
东吴基金刘元海：

捕捉人工智能机遇 科技股时代或来临

本报记者 魏昭宇

2023年，沉寂多年的科技股行情重回大众视野，由ChatGPT引爆的科技投资浪潮席卷全球。 当不少投资者还在对 ChatGPT这一新生事物表示困惑时，来自东吴基金的科技股投资老将刘元海已经前瞻性地抓住了“上车” 机会，嗅到了这一“杀手级” 技术所带来的 绝佳投资 机

遇。

近日，东吴基金权益投资总部负责人刘元海接受了中国证券报记者的专访，与记者分享他从业十九年来研究科技成长股的心路历程。 在他看来，未来三至五年，A股或将迎来科技股投资时代。

A股或迎科技股投资时代

2022年11月30日，美国OpenAI发布了聊天机器人程序ChatGPT。 但彼时，大多数人还没能意识到，这一新技术或将掀起 2023年席卷全球的科技投资浪潮。 没过几天，一篇关于详细剖析ChatGPT技术的文章便出现在了刘元海的朋友圈里，那是一篇来自他好友的原创文章。 多年

的科技股投资经验让刘元海心里始终绷紧“一根弦” ，点开链接，阅读完全文，他敏锐地意识到：一项“杀手级” 技术可能出现了。

经过一段时间的研究后，刘元海更加认定了自己心中所想，一条围绕人工智能的投资逻辑线逐渐清晰。 春节假期结束，刘元海逐渐将自己的关注重点聚焦于人工智能。 刘元海表示，随着ChatGPT这一技术的出现，中长期来看，A股市场有望进入科技股投资时代。 “从目前

ChatGPT产业发展趋势看，我们认为ChatGPT技术可能具有‘杀手级 ’ 产品特征———技术通用性和用户覆盖的广泛性（to � C和 to � B），从而有望驱动全球科技进入新一轮创新和应用周期 ，进入人工智能时代。 如果参考上世纪90年代PC互联网时代和 2010年移动互联网时代的科技

股行情，那么在人工智能时代中科技股行情持续时间（5-10年）和空间值得期待 。 ”

此外，从历史经验看，成为经济增长动力的主导性行业往往可能是那一时期股票市场表现比较亮丽的行业。 刘元海认为，随着《数字中国建设整体布局规划》落地，数字中国建设有望成为未来3-5年乃至更长时间中国经济增长动力之一，叠加ChatGPT驱动全球科技进入新

一轮创新和应用周期，因此未来3-5年乃至更长时间A股市场可能进入科技股时代。

瞄准“三好” 龙头企业

深耕科技行业十九年，刘元海从未停止对科技行业追踪和探索的步伐。

“我从2007年开始做行业研究，而科技行业是我当时跟踪的主要行业之一，这十多年的时间里，科技领域一直是我的关注重点。 ” 刘元海表示，当嗅到科技行情有望“飞起” 的信号后，刘元海迅速捋顺了可能受益于AI行情的产业逻辑线，并重点关注了相关细分赛道的龙头

企业。 “因为我已经经历了很多轮科技市场的涨跌周期，哪些企业值得信赖 ，能够在过往的行业革命中迅速抓到起飞的机遇，跟上行情的步伐节奏 ，我都比较了解。 ” 在刘元海看来，这些龙头企业或是自己跟上科技行情的重要抓手。

刘元海表示，会致力选择符合产业发展趋势的“三好” 白马成长股。 “‘三好’ 是指好行业 、好公司、好价格。 其中，好行业是指我们要努力寻找符合时代发展趋势的行业，而产品渗透率超10%则说明行业大概率将迈入快速增长期；好公司是指我们要寻找靠谱的公司 ，管理

层是否知行合一是我们考量公司的重要标准之一；好价格是指我们不仅要关注科技股的 PE（市盈率），还要关注其市值空间，因为科技股的成长性和业绩的爆发性可能会超预期。 ” 刘元海表示，“一个大的产业趋势出现之后，白马成长股的表现大概率不会跑输这个 行业的平

均水平 。 同时，白马成长股的价格波动一般情况下小于黑马股，持有人的体验也可能比较好。 ”

