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时报观察

消耗Token（词元）就能办贷

款、算力使用情况成了贷款增信

维度……这段时间，“Token贷”

“算力贷”火了，多家国有大行、股

份行甚至农商行都宣布落地相关

产品，将信贷的触角从算力基础

设施延伸到了算力应用层面。

以Token消耗量作为授信参

考，这与使用各类数据辅助增信的

逻辑类似。但其思路并非简单的

“用了多少Token，就能贷多少钱”，

而是在原有授信评价体系基础上，

增加符合当前算力企业经营特点

的特色指标，由此更好判断企业真

实业务能力、算力Token产出消耗

和未来成长性等。目前涌现出来

的诸多银行案例都足以证明这一

逻辑可以跑通。

当然，从产品创新尝试到广

泛铺开，银行既要等待这些应用

企业的融资需求释放，亦需审慎

确保Token消耗数据的真实性以

及与实际业务之间的强关联性。

尤其是从需求端看，不少算力应

用企业是当前流行的“一人公司”

（OPC），对这些企业而言，获取贷

款资金并非它们的头等大事，金

融之外的拓展客户、财税合规等

的优先级或许更高，因此银行仅

靠放贷难以完全满足这些客户

的实际需求。

但银行依旧在布局、发力，

很大程度是要应对转型发展带

来的焦虑。AI带来的时代发展机

遇已成为确定性事件，如何在原

本信贷不擅长的领域中寻求业务

增量，是所有银行都在考虑的问

题，也因此，越来越多的银行提出

要向综合金融服务商转型。

今年二季度末，商业银行净

息差为1.41%，为2022年以来首

次单季环比回升，显示了息差企

稳的积极信号，但在低息差环境

中谋发展仍是未来行业需长期

面临的形势。“Token贷”“算力

贷”的出现，可以视为银行缓解

转型焦虑的又一次创新尝试。

正如央行行长潘功胜在今年陆家嘴论坛上所言：

“轻资产行业一般对应低负债，单位经济增长所

需的银行贷款相应下降；在经济走向高质量发展

时期，这一变化也将成为常态，要逐步适应。”
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中国代表团71名选手
将参加第48届世界技能大赛

