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主题基金一路狂飙“AI+”板块限购因过热？
主题基金业绩一路狂飙

今年以来，鹏华碳中和主题基金收益
率已达 69.45%，永赢先进制造基金以
66.9%的收益紧随其后，前海开源嘉鑫基
金、中航趋势领航、平安先进制造和前海开
源盛鑫年内收益率均超过50%。从近一
年收益率来看，永赢先进制造基金、鹏华碳
中和主题基金、中航趋势领航等产品业绩
均实现翻倍。

无一例外，上述基金重仓公司以人形
机器人概念股居多。一些市场感知灵敏的
基金经理已经开始收获人形机器人产业爆
发带来的超额回报。

近期，软件加速迭代进化不断打开产
品力瓶颈，人形机器人进化神速，是板块加
速爆发的重要催化因素。

长城久鑫基金经理余欢认为可以关注
人形机器人的标志性事件如国内外企业巨
头切入机器人行业进度；核心机器人厂商
产品迭代发布及量产、销售进展；国内外机
器人相关重要政策出台，包括产业基金成
立、补贴政策出台、产业联盟建立、行业标
准出台等。

鹏华基金权益投资三部总经理、基金
经理闫思倩指出，在平衡技术前景的“想象
空间”与财务指标的“现实约束”方面，可以
重点关注企业过往在技术领先，管理能力、
财务状况等方面的表现，对于被实践证实
的优秀企业，应该给予其技术前景“想象空
间”更大的决策权重；而对于过往财务指标
长期不佳的企业，其技术前景的“想象空
间”也应该打折扣，在合理的风险范围内去
追求更大的投资收益。

重新审视投资逻辑

值得注意的是，人形机器人作为一个
新兴产业，此轮行情中股价波动最大的却
是一些被认为是夕阳产业下的传统制造
公司。尽管这些公司现在被视为未来人
形机器人产业中的重要主体，但是在不久
之前，大多数基金经理很难将这些传统制
造公司与新兴产业挂钩，更不会将其纳入
股票池中。

AI赋能下，基金经理开始重新审视人
形机器人的投资逻辑。

余欢表示，从估值角度看，现阶段这些
公司估值较高，但对于有明确产业发展趋
势的高速成长性行业来说，需要采用新业
务及传统业务分部估值或者远期估值折现
的方式较为合理。如果采用这样的方式进
行估值，很多龙头企业当前估值仍具有合
理性。

华北一位公募基金经理表示，AI技术
与传统行业的结合让人形机器人产业具有
较强的爆发性和广阔的成长空间。

对于人形机器人产业而言，国金证券
认为，科技巨头量产临近叠加不断进步的
软件模型，人形机器人投资已从主题投
资往景气投资风格切换。

AI技术的不断突破让人形机器
人加速进化。平安基金基金经理张
荫先认为，AI技术的突破，提升人
形机器人的泛化能力，也就提升了
它的边界。余欢认为，传统的机器
人只有“小脑”，只能通过“线性”的
指令实现相对简单的运动控制，AI
技术的发展能为机器人提供更高阶
的智力支持，使其实现拟人化的感
知、学习以及决策能力，相当于让
机器人拥有了“大脑”。

“AI时代，科技主线有望成为
全民共识。”鹏华基金权益投资三部

总经理、基金经理闫思倩最看好机器
人。机器人是AI+万亿空间的产业，

从0到1，行业刚刚开始，中国面临再次
弯道超车、领先全球的机遇。

余欢指出，2025年或是人形机器人量
产的元年，行业有望真正实现从0到1的
进展，对于这样渗透率有极大提升空间的
高速成长性赛道，更愿意用更长期的视角
紧密跟踪行业及相关企业进展，以长期成
长股的策略对待相关受益标的。

希望投资者理性投资

成长股投资天然弹性大、收益高，同时
业绩波动也较大。华南一家公募的基金经
理向记者表达了对市场情绪过度亢奋的担
忧。

当下，不少公司估值较高，波动加大，
引发投资者担忧，基金公司和基金经理希
望投资者理性投资。

“不少公司估值的确较高。”张荫先表
示，这里面主要反映市场对机器人量产元
年及未来普及的信心，因此有些公司的估
值已经隐含了几年后的收入及利润贡献。
如果投资周期较短的话，需要注意短期估
值透支的风险。张荫先认为国内外机器人
公司落地速度不及预期，可能会引起板块
回调，但要相信产业只会迟到、不会不到，
方向是不会错的，所以如果有回调的机会，
反而是投资者需要重点关注的时候。

闫思倩指出，人形机器人产业趋势明
确，但行业格局未定，在投资中应充分认识
到技术落地周期、地缘政治、盈利困境等诸
多因素，区分情绪驱动、逻辑驱动、产品驱
动、盈利驱动等不同类型的投资机会，分散
投资、理性投资。

她还表示，科技股投资往往在前期
就实现股价上涨，基本面滞后实现。投
资者可以更多地关注产业发展趋势、公
司技术和产品在行业的领先位置，公司
过往的创新和经营能力等。但对于普通
投资者，科技投资虽然可能带来高回报，
也伴随着技术迭代快、市场情绪驱动、没
有基本面等都导致科技股市场波动较大
的风险，投资者应保持理性，避免盲目跟
风投资，避免认知偏差和过度集中投资
于高风险资产。

