年博世，基业长青，在当今世界依然保持强

劲竞争力。仅以中国市场为例：博世在苏州投入上

百亿资金开展智能驾驶与座舱研发生产，与苏州工

业园共建智改数转赋能中心，服务超300家中国企

业；2024年在华销售额达1427亿元，智能出行业

务占比82%；截至2026年，已实现12万台机器与

25万台设备互联；在华拥有5.7万名员工、1万名

研发人员、26个技术中心及两座灯塔工厂。在全球

经济下行的当下，博世依旧稳居行业前列。

这一成就，除前文提及的学徒制与职业经理

人治理因素外，首先归功于“三权分立”治理结构：

基金会控股使企业无须上市，摆脱短期盈利与股

价压力；职业经理人团队稳定，无须背负短期业绩

考核；家族对企业的期待立足于长期发展。三者合

力，让博世每年将销售额10%以上投入研发，这一

比例在全球创新型企业中极具竞争力。而这套制度

的精神根源，正是创始人罗伯特·博世“超越完美”

的造物理念，也是博世百余年来接连推出火花塞

点火系统、柴油喷油泵、ABS防抱死、ESP车身稳

定等划时代汽车技术，同时拓展电动工具、车载娱

乐、新能源与自动驾驶业务，凭借高研发投入保持

长期技术领先的根本原因。

此外，博世的公益事业有效提升了品牌口碑与

社会形象，融洽了政企、客户与社区合作关系，凝

聚团队人心、吸引优质人才，同时传承企业精神、

完善ESG体系，为企业长久发展构筑了坚实的声

誉壁垒。

（作者为浙江大学管理学院企业家学院研究员、《博

世——一家全球性企业的历史》一书译者；编辑：

李奥）

·百年企业·
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中都要有个“木”字，于是男婴被取名为钱学森。

