
AI“变脸” 资金忐忑 过度博弈暗藏隐忧
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市场对AI领域的判断分歧正在加大。 暴涨的芯片算力板块陷入回调，动漫游戏继续成为领涨先锋。 与此同时，市场上有关“AI见顶” 的声音不断出现，有人坦言“在AI里的资金很忐忑，不在AI里的资金更忐忑” ，主题狂欢背后过度博弈隐忧浮出水面。

中国证券报记者采访调研了解到，不简单炒概念，关注业绩兑现和降本增效的预期，是本轮AI行情调整的主要逻辑。 但对于未来AI主线的演绎逻辑，市场存在分歧，有人以“业绩兑现，降本增效” 为核心，持续看好游戏、传媒等应用端的场景落地和商业兑现；有人却认为应继续选择更具硬科技属性的芯片算力龙头。

但业内人士普遍认为，AI所引发的改变刚刚开始，面对新一轮大级别行情，投资人需要紧跟行业一线，理解行业内部产业发展逻辑和资本市场演绎路径，或可把握住市场行情。

投资逻辑发生转变

近期一则“机构资金参与AI炒作将受到指导” 的传闻在社交平台上流传，瞬间引发市场猜测。 中国证券报记者向多方人士了解证实，此传闻系捕风捉影。

不过，在经历年初大涨后，AI部分产业行情近期发生大幅回调，而游戏、传媒在市场的簇拥下扛起市场领涨大旗。 当前 ，无论细分行情，还是相关坊间预期，市场对AI领域的判断分歧逐渐加大。

一季度时，机构人士之间还曾流传着“死了都要AI，全仓AI”的段子，称“若AI最后赢了，你就财富自由了；若AI最后输了，你的岗位就保住了。”

但最近，无论是已上车AI的投资人，还是仍在观望的投资人，内心都颇为忐忑，主题狂欢背后过度博弈隐忧浮出水面。

一方面，Wind数据显示，截至5月5日，自4月初以来，计算机指数下跌近10%。 细分行业来看， IT服务下跌13.86%，软件开发跌近10%，计算机设备下跌5.15%。

“4月，A股经历了AI主题行情诱发的过度博弈和心态失衡，市场大幅波动。 ” 中信证券日前评论称。

广东正圆私募基金投资总监华通直言，从中长期来看，目前介入AI相关标的再有较好投资收益的可能性比较渺茫 。 这让不少冲高重仓AI板块的机构投资者内心摇摆不定———“撤出，避免更大的回撤？ ” 还是“持有，或许有更大级别的行情？ ”

另一方面，在上述调整中，4月收官之际，今年第一只“翻倍基 ” 在游戏赛道中诞生，华夏中证动漫游戏ETF今年以来涨幅达 102.38%。 “五一” 节后第一天 ，游戏板块延续涨势，截至5月5日，市场上的“翻倍基” 变为3个，均为动漫游戏相关ETF。

虽有不少机构人士提示风险，以游戏、传媒为代表的AI行情，当前已经到达高位水平，赚钱效应减弱，投资者需谨防高位被套。 但面对屡创新高的净值 ，不少还未“上车” 的投资者内心同样焦躁。

今年业绩领跑市场的某基金经理对记者表示，最近一波调整，机构重仓的股票表现相对较差，调整较多。 而游资主导的板块和股票表现较强，资金间的博弈性很强 。

“4月以来，市场对人工智能板块的投资逻辑发生转变。 ” 博时基金权益投资四部投资总监助理兼基金经理肖瑞瑾表示，市场的投资重心从人工智能模型为代表的计算机、算力等通信行业，逐步转移到AI应用为代表的传媒行业，包括游戏、出版、影视剧等AI赋能的下游行业。

“不简单炒概念，比如大模型、算力，市场需要看到业绩，以及降本增效的预期。 ” 某头部公募重仓成长股的基金经理向记者阐释了此轮AI行情分化的逻辑。

诺安益鑫基金经理陈衍鹏介绍说 ，从产业链条来看，AI行业可以分为三层，包括AI芯片、硬件设备的基础层，计算机视觉 、语音技术的技术层，以及各类应用场景落地的应用层，比如在能源 、医疗、城市管理等领域的衍伸。

“基础层来看，一季报业绩体现并不明显，算力、芯片大部分公司是负增长；游戏等AI应用端业绩趋势改善明显 。 ” 嘉实基金大科技研究总监王贵重表示 。

对此，盈米基金研究院权益研究员王泽涵称，从应用的角度看，游戏可能是能够较早应用AI新技术的领域之一。 市场关注AIGC应用落地情况，叠加近期游戏版号发放常态化等因素，行情进一步催化。

从资金博弈的角度，华通认为，此前参与芯片等赛道的定价资金较多，但当前这些行业还没有出现持续的定价上行周期，而参与传媒、游戏定价的资金过去较少，板块估值很低，能够较容易在某个阶段被定价。