时报数说

（据新华社电）

证券时报记者 陈书玉

随着上市公司2026年半年报陆续披露，部

分基金公司的经营业绩相继揭晓。

据Wind数据统计，已披露经营数据的21家
基金公司（包括有公募牌照的券商资管机构）

中，20家实现盈利。

整体来看，在公募行业费率改革深入推

进、权益市场结构性行情延续等背景下，头

部公司凭借多元产品线和规模优势保持利

润领先，彼此间的差距极为有限，竞争仍然

激烈。

中型公司方面，部分机构凭借股东资源

或特色策略实现弯道超车，排名剧烈洗牌。

中小公募则业绩分化显著，部分机构存在亏

损情况。

4家基金公司净利润超10亿元

从已披露数据看，上半年净利润突破10亿
元的基金公司共有4家，分别是南方基金、华夏

基金、富国基金和兴证全球基金。

具体来看，南方基金以15.03亿元的净利润

暂居榜首，同比增长25.86%；华夏基金以14.13亿
元紧随其后，同比增长25.82%，两者净利润相差

0.9亿元，增速几乎持平。富国基金上半年实现

净利润11.43亿元，同比增长23.74%；兴证全球

基金实现净利润10.12亿元，同比增长40.75%。

从营业收入维度观察，华夏基金上半年营

业收入为57.08亿元，同比增长34.05%，在已披

露公司中位列第一；南方基金营收50.14亿元，

同比增长32.05%，与华夏基金相差近7亿元；富

国基金营收43.49亿元，同比增长30.63%；兴证

全球基金营收22.91亿元，同比增长28.35%，与

前三位差距较为明显，但同样实现了10亿元级

别的净利润，净利润率高达44.2%，体现出其在

主动权益领域的较强盈利能力。

中型公司上升空间打开
排名剧烈洗牌

净利润在1亿元至10亿元区间的基金公司

共有9家，分别是华安基金、永赢基金、银华基

金、国泰海通资管、大成基金、万家基金、海富

通基金、鑫元基金和长信基金。这一阵营内部

排名较2025年同期发生显著变化，部分机构凭

借爆发式增长实现跃升，展现出中型公司较大

的上升和突破空间。 下转A5版>>

公募基金上半年经营数据陆续出炉

费率改革影响显现 头部稳固中部加速洗牌

“九大战略性新兴产业、

六大未来产业，代表了中国

经济新旧动能转换的核心方

向，也是孕育未来核心资产

的沃土。”中国人寿保险股份

有限公司（下称“中国人寿”）

有关负责人说，代表中国未

来的领域，就是长期资金的

投资方向。

S基金、PE基金、并购基

金……近几年来，中国人寿

不断创新实践，将“耐心资

本”投向硬科技领域。仅今

年以来，该公司已公告三项股

权投资，投向半导体、人工智

能、集成电路和生物医药等领

域，累计出资额超118亿元。

这是中国人寿作答“科技金

融”的投资面，与之同向护航

科技的还有保险保障面。

不仅仅科技金融，中国

人寿也正通过系统布局与创

新实践，将“五篇大文章”深

度融入经营之中。该负责人

表示，做好金融“五篇大文

章”既是新时代赋予保险业

的必答题，也是公司实现高

质量发展的内在路径。

“投资+保险”
护航创新全链条

“十五五”业已开启，中

国人寿表示，将继续围绕国

家培育壮大新兴产业、超前

布局未来产业的部署，利用

并购基金、PE基金、S基金等

多元化的工具，为新质生产

力的发展壮大贡献力量。

回顾“十四五”时期，中

国人寿深入作答“科技金融

大文章”，统筹运用保险资金

投资与保险保障两种方式，

为科技型企业提供全链条、

全生命周期金融服务。

在投资端，该公司深耕

布局，赋能科技自立自强，形

成一批“耐心资本”投向硬科

技的典型项目。

下转A3版>>
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证券时报记者 张淑贤

“三五年内，沪市生物医药行业的估值还

有提升空间。”在近日举行的一场沪市生物医

药行业沙龙中，富国基金权益研究部行业研究

员杨波说。

近两个月来，医药股迎来一波行情。以全

指医药（000991）为例，该指数自6月22日以来

累计涨幅达15.64%。创新药当前估值是否充

分反映未来三五年预期？杨波认为答案是否

定的。在杨波看来，国内市场潜力巨大，未来

不排除大单品涌现；出海方面，市场也显著低

估了BD（商务拓展）带来的确定性现金流。

创新药价值尚未充分释放

今年上半年，生物医药板块整体估值处于

相对低位，市场情绪偏谨慎。华海药业副总裁

祝永华表示，随着国内药企源头创新能力持续

提升、全球商业化体系不断完善、产业政策持