钱学森的父亲钱均夫受过西式教育，人很开

明，这也是他选择教会医院为钱学森接生的原因

之一。钱学森出生后不久，就随父母返回杭州小

营巷方谷园2号家中。钱学森3岁时，随在北洋教

育部任职的父亲，搬到北京生活，并在这里完成了

小学和中学学业。值得一提的是，钱学森就读的小

学、中学就是今天著名的北京第二实验小学和北

京师范大学附属中学，两校至今仍在迎接着一届

届的莘莘学子。

中学毕业，钱学森也面临着考哪所大学的问

题，不过作为优等生，他可以更从容挑选学校。按

照母亲的想法，他应该学习师范专业，做一个和父

亲一样的教育工作者。但这时钱学森心中已有自

己的偶像——詹天佑，他立志像詹天佑那样“实业

救国”，去上海交通大学学习铁道机械工程，走和

詹天佑一样的道路。父母尊重了他的选择，这也是

钱家这样一个兼具中西文化背景的家庭对孩子的

态度，既要求上进，又充分尊重孩子的个人选择。

在交大上学期间，淞沪抗战就在他身边发生。

战争期间交大还曾拿出最好的宿舍作为伤兵医院。

这残酷的场面，让钱学森更深刻地认识到了中国

处于怎样危险的境地，也让他“实业救国”的理想

聚焦在“航空救国”上。交大毕业后钱学森考取公

费留学生，到美国麻省理工学院学习航空工程，仅

用1年时间就取得了硕士学位。1936年秋，钱学森

拜访了世界力学大师冯·卡门，并于1936年10月

进入美国加州理工学院航空系，在冯·卡门指导下

专攻高速空气动力学。1939年，钱学森博士毕业，

取得航空、数学博士学位，先后在加州理工学院和

麻省理工学院任教。

身在美国的钱学森一直关注国内局势。1949

年5月，钱学森接到在香港大学任职的共产党员曹

日昌教授信件，转达了党对钱学森的关切。钱学森

知道是时候了，美国虽然有优渥的生活，但这不是

钱学森所追求的，他希望自己的所学能为祖国所

用。随后，美国对钱学森进行审查，甚至拘留、监

视、软禁，这都没能让他屈服。直到1955年，在中

国政府努力下，钱学森才被获准回国。后面便是我

们都熟悉的故事，经过筚路蓝缕的探索，1960年

中国第一枚液体探空火箭成功发射，1964年中国

第一颗原子弹爆炸，1970年“东方红一号”卫星进

入太空轨道，这些成就的取得，背后都是钱学森对

青年时立下的“实业救国”理想的实践。

提到钱学森，我们总能想到据传是他说过的

一句名言，“人再笨还学不会微积分吗”，让多少数

学不好的孩子无地自容。其实钱学森从没有说过

这句话。但这句话也提出了一个很有趣的问题，数

学学不好能学什么。同为钱氏后裔的两个人给出

了两种不同的答案。

这次要将视角从杭州转到无锡。1910年11月

21日，钱钟书生于无锡，比钱学森大1岁。钱钟书

家世代书香，读书从来都是头等要务，他的父亲钱

基博更是国学大师，从小对他的教育就抓得紧。他

从小便遍览各种国学典籍。这种家庭氛围和严格

家教，也为钱钟书后来取得的成就，奠定了坚实基

础。但理工科就不是钱钟书的强项。清华大学入学

考试，钱钟书数学只考了十几分，但凭借中英文的

优异成绩，还是考取了清华大学外国语言文学系，

在吴宓等大师教导下，修习学问。清华毕业后，钱

钟书负笈欧洲，在牛津大学和巴黎大学继续求学。

1938年，钱钟书获清华大学聘任为西方语言文学

系教授。

新中国成立前，钱钟书创作了《谈艺录》《写

在人生的边上》《语石》等作品，其中最为人所熟

知的是《围城》。这部小说以他所熟悉的教授生活

为背景，刻画了方鸿渐失败的人生。书中幽默辛辣

的语言，让读者见识了钱钟书横溢的才华。也正

是这部书以及由它改编的电视剧，让始终隐于书

斋的钱钟书，在上世纪八九十年代进入公众视野。

然而真正奠定钱钟书学术地位的，还是煌煌四卷、

一百三十万言的《管锥篇》。这部内容繁复、学贯中

西、见解深邃的巨作，读来如嚼橄榄先涩而后甜，

回味无尽。

数学学不好，像钱钟书这样深耕文科不失为

一种好办法，但若奋起直追，也有可能改变局面。

千年家族传承，百年群星璀璨

文�ᒼ䓇䙵

自钱镠肇始，钱氏家族千年传承爱国立身、修身笃行、崇文尚学、重教兴邦的家风，
方才造就了后世英才辈出的佳话

今
年1月，央视一套上映了历史大剧《太平

年》，跌宕的剧情、厚重的历史感和演

员的倾情演出，让这部剧成为年初最火

热的剧集。白宇塑造的吴越国第五代君主钱弘俶，

成为最有热度的角色。随着《太平年》的火爆，通

常只作为博物馆展品的唐代铁券和掩映在西湖烟

柳间的吴越国钱氏传奇故事，成为大众津津乐道

的话题。

说到钱氏家族，故事须从钱弘俶祖父钱镠谈

起。公元852年，杭州临安诞生了一个男孩，起名

为钱镠。此时正是唐宣宗李忱在位，这位被后世称

为“小太宗”的皇帝，稳住了动荡的局势，带来了

晚唐一段难得的平静岁月。大概钱镠父母希望太

平能够一直持续下去，儿子的人生能如王勃《滕王

阁序》中所述的那样“四美具”，与良辰、美景、赏

心、乐事相伴，便为他取字为“具美”。但最终唐王

朝还是走向了衰亡和战乱。成年后的钱镠选择了

从军。在一场场战斗的洗礼下，钱镠迎来人生高光

时刻，在与董昌战斗中取得胜利，获得唐昭宗颁赏

的免死铁券。这也是现在能见到的年代最早的一

块铁券实物。随后的五代乱世中，钱镠用他深远的

机谋，折冲樽俎，开创了吴越国86年的基业，直到

公元978年他的孙子钱弘俶纳土归宋。

我们回顾钱镠的人生，不应遗漏他所留下的

《武肃王八训》《武肃王遗训》，这两部家训中的教

诲比任何功业和财富都更为重要。在钱镠离世千

年之后，这些教诲仍在深刻地影响着钱世子孙。

1911年12月11日，武昌起义的枪声已在2个

月前打响，辛亥革命正如火如荼。这天在上海一所

教会医院，一个男婴诞生了。按照家谱辈分，他名

字中间一个字为“学”，按照他这一辈的规矩，名字

·中华文脉·
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同样是无锡人，作为另一位国学大师钱穆的侄子，

1912年10月出生的钱伟长，在我们讲述的三位钱

氏后裔中最年轻。

相对钱学森、钱钟书家，钱伟长的祖父和父亲

都是乡村教师，生活清贫，但对学问孜孜以求。钱

伟长少年时就读了《春秋》《史记》《汉书》。16岁

那年钱伟长父亲去世，家境更为困顿。在父亲希望

他好好读书、考取大学的激励下，他凭借文史双百

成绩考入清华大学。18岁考进清华时，身高1.49

米的钱伟长是全班最瘦弱、矮小的学生。本该进入

中文系或历史系的钱伟长，此时产生了以科学报

国的想法，便决定改学物理。开始他的理科总分只

有25分，但在坚持努力之下，他终于进入清华大

学物理系。当进入二年级时，他已经成为物理系最

优秀的学生之一，同时也是清华运动场上最拼命

的学生。之后钱伟长留学加拿大，1942年获得多

伦多大学应用数学系理学博士。1946年返回中国，

任清华大学教授，后任清华大学副校长，晚年任上

海大学校长，成为中国近代力学的奠基人之一。

民国初年，钱氏后裔，外交家钱文选，对钱氏

家族历史做了系统梳理，编订了著名的《钱氏家

训》。其中写道，“子孙虽愚，诗书须读”。钱镠则在

《武肃王八训》中写道，“吾立名之后，须在子孙绍

续家风，宣明礼教。子孙若不忠、不孝、不仁、不

义，便是破吾家门，千叮万嘱，慎体吾意。”

三位钱氏后裔，正是《钱氏家训》最鲜活的时

代注脚。纵使境遇变迁，他们始终勤学不辍；胸藏

滚烫家国情怀，毕生以国家所需为前行航向。面对

去留抉择，纵使中外生活境遇悬殊，他们也毅然将

祖国召唤置于首位。

自钱镠肇始，钱氏家族千年传承爱国立身、修

身笃行、崇文尚学、重教兴邦的家风，方才造就了

后世英才辈出的佳话：一族之中，走出一位诺奖得

主、两位外交家、三位科学家、四位国学大师、五

位全国政协副主席，以及十八位两院院士。

（编辑：李奥）

·中华文脉·
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守正创新 笃行实干：
探究金融本源与政绩之道

文�䌛᎟

于守创相融间探寻金融本源，以实业根基托举经济长远发展，
以实干诠释金融为民初心

“君
子务本，本立而道生。”两千四百

多年前治国修身的圣训，亦蕴藏

着兴业济世的深刻哲理。守正即

立身固本、恪守道义本源，创新是顺势应变、开拓

发展新机；不离本源的变革方能行之久远，懂得变

通的坚守才可历久弥新。守正固本、革新求变的辩

证思维，始终镌刻于华夏传统商业伦理中，不断去

芜存菁、撷英咀华，凝练为新时代中国特色金融文

化中“守正创新，不脱实向虚”的价值准则。从先

秦诸子阐释常变相融的哲学思辨，到历代商事金

融恪守本源的经营实践，守正与创新相融、金融与

实体共生的理念代代传承，在时代更迭中不断丰

富其价值内涵。

简册拾遗：诸子哲思间的守创相融
中华数千年经济金融发展，始终映射着古代

哲思的光芒。翻开先秦时期的恢弘史卷，诸子先贤

的思想彼此融会，共同构筑起守正务本、革新有度

的精神内核。

被后世奉为文脉正统的儒家，秉持固本维新

的处世理念，既尊崇亘古不变的道义本心，又倡导

与时俱进的革新进取。《大学》里的“苟日新，日日

新，又日新”，勉励世人顺应世事变化不断精进突

破；《论语》里的“敬事而信，节用而爱民，使民以

时”，又强调一切变革创新都不能背弃民生社稷、

实业生产的核心本源。这些大道之理，尽显先贤守

正固本、融变求新的合一智慧。

道家则以道法自然阐释守变真谛，主张知常

明变、守度而行。《道德经》里最为经典的“道生一，

一生二，二生三，三生万物”，道出了世间万物演化

皆须遵循固有规律，这便是不可撼动的“正”；而

万物形态万千、生生不息，又是顺应规律的创新演

变。一守万变之本，一开万象之新，完美诠释出守

正与创新相依相生的辩证内涵。

凭峻法规制立世的法家，侧重以制度规矩守住

发展底线，以规则变革适配社会进步。其“治世不一

道，便国不法古”的传世理念，在强调法度恒存为立

身之根的同时，又倡导求变以顺应时代潮流，二者
图/IC
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相辅相成，沉淀出法度框架下精妙的守创哲思。