聚焦业绩or潜伏硬核

在游戏暴涨、算力暴跌这一分化的基础上，市场各方对于AI各产业链的投资预期各执一词，分歧不少 。

有人以“业绩兑现，降本增效” 为核心，持续看好游戏、传媒等应用端的场景落地和商业兑现，认为国内下游人工智能应用将进入快速增长期。

如肖瑞瑾表示，国内企业近期密集发布人工智能大模型 ，随着监管层明确适用的行业监管规则后，或将看到国内下游应用的快速扩张，并转化为实在的收入和利润，对下游应用行业构成显著支撑，也对前期估值大幅扩张的人工智能模型和算力行业构成基本面支撑 。

“从算力、算法、应用三个层面来看，我可能倾向于后面应用的表现。 ” 上述某头部公募重仓成长股的基金经理表示，这里降本增效很容易理解，游戏中很大的一块成本来自于美工，ChatGPT的文生图可以解决80%的游戏美工，降本是正在发生的；而AI在游戏中是否能使玩家有更好的游戏体验，这里虽处在预期阶段，但逻辑是相通的。

有人却认为应该选择硬科技属性较强的科技龙头，市场主线终究会回到算力和大模型的公司上来。

“对于传媒我是比较谨慎的，因为传媒本质上不是硬科技，更多的是商业模式和应用，其后劲可能不足。 ”上述业绩领跑市场的某基金经理对记者直言，这一轮行情的龙头应该是真正有硬科技的公司，主线应该在计算机软件行业。 本来半导体也会不错，但因为上一波牛市已经大涨过了，股价透支了，这一波表现就相对弱了。

“随着下游应用的逐步成熟和扩张 ，使用人数不断增加，算力不足的瓶颈和模型能力又将成为市场关注点 ，市场逻辑将会重新转回到上游芯片算力和大模型环节 。 ” 肖瑞瑾表示。

当然，还有人认为，一个季度或短短一年难以说明问题，目前AI的商业逻辑并未足够清晰。

华通表示 ，AI因其涉及到算法的层面并不容易被直观解构并进行趋势推演，所以尽管目前AI确实有明显进步 ，但这些表现能实际落地为应用和获得商业的成功并没有那么清晰。

港股为何“隔岸观火”

今 年 以 来 ， A 股 的 AI 行 情 如 火 如 荼 ， 港 股 似 乎 在 “隔 岸 观 火 ” 。 从 上 市 公 司 来 看 ， 港 股 人 工 智 能 相 关 标 的 较 A 股 更 为 丰 富 ， 估 值 也 更 低 。

截 至 目 前 ， 港 股 中 概 互 联 网 板 块 已 将 春 节 前 的 涨 幅 全 部 回 吐 。 与 A 股 AI 概 念 股 翻 倍 的 市 场 表 现 相 比 ， 港 股 相 关 AI 概 念 股 表 现 不 温 不 火 。

多位业内人士对记者表示，港股市场难以出现A股类似的演绎，主要原因是港股市场投资者结构不同、市场机制不同所造成的。

肖瑞瑾称 ，首先，港股市场以境外投资者为主，相比投资中国AI企业，投资者有更好的选择，例如投资于美股市场的核心公司；其次，海外投资者相比国内个人投资者而言，更加关注基本面和业绩的兑现，在兑现前通常不会如A股充分演绎逻辑，而港股市场的多空机制更加完善，也限制了港股市场的无序炒作。

此外，作为离岸市场，海外流动性、国际局势变化等都会影响港股表现。

“在美联储连续十次加息的背景下 ，缺少明显基本面兑现的预期因素未能驱动相关港股标的大幅上涨。 ” 王泽涵表示。

“市场走在产业之前，这也是A股一直以来的特点。 ” 上述某头部公募重仓成长股的基金经理表示。 不少业内人士认为，借鉴移动互联网行情发展的历史经验，以技术引领的AI板块在大涨的过程中，出现 20%回撤很正常。

但 如 何 在 新 一 轮 产 业 技 术 革 命 的 过 程 中 ， 既 把 握 住 行 情 又 选 出 能 够 最 终 跑 赢 的 龙 头 公 司 ？

王泽涵认为，需要对行业发展保持紧密跟踪。 在目前的位置对于后续没有业务和业绩兑现的公司持谨慎态度，更多关注有实质性利好，相关业务有望实现高成长的公司 。

此外，肖瑞瑾认为，需要理解行业内部的产业发展逻辑和资本市场演绎路径。 短期估值领先于基本面的阶段，市场会出现一定程度的无效定价，但短期适度的泡沫有助于行业获取充分的社会资源，以实现补偿式的快速发展，因此需要开放的投资心态对待人工智能行业早期的投资模式。