目前阶段，机器人的大脑、小脑的能力
都需要提高，包括上肢的泛化能力，要做到

“穿针引线”，还需要不断强化各类感知能
力，然后再到小脑控制执行输出，不断提升

“快、稳、准”的能力，这里面需要软件、硬件
方面的共同持续提升。随着上述通用性能
的解决，再逐步提升安全性、续航性等方面
能力。张荫先指出，人形机器人产业蕴藏
着巨大的发展潜力和投资机遇。但投资路
上存在起伏，短期涨幅较大可能会面临调
整压力，这往往是成长性赛道投资过程中
会面临的问题，波动率较大，希望投资者理
性投资。

余欢表示，当前人形机器人面临的最
大技术难点包括更像人的“泛化”通用能力
实现、大幅量产降本等；从现在的产业发展
情况来看，人形机器人的部分零部件还存
在低成本量产的难度，这可能会延缓行业
的商业化进程，但国内企业在降本量产方
面具备巨大的优势，有能力生产出“物美价
廉”的人形机器人零部件和本体。此外，核
心机器人企业机器人迭代更新速度不及预
期、量产进度不及预期、机器人使用场景落
地情况低于预期等都可能引起板块大幅调
整，需要引起投资者注意。

今年以来，AI相关
主题基金业绩一路狂
飙，鹏华碳中和主题基
金收益率达69.45%，
永赢先进制造基金以
66.9%的收益紧随其
后，前海开源嘉鑫基
金、中航趋势领航、平
安先进制造和前海开
源盛鑫年内收益率均
超过 50% 。无一例
外，上述基金重仓公司
以人形机器人概念股
居多。

机构指出，短期
看，AI方向表现的已经
非常一致，拥挤度较
高。但AI方向仍是基
金中长期布局的主线。

“AI+”投资潮
基金风向 避免规模增长过快

不少主题基金限购
受益于科技成长行情，自年初以来，

相关主题基金的净值大幅飙升，但“限
购”也随之而来。

近日，年内回报率表现最好的两只
主动权益基金——鹏华碳中和主题、永
赢先进制造智选分别发布了“限购”公
告。目前，这两只基金均已暂停接受个
人投资者“单个基金账户单日超过100万
元”的大额申购。此外，富国创新企业、
富国新兴产业也开启了“限购”模式，“限
购”金额均为500万元。

科技主题基金“限购”释放出什么信
号？受访人士指出，主动权益基金“限
购”通常是为了避免因规模增长过快而
影响到基金获取超额收益的能力。同
时，基金管理人也有可能根据自身对市
场风险的判断而采取限购措施。

就科技板块而言，有机构指出，短期
看，AI方向表现的已经非常一致，拥挤度
较高。但AI方向仍是A股中长期的主线。

晨星（中国）基金研究中心高级分析
师李一鸣指出，就主动权益基金而言，出
色的业绩表现可能会吸引投资者申购，
而申购资金的进入可能对基金经理的投
资策略运作带来影响。“随着资金涌入，
基金经理需要拓展自身能力去买入更多
股票、改变投资策略的风格来适应规模
增长。这将会给基金经理以及研究团队
的能力提出挑战，也可能会影响到基金
获取超额收益的能力。”李一鸣进一步谈
道，比如，随着基金规模的增长，基金经
理在执行交易时可能难以避免对股价造
成影响，也就是通常所说的交易成本冲
击。较大的管理规模还可能使得基金经
理在投资市值较小或流动性较差的公司
时无法买到基金经理希望达到的仓位。

不过，他也提醒投资者，不应该仅仅
因为基金采取了限购措施，便认为基金
可能存在规模太大、管理不过来的问
题。投资者需要从投研团队的能力、投
资策略的特点以及运作情况等方面来进
行核实。投资者也不应该仅因为限购，
就认为基金是“抢手货”“稀缺货”，基金
的投资价值需要通过理性客观的全面分
析才能得出。

医药基金借AI“改命”
超九成产品已正收益

被“冷落”了近四年的医药基金怎么
都想不到，自己会因为AI的到来，而迎来
一次“逆天改命”的机会。

截至2月25日，智慧医疗指数2月以
来上涨超 30%，超九成医药主题基金月
内实现正收益。表现最好的互联网医疗
LOF，2月收益已超27%。

业内人士指出，近期DeepSeek的出圈，
推动了AI行情扩散至医药、医疗领域，市
场预期AI会给整个医疗行业带来新的机
遇，医疗与AI的融合近来有加速的态势。

创金合信全球医药QDII基金经理毛
丁丁表示，过去几年医疗板块跑输市场的
本质原因是缺乏高级别的新兴技术方向，
期待 AI 医疗能够成为高级别的驱动力
量，改善过去几年医药板块的弱势。

“AI正在掀起医疗领域革命性浪潮，
将会给医疗行业带来颠覆性的变化。”永
赢医疗器械ETF基金经理储可凡在接受
记者采访时表示。

金鹰基金权益投资部基金经理欧阳
娟表示，长期来看，其重点关注医药四方
面的投资机会：一是创新药；二是 AI 医
疗；三是创新药产业链，包括CXO 和生
命科学服务上游；四是医疗器械和设备。

本报综合证券时报、
观察者网、21经济网等
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