这些跨越千年的大家之言，穿透岁月尘烟，化

作生生不息的血脉，为当下金融领域坚守本源、审

慎创新的发展实践，源源不竭地输送着厚重的精

神滋养和思想支撑。

青史循踪：世代经营里的知行合一
传统典籍中的哲理思辨，已在历朝历代的商

事金融活动中写下了众多关于“守正创新、拒虚向

实”的优秀答卷。

春秋战国时期，范蠡推行的计然之策（《史

记·货殖列传》记载），运用物资调控、资金赊贷等

方式平衡市场物价，开创了金融助力实业发展的

早期范式。

西汉实施的均输平准制度（《史记·平淮书》记

载），以国家力量遏制资本囤积居奇的脱实牟利行

为，守护了全国农耕与商贸平稳运行。

唐代诞生飞钱汇兑业态（《新唐书·食货志》记

载）。商户创新票据结算模式，取名为“飞钱”，全

程服务跨地域货物贸易，其间没有衍生资金空转、

金融炒作等虚妄业务。

两宋市井经济空前繁盛。据《宋史·食货志》

记载，宋朝政府设立市易务，专门面向中小作坊、

个体商户借贷服务，允许他们以田宅、金银等作为

抵押。并严格区分经营资金与投机资金，要求资金

只能用于货物采购、作坊生产等实体经营，严禁借

贷资金流入投机领域。

明清两代民间金融蓬勃兴起，商帮钱庄、票号

机构将守正务本、创新兴业的理念发挥到极致。晋

商创立票号体系，开辟全国汇兑网络，业务核心聚

焦货款结算、商贸周转、异地资金调拨。凭借扎根

实体的经营之道，铸就了绵延数百年的商业佳话。

千年的商事变迁中，诸多传奇皆有规律可循：

坚守正道、深耕实体、适度创新。这份沉淀千年的

东方金融智慧，至今依旧指引着当代金融前行的

方向。

时代赓续：中国特色金融文化中的守正创新
步入新时代，中国特色金融文化赓续这一精

神内核，“守正创新、不脱实向虚”，既是历史镜鉴，

更是时代要义，亦是践行正确政绩观的核心抓手。

金融之本，在于服务实体、润泽民生；创新之要，

在于合规稳健、行稳致远。唯有守正道、务实业、

善创新、远浮华，方能让金融活水精准滴灌实体经

济，在时代浪潮中行稳致远、久久为功。

坚守初心本源，是金融发展不可动摇的立身

之正。金融之正，核心是坚守服务实体经济的根本

使命，遵循金融运行客观规律，以端正政绩导向短

期逐利的虚浮乱象，以诚信合规守护行业根基，以

责任担当践行初心使命，始终让金融发展与国家

经济、民生福祉同频共振，这是所有金融创新开展

的前提与基础。

坚持务实革新，是金融行业蓬勃生长的活力

之翼。真正的金融创新，是以实体经济真实需求为

出发点，依托大数据、人工智能等数字技术，聚焦

市场现实痛点，针对性研发金融产品、优化服务流

程、拓宽服务覆盖面、提升风险识别能力，杜绝脱

离实际、噱头化的伪创新，不搞规避监管、盲目扩

张的乱创新，让每一次变革突破，都皆以为民造福

为政绩之本。

恪守拒虚向实，是金融行稳致远不可逾越的

红线。践行不脱实向虚，就是要牢牢把控资金流

向，以为民实干的政绩观为标尺，引导金融资源优

先投向实体重点领域。合理平衡收益与风险、速度

与质量的关系，压缩资金空转套利空间，让金融活

水精准浇灌实体经济沃土，实现金融业态与实体

产业共生共荣、协同发展。

私银践行：扎根实体内的财富初心
时至今日，中国已然站上了“十五五”的新征

程，金融强国建设升维为国家战略，实体经济与新

质生产力成为时代主轴。私人银行作为财富管理的

中坚力量，一头连着万家基业与家族传承，一头连

着产业升级与民生社稷，其发展始终与国家发展同

频共振。在高质量发展纵深推进、数智浪潮奔涌向

前、监管治理日趋完善的时代坐标上，唯有锚定本

源、守牢底线，锐意创新，方能行稳致远、向阳生长。

守正为基，固本清源，恪守经营底线。金融行业

要树立长远实效的政绩导向，涵养长远发展思维，

摒弃唯业绩、唯规模的片面发展观，坚守客户核心

权益，严守资产配置准则，以端正的经营姿态守护

财富根本。工银私人银行恪守稳健经营宗旨，依托

完善风控体系严格把控产品准入与风险审核，筑

牢安全屏障，引导客户树立健康理性的财富观念。

创新为要，顺势拓界，贴合实体需求打磨服

务体系。真正有价值的创新，必然贴合国家产业布

局、契合企业经营诉求。私人银行应当以正确政绩

观校准创新方向，围绕实体经济发展中的难点问

题、企业家财富管理中的实际诉求探索新模式、新

路径。工银私人银行紧跟实体产业发展趋势，依托

全面金融解决方案（CFS），切实围绕民营企业家

经营痛点，提供“一站式”的配套金融支持。

向实为本，锚定产业沃土，秉持长期价值共谋

同向发展。实体经济是财富创造的源头活水，脱离

实业支撑的财富如同无源之水，难以长久存续。私

人银行要锚定实业兴邦的政绩内核，积极引导社

会财富回流实体领域，倡导长期价值投资理念，让

金融资源切实助力产业提质增效。工银私人银行

坚持价值配置导向，合理引导客户资金投向科创

制造、绿色产业等实体赛道，以深耕实业的初心实

现财富与产业协同成长。

古语有云，根深则叶茂，源远则流长。财富经

营之道，从来不在虚妄浮华之中，而在脚踏实地的

耕耘之间。“酌奇而不失其贞，玩华而不坠其实”，以

守正锚定前行航向，以创新奔赴时代山海，私人银

行正矢志投身国家宏大叙事，以财富之力深耕家国

沃土，在知行合一中书写金融兴国的长远华章。

（编辑：张倍鑫）
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既是对传统文化的创新性传承，也是构建差异化品

牌优势的战略路径。

● 以“仁”为基，构建客户为中心的服务体系

“君子务本，本立而道生。”私人银行的“本”，

在于满足客户的真实需求，守护客户的财富安全。

“君子廉”品牌将“仁”的理念融入服务全流程，一

方面，建立“管家式”专属服务机制，为客户配备由

财富顾问、投资顾问、法律专家、税务顾问等组成

的专业团队，全面覆盖资产配置、家族传承、风险

规避等多元需求，真正做到“想客户之所想，急客

户之所急”；另一方面，坚持“长期主义”原则，摒

弃短期利益导向，不为追求业绩而向客户推荐不符

合其风险承受能力的产品，而是以客户的长期财富

增值与家族基业长青为目标，提供个性化、可持续

的解决方案。

● 以“信”为魂，筑牢品牌信任的坚实根基

“言必信，行必果”是君子的立身之本，也是

私人银行品牌的核心生命力。“君子廉”品牌将诚

信作为服务的底线，严格执行信息披露制度，向客

户全面、透明地揭示产品风险与收益特征，绝不隐

瞒或夸大；建立客户信息保护机制保障客户隐私

安全，让客户放心托付财富；推行服务承诺，无论

市场如何波动，始终与客户站在一起，及时调整策

略、化解风险，以实际行动践行“言出必行”的君子

信条。

● 以“义”为要，践行社会责任的时代担当

君子之“义”，在于兼顾个人利益与社会价值。

私人银行作为连接财富与社会的桥梁，理应在推动

共同富裕中发挥积极作用。“君子廉”品牌将社会责

任纳入品牌内涵，一方面，引导高净值客户参与公

益慈善事业，通过设立家族慈善信托、开展公益项

目合作等方式，帮助客户将财富转化为社会公益力

量，实现“兼善天下”的君子理想；另一方面，积极

投身乡村振兴、教育帮扶等领域，发挥自身资源优

势，以专业能力回馈社会，彰显“君子富而好礼”的

责任担当。

淬炼队伍建设

——以君子风范打造专业财富顾问团队
财富顾问是连接银行与客户的桥梁，其专业

素养与道德水平，直接关系到“君子廉”品牌的落

地成效。唯有以君子文化为标尺，打造一支“知止、

    财富有度，君子知止
——以君子文化涵养新时代财富管理服务之道
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君
子文化是中华优秀传统文化的核心组