投资逻辑发生转变

近期一则“机构资金参与AI炒作将受到指

导” 的传闻在社交平台上流传，瞬间引发市场

猜测。中国证券报记者向多方人士了解证实，此

传闻系捕风捉影。

不过，在经历年初大涨后，AI部分产业行情

近期发生大幅回调，而游戏、传媒在市场的簇拥

下扛起市场领涨大旗。 当前，无论细分行情，还

是相关坊间预期， 市场对AI领域的判断分歧逐

渐加大。

一季度时，机构人士之间还曾流传着“死了都

要AI，全仓AI”的段子，称“若AI最后赢了，你就财

富自由了；若AI最后输了，你的岗位就保住了。 ”

但最近，无论是已上车AI的投资人，还是仍

在观望的投资人，内心都颇为忐忑，主题狂欢背

后过度博弈隐忧浮出水面。

一方面，Wind数据显示，截至5月5日，自4

月初以来，计算机指数下跌近10%。 细分行业来

看，IT服务下跌13.86%， 软件开发跌近10%，计

算机设备下跌5.15%。

“4月，A股经历了AI主题行情诱发的过度

博弈和心态失衡，市场大幅波动。 ” 中信证券日

前评论称。

广东正圆私募基金投资总监华通直言，从

中长期来看， 目前介入AI相关标的再有较好投

资收益的可能性比较渺茫。 这让不少冲高重仓

AI板块的机构投资者内心摇摆不定———“撤

出，避免更大的回撤？ ” 还是“持有，或许有更大

级别的行情？ ”