续优化向好，具备核心竞争力的优质创新药资

产价值终将回归。

长期来看，医药刚需的产业属性、行业创

新升级的核心发展趋势不变。杨波分析，市场

对创新药的定价仍偏保守。国内市场方面，市

场曾担忧集采、医保支付等政策对创新药产生

较大影响，但实际影响远低于预期；创新药产

品方面，市场一度认为国内很难诞生大单品，

但实际上国内已有年销售50亿元以上的单品，

未来大单品可能还会涌现。此外，同类最佳或

同类首创产品的定价和产品周期也在改善。

“挖掘大药不是追风口，而是选对赛道，对

不同药企而言，关键在于认清自身禀赋。”甘李

药业CFO、执行副总裁王琦表示，Biotech（生物

科技）的优势在于前沿靶点探索和技术突破，

适合做First-in-class（同类首创）；传统药企的

优势在于产业化能力和市场覆盖，更适合在成

熟赛道做差异化迭代。

兴业证券医药行业高级研究员刘焕彬同

样看好创新药估值中枢上移的长期趋势。他

表示，当前管线的潜力被低估，“未来创新药的

估值会不断波折上行”。

下转A2版>>

市场潜力大出海空间广 生物医药价值重估在路上

35度“秒变”零下6度 冰雪消费
“南展西扩东进”稳步演进

A2 综合
证券时报记者 刘灿邦

8月21日召开的国务院常务会议指出，要

积极顺应新一轮科技革命和产业变革趋势，牢

牢把握新一代通信网建设的机遇，坚持应用牵

引、适度超前，统筹推进基础网络、空间网络、

国际网络、融合网络建设，巩固提升我国信息

通信业竞争优势。要强化创新驱动、智能引

领，普及推广新一代智能终端，积极培育智慧

城市、智能制造等高价值场景，不断壮大产业

生态。要加强关键网络基础设施和数据安全

保护，提升应急保障通信能力，确保网络和信

息安全。要健全政府引导、企业为主、社会参

与的建设机制，做好用地、用电、频谱等要素保

障，激发各类主体积极性。

新一代通信网包括哪些内容？中国移动

研究院未来研究院副院长金婧认为，采用新技

术建设新网络或者对现有网络升级都可以纳

入新一代通信网范畴，其包含5G、5G-A、6G、

万兆光网等构成的基础网络，以卫星互联网为

主体的空间网络，以海洋和陆地光缆为主的国

际网络，以及涵盖工业互联网、低空智联网等

的融合网络。

过去，通信网主要面向大众消费者、家庭

或是政企市场，但是，近年来，随着人工智能、

人形机器人、智能网联汽车的出现，通信的连

接变得复杂。同时，随着全球竞争的加剧，卫

星资源愈发稀缺，以卫星互联网为代表的新基

建也让通信网的内涵变得更加多元。

总体来看，新一代通信网已不再单纯具备

通信功能，还要实现对物理世界的感知，要具

备计算能力，能够通过网络自治实现智能调

度，此外，在网络连接数量指数级增长中还要

确保连接安全，“通感智算安”概括了其核心特

征；同时，空天地海一体化让通信网具备“上天

入地”的本领，正可谓全域发力。

那么，新一代通信网应如何建设？作为通

信网建设的主力军，国内三大电信运营商在近

期的业绩说明会上均作了回应，一些答案开始

明了。

中国电信认为，新一代通信网是传统通信

网的进一步升级与演进，具备“智”“天”等主要

特征，集中体现在空天地一体、通智一体、通感

一体，以及基础网络与视联网、量子通信网等

的高度融合，具备大带宽、低时延、高可靠、强

韧性等能力，5G-A、6G、50G-PON、超高速传输

系统等技术充分印证上述特征。

关于新一代通信网，中国联通与中国电信

合作建设最大5G共建共享网络，宽带网构建宽

带核心网（BNC）创新架构支撑新业务拓展，政

企业务网形成“一刚一柔”协同优势，灵活满足

大客户多样化需求。

此外，中国移动高铁专网上下行平均速率

提升超15%，自智网络21个高价值场景实现L4
级能力，联合发布业界首批5G-A无源物联网

解决方案，6G国际标准立项数居全球运营商第

一阵营。

值 得 一 提 的 是 ，除 了 新 一 代 通 信 网 ，

“六张网”中的算力网也与信息通信业紧密

关联。 下转A2版>>

新一代通信网建设提速 空天地海全域发力
PCB打样实现“小快轻准”
柔性制造加速产品迭代

A4 公司

8月23日，在国家速滑馆开赛的第二届世界人形机器人运动会上，“天工队”机器人（前）在400米（大型组）决赛中，它的成绩是38秒15，超越人类
400米世界纪录。此前一天，“天卓队”以9秒39的成绩率先撞线，超越牙买加名将博尔特保持的男子100米世界纪录。 新华社记者 鞠焕宗/摄

人形机器人
加速超越人类世界纪录