成部分，历经数千年沉淀，早已融入民

族精神血脉。其内涵可从三个维度深入

解读。

● 崇德重义的价值取向

君子以“义”为行事准则，“君子喻于义，小人

喻于利”（《论语·里仁》）。这里的“义”并非否定

利益，而是强调利益获取必须符合道德规范与社会

公序。君子追求财富，但不取不义之财；君子重视

物质，但更坚守精神高地。这种“义利合一”的价值

观，既肯定了人类对美好生活的正当追求，又为财

富划定了道德边界，避免陷入“为富不仁”的误区。

● 修身自律的人格追求

君子文化强调“修身齐家治国平天下”，将个

人品德修养作为立身之本。“吾日三省吾身：为人谋

而不忠乎？与朋友交而不信乎？传不习乎？”（《论

语·学而》），这种内省精神塑造了君子自律、慎独

的人格特质。在财富面前，君子懂得“知止”——知

道何时停止扩张，懂得克制欲望，不被财富异化。

正如孔子所言：“富与贵，是人之所欲也，不以其道

得之，不处也；贫与贱，是人之所恶也，不以其道得

之，不去也。”（《论语·里仁》）这种自律，是君子区

别于常人的重要标志。

● 兼济天下的社会责任

“达则兼善天下，穷则独善其身”（《孟子·尽

心上》），君子从不将个人财富与社会责任割裂。财

富对君子而言，不仅是个人生活的保障，更是实现

社会价值的工具。从先秦时期的“义利之辨”到近

代企业家的“实业救国”，君子文化始终强调财富

的社会属性——利用财富帮扶弱小、回馈社会，让

财富流动起来，成为推动社会进步的力量。

深化服务内涵

——工银私人银行业务倡行“君子之道”
工银私人银行以“君子之道”为服务内核，将

文化基因深度融入财富管理全过程。一方面践行

“五要五不”，涵养中国特色金融文化。另一方面在

行业内首创“君子廉”文化，将廉洁从业贯穿服务

始终。在当前财富管理行业竞争激烈的背景下，私

人银行部的核心竞争力早已超越产品与服务本身，

品牌文化的厚度与温度成为赢得客户信任的关键。

以“君子文化”为内核打造“君子廉”廉洁文化品牌，

君子文化的内涵——跨越千年的民族精神坐标

·君子廉·

图/IC
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守信、笃行”的队伍，才能让客户真正感受到君子

文化的魅力，实现品牌内涵与服务实践的深度融

合。

● 将君子文化融入员工培训体系

建立“君子文化+专业技能”的双轨培训机制。

一方面，开展传统文化专题培训，通过解读经典案

例、举办研讨会等方式，让财富顾问深入理解君子

文化的内涵，将“见得思义”“知止不殆”等理念内

化为行动自觉；另一方面，强化专业能力培训，提

升财富顾问的投资分析、资产配置、家族传承规划

等专业技能。同时，将君子文化纳入员工评价指标，

不仅考核业绩完成情况，更关注职业道德、客户满

意度等维度，形成“德才兼备”的用人导向。

● 建立“君子高标”的行为规范

明确财富顾问服务中的道德底线与行为规范，

对待客户要“诚信为本”，如实告知产品风险与收

益，不夸大宣传；服务过程要“敬事而信”，认真对

待每一位客户的需求，不敷衍了事；面对利益要

“见得思义”，坚决拒绝回扣、返点等不正当利益，

坚守职业操守。同时，建立客户监督机制，通过满

意度调查、投诉反馈等渠道，对财富顾问的行为进

行监督，一旦发现违规行为，严肃处理，以制度保

障君子文化的落地。

● 塑造“君子型”团队文化

通过多种方式，推动“君子廉”品牌理念融入

财富顾问的日常工作。开展内部活动营造君子文

化氛围，表彰坚守职业道德、热心服务客户、积极

参与公益的优秀员工；组织主题沙龙活动，鼓励财

富顾问分享如何在服务中践行君子文化的经验。此

外，领导干部要以身作则，成为君子文化的践行者

与传播者，以自身的言行举止影响团队成员，形成

“上行下效”的良好风气，让君子文化成为团队的精

神纽带。

君子文化与新时代财富观

——以文化力量引领财富向善
在经济全球化与数字化浪潮下，财富的形态与

流动方式发生了深刻变化，但君子文化中的财富观

依然具有现实意义，为新时代财富管理提供了价值

指引。

● 财富是“工具”而非“目的”

君子文化认为，财富是实现人生价值的工具，

而非人生的终极目标。新时代的财富管理者应引导

客户认识到，财富的价值不在于数字的积累，而在

于如何利用财富提升生活品质、实现个人理想、回

馈社会。例如，帮助客户规划“财富自由后的人生

目标”，鼓励其将财富投入兴趣爱好、教育传承、公

益事业等领域，让财富成为幸福生活的支撑，而非

焦虑的来源。

● 财富增长应“有度”

老子在《道德经》中说：“知足不辱，知止不殆，

可以长久。”君子文化倡导的“知止”，强调财富增长

要符合规律、兼顾平衡。在投资中，要避免盲目追求

高收益而忽视风险，坚持稳健投资；在财富积累中，

要懂得适度消费，避免陷入“消费主义”的陷阱；在

企业经营中，要兼顾经济效益与社会责任，不唯利

是图。这种“有度”的财富观，能帮助个人与企业实

现可持续发展，避免因过度扩张而引发危机。

● 财富传承应“重义”

君子文化重视家族传承，但传承的不仅是物

质财富，更是精神财富。新时代的财富管理应注

重“家族精神传承”，帮助客户制定家族宪章，将诚

信、自律、公益等君子精神写入家族文化，让后代

在继承财富的同时，也继承良好的道德品质。同时，

通过信托、保险等金融工具，保障财富用于正当用

途，避免因财富分配不均导致家庭矛盾，实现家族

的长久和睦。

“财富有度，君子知止”，既是对传统文化的传

承，也是对新时代财富管理的创新。在私人银行的

品牌建设、队伍管理与客户服务中融入君子文化，

不仅能提升行业的道德水平与社会形象，更能为客

户创造超越财富的价值，让财富真正成为推动个人

幸福与社会进步的正能量。正如孔子所言：“富而

好礼者也”（《论语·学而》），当财富与君子文化相

遇，必将绽放出更加灿烂的时代光彩。

（编辑：王小）

从“家企欣荣”到“财富向善”
——工银私人银行上半年连获14项国内外大奖
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14项荣誉是认可，更是动力。工银私人银行将持续坚守“人民金融”底色，
以荣誉为起点，为客户提供更优质、更智能、更有温度的服务