另一方面，在上述调整中，4月收官之际，今

年第一只“翻倍基” 在游戏赛道中诞生，华夏中

证动漫游戏ETF今年以来涨幅达102.38%。“五

一” 节后第一天，游戏板块延续涨势，截至5月5

日，市场上的“翻倍基” 变为3个，均为动漫游戏

相关ETF。

虽有不少机构人士提示风险，以游戏、传媒

为代表的AI行情，当前已经到达高位水平，赚钱

效应减弱，投资者需谨防高位被套。但面对屡创

新高的净值，不少还未“上车” 的投资者内心同

样焦躁。

今年业绩领跑市场的某基金经理对记者表

示，最近一波调整，机构重仓的股票表现相对较

差，调整较多。而游资主导的板块和股票表现较

强，资金间的博弈性很强。

“4月以来，市场对人工智能板块的投资逻

辑发生转变。 ” 博时基金权益投资四部投资总

监助理兼基金经理肖瑞瑾表示， 市场的投资重

心从人工智能模型为代表的计算机、 算力等通

信行业，逐步转移到AI应用为代表的传媒行业，

包括游戏、出版、影视剧等AI赋能的下游行业。

“不简单炒概念，比如大模型、算力，市场需

要看到业绩，以及降本增效的预期。 ” 某头部公

募重仓成长股的基金经理向记者阐释了此轮AI

行情分化的逻辑。

诺安益鑫基金经理陈衍鹏介绍说， 从产业

链条来看，AI行业可以分为三层，包括AI芯片、

硬件设备的基础层，计算机视觉、语音技术的技

术层，以及各类应用场景落地的应用层，比如在

能源、医疗、城市管理等领域的衍伸。

“基础层来看， 一季报业绩体现并不明显，

算力、芯片大部分公司是负增长；游戏等AI应用

端业绩趋势改善明显。 ” 嘉实基金大科技研究

总监王贵重表示。

对此， 盈米基金研究院权益研究员王泽涵

称，从应用的角度看，游戏可能是能够较早应用

AI新技术的领域之一。市场关注AIGC应用落地

情况，叠加近期游戏版号发放常态化等因素，行

情进一步催化。

从资金博弈的角度，华通认为，此前参与芯

片等赛道的定价资金较多， 但当前这些行业还

没有出现持续的定价上行周期，而参与传媒、游

戏定价的资金过去较少，板块估值很低，能够较

容易在某个阶段被定价。

聚焦业绩or潜伏硬核

在游戏暴涨、算力暴跌这一分化的基础上，

市场各方对于AI各产业链的投资预期各执一

词，分歧不少。

有人以“业绩兑现，降本增效” 为核心，持

续看好游戏、 传媒等应用端的场景落地和商业

兑现， 认为国内下游人工智能应用将进入快速

增长期。

如肖瑞瑾表示， 国内企业近期密集发布人

工智能大模型， 随着监管层明确适用的行业监

管规则后，或将看到国内下游应用的快速扩张，

并转化为实在的收入和利润， 对下游应用行业

构成显著支撑， 也对前期估值大幅扩张的人工

智能模型和算力行业构成基本面支撑。

“从算力、算法、应用三个层面来看，我可能

倾向于后面应用的表现。 ” 上述某头部公募重

仓成长股的基金经理表示， 这里降本增效很容

易理解， 游戏中很大的一块成本来自于美工，

ChatGPT的文生图可以解决80%的游戏美工，

降本是正在发生的； 而AI在游戏中是否能使玩

家有更好的游戏体验，这里虽处在预期阶段，但

逻辑是相通的。

有人却认为应该选择硬科技属性较强的科

技龙头， 市场主线终究会回到算力和大模型的

公司上来。

“对于传媒我是比较谨慎的，因为传媒本质

上不是硬科技，更多的是商业模式和应用，其后

劲可能不足。 ” 上述业绩领跑市场的某基金经理

对记者直言， 这一轮行情的龙头应该是真正有

硬科技的公司，主线应该在计算机软件行业。 本

来半导体也会不错， 但因为上一波牛市已经大

涨过了，股价透支了，这一波表现就相对弱了。

“随着下游应用的逐步成熟和扩张，使用人

数不断增加， 算力不足的瓶颈和模型能力又将

成为市场关注点， 市场逻辑将会重新转回到上

游芯片算力和大模型环节。 ” 肖瑞瑾表示。

当然，还有人认为，一个季度或短短一年难

以说明问题，目前AI的商业逻辑并未足够清晰。

华通表示，AI因其涉及到算法的层面并不

容易被直观解构并进行趋势推演， 所以尽管目

前AI确实有明显进步， 但这些表现能实际落地

为应用和获得商业的成功并没有那么清晰。

港股为何“隔岸观火”

今年以来，A股的AI行情如火如荼，港股

似乎在“隔岸观火” 。 从上市公司来看，港股

人工智能相关标的较A股更为丰富， 估值也

更低。

截至目前， 港股中概互联网板块已将春

节前的涨幅全部回吐。 与A股AI概念股翻倍

的市场表现相比，港股相关AI概念股表现不

温不火。

多位业内人士对记者表示， 港股市场难以

出现A股类似的演绎，主要原因是港股市场投资

者结构不同、市场机制不同所造成的。

肖瑞瑾称，首先，港股市场以境外投资者为

主， 相比投资中国AI企业， 投资者有更好的选

择，例如投资于美股市场的核心公司；其次，海

外投资者相比国内个人投资者而言， 更加关注

基本面和业绩的兑现， 在兑现前通常不会如A

股充分演绎逻辑， 而港股市场的多空机制更加

完善，也限制了港股市场的无序炒作。

此外，作为离岸市场，海外流动性、国际局

势变化等都会影响港股表现。

“在美联储连续十次加息的背景下，缺少明

显基本面兑现的预期因素未能驱动相关港股标

的大幅上涨。 ” 王泽涵表示。

“市场走在产业之前，这也是A股一直以来

的特点。 ” 上述某头部公募重仓成长股的基金

经理表示。 不少业内人士认为，借鉴移动互联网

行情发展的历史经验， 以技术引领的AI板块在

大涨的过程中，出现20%回撤很正常。

但如何在新一轮产业技术革命的过程

中， 既把握住行情又选出能够最终跑赢的龙

头公司？

王泽涵认为， 需要对行业发展保持紧密跟

踪。 在目前的位置对于后续没有业务和业绩兑

现的公司持谨慎态度，更多关注有实质性利好，

相关业务有望实现高成长的公司。

此外，肖瑞瑾认为，需要理解行业内部的产

业发展逻辑和资本市场演绎路径。 短期估值领

先于基本面的阶段， 市场会出现一定程度的无

效定价， 但短期适度的泡沫有助于行业获取充

分的社会资源，以实现补偿式的快速发展，因此

需要开放的投资心态对待人工智能行业早期的

投资模式。

AI“变脸” 资金忐忑 过度博弈暗藏隐忧

□本报记者 杨皖玉 刘伟杰

市场对AI领域的判断分歧

正在加大。 暴涨的芯片算力板

块陷入回调， 动漫游戏继续成

为领涨先锋。 与此同时，市场上

有关“AI见顶” 的声音不断出

现，有人坦言“在AI里的资金很

忐忑， 不在AI里的资金更忐

忑” ，主题狂欢背后过度博弈隐

忧浮出水面。

中国证券报记者采访调研

了解到，不简单炒概念，关注业

绩兑现和降本增效的预期，是本

轮AI行情调整的主要逻辑。但对

于未来AI主线的演绎逻辑，市场

存在分歧，有人以“业绩兑现，

降本增效” 为核心，持续看好游

戏、传媒等应用端的场景落地和

商业兑现；有人却认为应继续选

择更具硬科技属性的芯片算力

龙头。

但业内人士普遍认为，AI所

引发的改变刚刚开始，面对新一

轮大级别行情，投资人需要紧跟

行业一线，理解行业内部产业发

展逻辑和资本市场演绎路径，或

可把握住市场行情。
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