20
26年上半年，工银私人银行凭借

卓越综合实力、领先科技应用与专

业特色服务，揽获国内外权威机构

颁发的14项大奖，在综合实力、科技智能、客户服

务、跨境金融、公益慈善等领域，全面展现了领军

银行私银业务的专业能力与市场口碑。

卓越服务，打造领军私银品牌

工银私人银行始终坚守以客户为中心，紧扣

“人、家、企、社”四大核心需求，立足国家所需、金

融所能、客户所盼、工行所长。依托集团在个人金

融、资产管理、公司投行、金融科技、风险管控等

领域的综合优势，整合全域优质资源，组建近万人

·领航印记·
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专业服务团队，融合数智化工具，为客户提供全面

金融解决方案（CFS）。服务网络覆盖国内主要城

市、触达全球，持续领跑国内私人银行行业发展。

斩获《欧洲货币》杂志“中国最佳私人银行”、

《零售银行》杂志“私人银行大奖”及“跨境金融

奖”、中国基金报“最佳私人银行”、财视中国“私

人银行优秀财富管理奖”、普益标准“卓越私人银

行”七项重磅荣誉，标志着工银私人银行在资产规

模、服务体系、投研能力、客户口碑、跨境服务等

维度持续领跑，彰显了强大的综合实力与品牌影

响力。

伙伴之姿，深耕企业家服务

从“诚信相守，稳健相传”到“君子偕伙伴同

行”，再到“与企业家同行的伙伴银行”——工银私

人银行始终坚持以客户为中心，致力于与客户建

立能够跨越百年的伙伴式同行关系。凭借在企业

家客户服务领域的突出表现，工银私人银行被《亚

洲私人银行家》杂志授予“最佳私人银行——企业

家客户”大奖。

以全面金融解决方案（CFS）为依托，工银私

人银行聚焦民营、科创、上市、县域、商户等重点

领域，深化融资、融智、融技、融通“四融”服务协

同，为企业家提供全周期、全方位的金融支持，打

造共生共赢的新生态。

目前，超过5000家“企业家加油站”已遍布境

内外1000余个城市和地区，累计服务客户超20万

人次。通过“财智加油、健康加油、文化加油、公益

加油、平台加油”五大系列活动，为企业家搭建起

一个交流、共享、开放、互通的交互平台。

科技赋能，以数字化转型引领创新

在科技智能领域，工银私人银行连夺四项大

奖，包括《专业财富管理》（PWM）杂志授予的“中

国最佳合规科技应用私人银行”“中国最佳人工智

能应用私人银行”，《专业财富管理》（PWM）杂志

“中国最佳数字私人银行（高度推荐）”，《零售银行》

杂志颁发的“AI智能应用奖”，以及《环球金融》杂

志授予的“全球最佳金融创新实验室”。这些荣誉

凸显了其在数字化转型中的标杆地位。

工银私人银行致力于以数字思维打造“线上+

线下”一体化的全面金融解决方案。基于行内“工

银智涌”大模型平台，打造“千人千面”的服务方

案，为客户量身定制科学的财富管理路径。持续迭

代“君子智投”资产配置终端，为客户在流动性管

理、资产配置、财富规划等方面提供一站式综合解

决方案，目前已累计生成专业配置报告超过130万

份。升级推出手机银行“智享+1.0”，上线工银i豆

商城私银专区，全方位提升客户服务体验。

慈善向善，传递财富价值

在公益慈善领域，工银私人银行同样收获认

可，荣获《亚洲私人银行家》“优胜私人银行——

慈善事业”及《零售银行》“公益金融奖”。

工银私人银行坚持服务国家战略，积极回应

客户公益慈善需求，携手合作机构共同构建“君子

伙伴公益慈善服务”生态圈，并推出私人银行客户

“慈善账户”，创新慈善金融数字化载体。这些举

措有力支持了科教兴国、乡村振兴、生态保护、文

化传承等重点领域，帮助客户在创造经济价值的

同时创造社会价值。此外，在“工银光明行”公益

品牌统领下，工银私人银行持续推进“君子伙伴与

爱同行”公益项目，为四川省定点帮扶学校捐赠物

资，惠及当地近五万名学生。

14项荣誉，是认可，更是前行的动力。工银私

人银行将继续坚守“人民金融”的底色，以荣誉为

新的起点，用更优质、更智能、更有温度的服务，

陪伴万千企业家共同奔赴“家企欣荣，财富向善”

的美好愿景。

（编辑：江玮）

·领航印记·
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北京艺术图景
——不只一场艺术季，更是一整条生态脉络

文�⢷⒪༳

北京当代艺博会提供了一个在有限时间里集中看到中国当代艺术最活跃力量的窗口。
无论资深藏家还是刚刚开始关注的入门者，都能在这里找到自己的坐标

全
球艺术博览会的时钟，从来是精确的。

三月香港，六月巴塞尔，十月伦敦，

十二月迈阿密。每一个节点，都是全球

艺术资源的一次集中汇流。而在香港与巴塞尔之

间，还藏着一个被越来越多内行人标记的坐标：北

京。

2026年春夏之交，北京当代艺术博览会如约

而至。它不像香港巴塞尔那样规模宏大，也不像巴

塞尔展会那样历史悠久，但它有一个不可替代的

位置：通往中国当代艺术现场最直接的入口。当

亚洲艺术市场的重心在香港已然稳固，北京当代

艺博会提供的，是另一种观看方式——更在地、更

沉，也更复杂。

这正是艺博会的本质所在：它既是一场交易，

也是一次判断力的考试。如何看懂门道、如何与画

廊对话、如何完成一笔购藏，是走进这个场域的第

一步。而在北京当代艺博会的现场之外，那些同期

发生的毕业展、画廊周和公共艺术项目，则共同勾

勒出这座城市艺术生态的全貌。

每年北京当代艺博会期间，从VIP预展到公

众开放，约108小时的日程被视作一场高度浓缩

的艺术体验，也是以艺术视角感受北京的最佳时

段。从一张门票到一件藏品，从一次询价到一场偶

遇——北京当代艺博会，是一张进入中国当代艺

术世界的通行证。

走进“北京当代艺博会”现场
从北京东三环转入农业展览馆，入口处已经

排起了队。有拖着行李箱直奔而来的藏家，有手里

攥着画廊名单的策展人，也有三三两两讨论着昨

晚预展战报的艺术顾问。2026年北京当代艺术博

·文化·

北京ᒀА㞧ࢇч
202�ͨ视觉在北
京京Ԏ大࣓ᆂ⣝。
图/北京ᒀА㞧ࢇ
ч
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一次不经意的对视，画面却留在了记忆里。当画廊

推送的PDF中出现李捷参展北京当代的新作时，

藏家再次被吸引。于是他专程赶到农展馆，站在

原作前看了许久，然后做出了购藏的决定，价格在

20万元以内。从毕业展的初次相遇，到PDF里的

再次确认，再到艺博会现场的最终出手——这条

路径清晰地勾勒出艺博会最核心的价值：它为藏

家提供了“亲眼所见”的不可替代性。

将这套逻辑转化为具体动作，大致可以分为

四步：

第一步：巡场与标记。不要试图看完所有展

位——那是不可能的，也没有必要。先快速走一

圈，标记几个让人停下来的展位。留意哪些展位前

始终有人在交谈，哪些作品前有人长时间驻足，这

些都是信号。

第二步：询价与获取资料。在感兴趣的展位

前，直接向画廊代表询问作品价格，这是行业惯

例。对方通常会递上一份PDF文件，内含该画廊

所有参展作品的价格、尺寸、版数及艺术家简介。

专业的画廊还会标注艺术家之前的展览履历。这

份内部资料可以带走慢慢研究，也是判断画廊专

业度的参考。

第三步：了解定价逻辑。艺术家的作品价格通

常按“长度+宽度”乘以一个系数计算。系数高低

取决于知名度、展览履历、藏家基础、机构收藏等

因素。画廊不会主动亮出系数，但多问几位同类艺

术家、对比几份PDF，心里就有数。一个实用的判

断：如果某位年轻艺术家的系数在过去一年内调

整过两次，说明市场正在快速关注他。

第四步：购买流程。签订销售合同并支付定金

（通常为作品价格的30%-50%）后，一个让人关

心的问题出现了：什么时候可以把心爱的作品带

回家？答案因画廊而异。有些画廊在VIP预展期间

就允许买家当场提走，随即换上另一批作品继续

展示；也有些画廊坚持等到闭幕之后才交付。无论

哪种，成交的那一刻，作品与藏家之间的联结已经

览会的展场设在全国农业展览馆11号馆，挑高开

阔，自然光从顶部洒落。

今年艺博会的主题叫“陆迹”。主办方将其解

读为“行走的痕迹”，但真正步入现场会发现，这

个词更准确的体验是：没有既定路线。与香港巴塞

尔那种精心设计的单向动线不同，北京当代的展

场是贯通的。八个展示单元（价值、未来、众望、数

置、活力、会面、集时、特别艺术项目）之间没有生

硬的隔断，观众需要自己判断往哪个方向走。这种

“需要自己走”的状态，让整个场馆呈现出一种松

弛的节奏。

“价值”与“未来”两个单元构成了展场的核心

板块，集中了101家全球画廊。其中40家是首次亮

相北京当代——有的来自柏林、维也纳、巴黎、迪

拜、莫斯科，也有从长沙、乌鲁木齐、东莞、呼和浩

特等国内二、三线城市赶来的画廊。老画廊续展率

达到62%，比往年40%出头的数字有明显提升，

显示出全球画廊对北京市场的信心正在回升。

穿插在其中的，还有几个策展思路更为集中

的板块。策展人杨天歌策划的“消夏”单元，将7

家欧洲画廊的52件作品聚合成一道初夏的艺术切

片。“众望”与“数置”单元则汇集了21位/组艺术

家的公共性作品，其中6位/组的作品在国贸商城

的场外展区亮相，与主会场形成双场共振。

此外，25家机构以艺术家个展或个人项目的

形式呈现，这是艺博会中学术浓度最高的部分。常

青画廊、天线空间、站台中国等机构带来了从大师

经典到新锐创作的丰富个案。非营利机构如北京

塞万提斯学院、蔡锦空间、E.SCAPE艺术空间也

参与其中，为交易现场补充了另一层维度。

北京当代艺术博览会艺术总监鲍栋在现场说，

九年前首届北京当代只有11个国家、24座城市、

37家参展机构，到今天22个国家、49座城市、144

家机构——“艺博会的成长本身就是一条与城市共

生共长的‘陆迹’”。展位上的价格标签也比往年更

透明了，许多画廊直接标注价格。一家本土画廊的

工作人员告诉现场观察者：“北京藏家群体里，有

人专门在寻找别人还没发现的东西。标签透明了，

反而交流更高效。”

绘画仍然是市场的绝对中心，但装置、影像和

跨媒介作品的比重明显增加。一个展位上可能看

到由数百个日常物件拼接而成的雕塑，转身又会

遇上一段循环播放的录像作品——这些不再只是

“实验”，而是正在成为画廊常规推介的品类。

对于想要亲自参与的藏家而言，现场的种种

信号最终都指向一个更实际的问题：如何完成一

次购藏？

如何在艺博会中购藏一件心仪作品？
今年北京当代现场，索卡画廊展位上的艺术

家李捷作品，背后有一段值得回放的轨迹。李捷刚

刚获得中央美术学院博士学位，此前已与索卡画

廊合作并举办过个展。购藏这件作品的藏家，最初

是在李捷的博士毕业展上遇见了他的画——那是

北京ᒀА㞧ࢇч最ҠᆂѺᝤᅁ⾧间。图/北京ᒀА㞧ࢇч
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彼此呼应。这，就是北京艺术生态的基本轮廓。

从北京出发
六月的巴塞尔正在莱茵河畔进行。290间画

廊、43个国家和地区，一切以小时计算。与那种纯

粹以效率驱动的交易不同，北京当代艺博会提供

的节奏是另一种——不是更快，而是更复杂；不是

更高效，而是更多层次。

对热爱艺术的人来说，北京当代的价值正在

于此：它提供了一个在有限时间里集中看到中国当

代艺术最活跃力量的窗口。无论资深藏家还是刚刚

开始关注的入门者，都能在这里找到自己的坐标。

下一次，当三月的香港、六月的巴塞尔、十月的伦

敦、十二月的迈阿密依次展开时，关于北京的记忆

或许会成为判断中国市场的一个基准。

真正的艺术生态，从来不是设计出来的。它是

那些愿意为暂时看不到回报的事情投入时间和决

心的人，一年一年堆出来的。它粗糙，它慢，但它

让最多的人留了下来。

（编辑：李奥）

建立。

走出11号馆，阳光正好。有人拖着刚刚签下的

作品离场，有人还在入口处翻看那本厚厚的展会

图录。北京当代艺博会的108小时仍在继续，但对

真正想读懂中国当代艺术的人来说，这场博览会

的价值，从来不止于交易。

艺术季的延伸：走出展馆之外
北京当代艺博会的“108小时”是这场艺术季

的引擎，但不是全部。同期发生的另外几条线索，

共同构成了这座城市艺术生态的更完整图景。

每年春夏之交，央美美术馆门前的排队长龙

是最先释放的信号。中央美术学院的毕业展分为

研究生和本科生两个阶段，本科生展尤其以鲜活、

大胆、未经打磨的锐利吸引着画廊主和藏家的目

光。如今，很多学生在校期间已签约画廊，但每年

这个时候，画廊主们仍会准时出现在展厅里——

不是“收割”，而是带着挑剔的眼光，去发现尚未被

体系识别的声音。这批毕业生中的一部分会留在

北京，在城市远郊租下工作室或在家创作。这里有

一群同样处在探索阶段的人，彼此逼着往前走。这

种张力，比任何扶持政策都更有效。

沿着链条往下，是画廊周北京。与艺博会的集

中展示不同，画廊周需要观众在798艺术区的各

个空间之间步行穿梭。三十余家画廊和非营利机

构在同一时间段内集中推出年度重要展览。2026

年，UCCA尤伦斯当代艺术中心展出了艺术家段

建宇的大型个展，跨越十余年的创作脉络在此徐

徐展开；而在几步之遥的商业画廊里，则是年轻艺

术家最新的一批创作。前者提供完整的艺术家肖

像，后者记录当下的创作状态。两种观看方式在同

一个下午完成切换，这正是北京艺术生态的内在

结构——商业与学术并置，市场与公共性共生。

另一条值得关注的线索，是“漫游·雕塑公园”

公共艺术展。高伟刚、何岸、向京、展望等15位艺

术家的作品，被放置在奥林匹克森林公园和亮马

河沿岸。没有围墙，没有门票，雕塑就立在步道旁、

草地上。策展人朱珠和孙文杰将这种体验称为“意

外发现之喜”——晨跑的人与硅青铜雕塑擦肩而

过，孩子在作品旁追逐打闹。展览以“灿烂是无哀

愁的果实”为内核，将艺术从白盒子的审视距离中

解放出来，让作品与天气、光线、季节一起呼吸。

艺术不再是藏在展厅里的稀缺品，而是日常生活里

的一次偶遇，是城市送给行人的一份沉默的礼物。

这些同期活动共同说明了北京当代艺博会的独

特定位：它不只是一场交易，更是一张进入城市艺

术生态的入场券。从央美毕业展的源头，到画廊周

的日常毛细血管，再到公共艺术的城市嵌入，每一

个环节都依赖上一环的产出，又为下一环输送养分。

它们不是彼此孤立，而是在同一段时间里密集发生、

̷图喟⩨᏷ক北京�᫝ٰ߬ࢂ߈ᆂ㻵⣝౧�ጘᕔ㒻学࡮ऒ。图/⩨᏷ক北京
̸图喟⩨᏷ক北京�ٰͨࢂ⩨᏷ᆂ㻵⣝౧�⾧⮪⾧间�⁔䭠᭒喟⊲Ự。图/⩨᏷ক北京
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三晋行记：晋商风华与表里山河

文�䘉㔬ࡺ

表里山河的三晋大地，以晋商之智、文脉之厚、古建之精、山水之美、民族之融，
书写着中华文明的璀璨篇章

世
纪之初，平遥古城南大街上，修葺一新

的协同庆票号静静矗立。钱庄门前陈设

一桌一椅，一位身着清末商人装束的蔼

然老者端坐于此，为游客开具仿古“汇票”。协同庆

创立于咸丰六年（1856年），大股东为平遥王智村

米家和榆次聂店王家，票号旧址经复修整理后，成

为协同庆博物馆。

平遥城内还有一家日升昌票号，在我国率先

开展异地汇兑业务，直接推动护商镖局走向衰落。

日升昌果然是如日东升，逐渐形成覆盖全国乃至俄

罗斯、日本、朝鲜的跨国金融网络，承接清政府大

量官款汇兑与银库代理业务，构筑起了中国现代银

行业的雏形，鼎盛时期号称“汇通天下”。历经岁月

洗礼，平遥城内的钱庄商铺依旧保留着历史原貌，

成为研究中国古代城市的活样本。

晋商传奇：大院藏史，汇通天下
放眼三晋大地，王家大院的城堡飞檐，乔家

Ꭰ䖒ऑ೻ࢄ大㶄̷，ԛ㦧̭᫝的ࡼहᎳ⺕त䲆䲆ⴄ⿸。图/IC

·游历·

大院的大红灯笼，常家大院“临街门户依次开，堡

门关闭如一堂”的格局，无不彰显着晋商往昔的辉

煌。山西南接中原，北连塞外，作为枢纽之要地商

路通达。平遥、太谷、祁县均为金融重镇，孕育出

不少银行家。

曾任中华民国国民政府行政院长兼财政部长

的孔祥熙，就是太谷人。他长期主理国民政府财

政，致力于构建现代银行体系，主张加大国家对资

本市场的控制力。位于太谷城内的孔家大院，拥有

6条轴线、8个院落、33间单体建筑，是山西大院民

居的典型遗存。

祁县乔家大院因张艺谋执导的影片声名远扬，

其背后承载着晋商拓荒塞外的传奇。“先有复盛公，

后有包头城”，复盛公就是由祁县乔贵发与同乡秦

肇庆合伙创立的塞外商号。在第三代传人乔致庸

的手上，复盛公盛极一时，不仅经营粮油、绸缎、

皮毛，还开办了钱庄、票号，并衍生出复盛全、复

盛西等众多支号，编织出一个连通塞内外的“复字

号”商业网络，也促使阴山南麓的包头由村落发展

为商业城镇。

晋中灵石县静升村的王家大院依山而建，呈

“负阴抱阳”之势。自明万历年间至清嘉庆年间，历

时300余年才竣工，包含五巷六堡与一条商业街。

敦厚宅、凝瑞居等院落为典型三进四合院，红门堡

（恒贞堡）建有88座院落，上下共四层。看着这些依

山势而建的院落，不禁令人想起了杜甫的诗句“山

川俯绣户，日月近雕梁”。俯瞰全院，布局形似“王”

字，兼具龙腾之势，一砖一瓦创意迭出，皆是文字，

写就了一部王氏家族由商入仕七百年的家族史，无

愧“王家归来不看院”的美誉。

榆次区东阳镇的常家大院，兼具北方院落的

厚重与南方园林的秀丽。走进石芸轩书院，你会感

受到浓烈的儒商气氛。作为万里茶道的主要开拓

者，常家是明清晋商的重要代表。明清时期，山西

商帮位列全国十大商帮之首，无数晋商踏上“走西

口”之路，旅蒙商人的足迹遍布塞外，书写出商贸

传奇。

太原是王氏、张氏、唐氏、晋氏、郝氏等诸多

ẳ⁎区͉䭠䩴的፥უ大院，ڤک北᫦院㥪的ࣇ䛺与ࢄ᫦చ᳄的秀ͪ。图/IC
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姓氏的发源地，王家大院主人祖籍亦为太原。追寻

晋商足迹，可以成为三晋大地别具特色的旅游脉

络。

文脉绵长：唐风晋韵，诗耀华夏
山西地处黄土高原，整体呈簸箕状地貌，塬梁

峁川遍布。南北走向的吕梁、太行两大屏障，一在

西一在东，拱卫着沿断裂带呈串珠状分布的六大盆

地，流淌其间的汾河孕育出博大精深的三晋文化，

让自然与人文景观融为一体、交相辉映。

到山西旅游的人，都会要一碗刀削面，浇上老

陈醋调味，再喝几口汾酒助兴。或许还会从吃食和

特产上联想到山西作家赵树理和他领衔的“山药

蛋”文学流派。

这些都是山西的特色符号，但三晋文化的内

涵远不止于此。倘若你去过太原晋祠，便知此言不

虚。那里的建筑、园林、雕塑、壁画、碑刻，都在无

声诉说着西周晋国开国诸侯唐叔虞的久远故事，其

中难老泉、晋祠圣母殿侍女像、周柏被誉为“晋祠

三绝”。

晋祠堪称三晋历史文脉的综合载体。唐代山西

诗人群星璀璨，王之涣、王维、白居易、王勃等名

家辈出，留下诸多千古名篇，成就“半部唐诗在山

西”的佳话。

民族共生：边塞交融，万里互通
三晋大地是民族文化融合的核心区域，农耕

与游牧文明在这块表里山河碰撞交融。战国时期，

赵武灵王推行胡服骑射，战力大为提升；鲜卑族人

在大同留下的平城遗址和云冈石窟，更是见证了北

魏王朝的兴衰演替。

坐落于武周山南麓的云冈石窟东西绵延一公

里，造像风格“胡汉杂糅”，是中华民族共同体意识

与中华文明多元一体格局的生动见证。北魏孝文帝

从平城（大同）迁都洛阳后，大力推行汉化，北魏治

下的山西也加快了民族融合的进程。

山西北部边塞历来是游牧民族活动区域。关河

北岸的偏关是明代长城“外三关”之首，为阻挡外

虏，层层设障，境内边墙、城堡林立。边墙一带，有

兵燹也有和平时的互市。明代著名的“隆庆议和”

促成了边陲十一个口岸互市。水泉营红门口的红门

市历经明清三百余年，蒙古以马匹、牛羊、皮毛交

换中原粮食、布匹、白银，年交易额达白银一万余

两。

清末民初，晋商驼队的足迹远至今内蒙古的

呼包二市、新疆的乌鲁木齐和蒙古国的乌兰巴托，

甚至穿越俄罗斯抵达欧洲腹地，打通跨洲际商贸通

道。雁门关作为中华第一关，既是兵家必争之地，

也是“走西口”的重要通道，无数晋人由此出关，经

商垦殖，造就了人口迁徙的奇迹和农牧交叉地带的

繁华。

临汾洪洞县的贾村，更是一处“寻根问祖”之

地，从晋地走出去的人遍及十八省五百县，“问我

祖先在何处，山西洪洞大槐树”的民谣流传至今。

偏关农民大量涌进内蒙古，同时也把大量的

塞外民歌带回口里。经济流通促使文化交流，融合

中原文化和塞外文化的“二人台”在清中叶已见雏

形，至清末业已成熟，至今仍活跃于晋蒙相交地

带。这种融合也见于日常生活，如晋西北人的一日

三餐中，有酸粥、莜面和玉米面窝窝，也有羊杂碎、

炖羊肉。走西口，让口里口外的人亲如一家。

古建瑰宝：匠心千载，文脉永续
山西作为文物大省，拥有531处全国重点文物

保护单位、3处世界遗产，地上文物数量居全国之

首。建于辽代的应县木塔，巍巍哉向天而立，历千

载而岿然不动。这座当世最古老的纯木结构楼阁式

佛塔，看似五层六檐，实为“明五暗四”九层结构，

未用一钉一铆，完全依赖榫卯斗拱承托，尽显古代

工匠智慧。

山西现存元代及以前木结构古建筑500余座，

占全国总量八成之多。五台山佛光寺为唐代建筑遗

存，集建筑、塑像、壁画、题记“四绝”于一体，被

梁思成誉为“中华第一国宝”。梁思成、林徽因夫妇

曾考察山西古建筑多年，撰写了《晋汾古建筑预查

纪略》等奠基性著作。

晋城市阳城县的皇城相府，是《康熙字典》总

阅官陈廷敬的故居，为城堡式官宦住宅建筑群，分

内城、外城、紫芸阡三部分，御书楼、中道庄、斗筑

居、河山楼、藏兵洞等建筑布局井然，错落有致，

被誉为“中国北方第一文化巨族之宅”。

山水秘境：太行雄奇，吕梁灵秀
山西东侧的太行山，藏着许多大自然的秘境。

太行山大峡谷中段的八泉峡，八股水激荡而泻，最

低海拔600余米，最高海拔1400余米，最大落差

约1100米，如天水横流；王莽岭地处黄土高原与中

州平原断裂带的险要处，云海、日出、奇峰、松涛、

挂壁公路、红岩大峡谷、立体瀑布，构成了八百里

太行最著名的“太行至尊”景观；晋冀交界的通天

峡，兼具雄奇与秀美，U形深切峡谷兼具断层崖、

崩塌堆积与Z形河谷特征，地质特征独特，虹梯关、

玉峡关等历史遗存点缀其间，素有“三山五岳汇太

行，通天峡归来不看山”的赞誉。

西侧的吕梁山也是气象万千。黄河畔的碛口是

明清商贸重镇，被誉为“晋商文化的活化石”；西湾౽㥪λₓকᆞࢄ叀的ξڵⴠ⿌͉西㐢ᐣ̭ڙ䛹，䕍׼䷻ Ąφ㘎ⅶᱯㇲą，是中ࡻℾ᫼ڞहҀᘼ䃳与中᪴ࡻᬻ็ٰ̭Ҁᵩᅭ的生动㻮䃮。图/IC
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村、李家山村等古村落群依山傍水，被吴冠中誉为

“黄土高原上的布达拉宫”；还有汾阳杏花村是清香

型白酒发源地，酿酒老作坊传承千年汾酒文化，古

韵悠长，“酒不醉人人自醉”。

山西还有数不清的古村落：太原晋祠附近的

赤桥村有2000多年历史，是“豫让刺赵”故事的发

生地，一条智伯渠纵贯南北，村里还有兰若寺、古

豫让桥、明清宅院等，古色苍然；大同得胜堡村为

军事寨堡，呈“三大街、六小巷”格局；朔州旧广武

村保存着辽金时期的古城，承载着古战场的珍贵历

史信息。这些遍布三晋大地的古村落，呈现出一种

古色古香的文化原生态，诉说着三晋千年过往。

山河壮歌：黄河长城，精神传承
黄河自偏关县老牛湾入晋，至运城市垣曲县

马蹄窝出晋，全长965公里，流经4市19县，滋养

山西七成以上土地与人口。晋陕交界的壶口瀑布是

世界最大黄色瀑布，每秒千立方米河水从20余米

陡崖倾泻而下，声震天地，“千里黄河一壶收”的气

势，成为炎黄子孙的精神象征。

老牛湾还是长城与黄河交汇之地，长城在山

海关离开大海后，第一次与黄河联袂并行32公里，

成为所有“走西口”游子的故乡情感纽带。附近的

万家寨引黄水利工程，跨黄河、海河两大流域，不

仅为山西的母亲河汾河补水，还为首都北京的母亲

河永定河调水，彰显山西的格局与担当。

抗日战争时期，山西是八路军总部所在地，也

是抗战主战场之一，平型关大捷、百团大战闻名中

外，阳泉狮脑山百团大战纪念碑，如刺刀直插云

霄，见证着中华儿女壮怀激烈的抗争精神。山西人

民不仅敢抗争，更能吃苦。太行山区的农民硬是用

锤子、钎子，靠自己的一双手在绝壁上抠出了一条

条挂壁公路。

表里山河的三晋大地，以晋商之智、文脉之厚、

古建之精、山水之美、民族之融，书写着中华文明的

璀璨篇章，成为华夏大地不可或缺的文化瑰宝。

（作者为新华社高级记者、中国人与生物圈国家委

员会专家咨询委员；编辑：张倍鑫）
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