在谈到“好价格” 这一标准时，刘元海特别向记者强调了远期空间估值法这一估值思路。 在他看来，科技股的成长性和业绩的爆发性有超预期的可能，尤其是在不少科技公司还未有真正的业绩产出时，更需要用到远期市值空间法进行估值。 “我们一般会先合理估算一下

企业的远期利润 ，给企业一个合理的PE，之后再算一下企业的市值空间，跟当前的市值空间进行比较 。 如果这个空间值较大，那么即使企业目前的PE值很高，我们也不会太介意，因为后期企业的盈利预测被修正的概率比较大。 ” 刘元海表示。

科技赛道仍可“上车”

科技赛道还能“上车” 么？ 这成为不少基金投资者内心迫切想知道的问题。 2023年春节之后，由ChatGPT引爆的科技行情“来势汹汹 ” ，多个TMT细分赛道行情指数不断攀升，但进入四月份，TMT行业似乎到了震荡盘整期 。

“Wind数据显示，在2013年和2019年科技股大行情中，在每一波科技股的调整行情中，中证TMT行业指数调整时间基本都在1-2个月，调整幅度在15%左右 。 ” 刘元海说，“我们判断当前A股科技股调整幅度可能已基本到位，调整时间有望接近尾声，特别是前期率先 调整的

计算机和电子行业股价可能出现见底企稳回升趋势。 因此 ，近期也许是机构关注科技股的好时机。 ”

此外，从如今TMT板块较低的行业估值水平来看，刘元海认为，需要具备一定“贪婪” 的心态。 谈及此处，刘元海向记者介绍了自己的择时量化模型——— 60天的获利指标。“如果一个市场上，过去60天赚钱股票数量占比很高，那么接下来市场可能会比较弱。 如果过去 60天赚

钱股票数量占比很低，那么接下来市场可能呈现超跌反弹的趋势 。 ” 刘元海表示，这一指标不仅可以考虑用来作为仓位择时的依据 ，也可以考虑用在每一个行业上，帮助自己把握行业投资时点。

“在2016年运用这一量化择时指标前，我无论是对市场的判断还是对个股的判断，都是比较偏定性的，而量化择时指标可以帮助我克服自己的‘贪婪’ 和‘恐惧’ 。 ” 刘元海表示，目前各项指标都显示，经过近期的调整以及一季报披露结束后，在2023年剩余时间里A股市场

以ChatGPT为代表的科技股行情有望延续 。

看好算力及AI应用

在刘元海看来，尽管目前我国不少科技公司的技术水平在某些领域与美国公司存在一定差距，但无论是从国家政策还是从中国科技行业的内驱力等方面来看，在不久的将来，A股市场有望涌现出越来越多的优质科技公司。 “我对我们国家的科技企业有信心，在过往一轮

轮的技术浪潮中，他们都没有让我失望过 。 ” 刘元海表示，“叠加国内广阔的科技市场空间，中国科技股值得期待。 ”

谈到ChatGPT的细分方向 ，刘元海表示，相对看好算力（AI芯片 、服务器 、光模块、PCB、存储等）以及市场格局较好的AI应用（如办公软件、教育、金融、游戏）。

刘元海认为，算力是近两年值得期待的投资方向 ，不仅人工智能发展需要算力，数据中国建设也需要超算中心和智算中心的建设 。“如果再把算力的产业链细分，其实又涵盖了科技行业的很多细分领域 。最上游是芯片、服务器芯片或者人工智能芯片，这其中可能也包括小

芯片封装技术的投资机会；之后再到服务器，PCB板（印制电路板）公司也有望受益；再之后到模块 ，因为海量的数据对传输的要求很高，可能也会带动光通信模块的需求 。值得注意的是，算力产业链中很多公司也做海外市场，部分公司的海外收入占比甚至更高，在这波浪潮中

受益可能性较大。 ” 刘元海表示。

在AI应用方面，刘元海认为 ，受益于大语言模型技术的不断革新，AI应用行业有望涌现更多投资机会。“比如，人工智能技术在办公软件上的应用 ，就可以大幅提高办公效率。 此外 ，还有金融方向比如金融数据库 ，视觉方向比如安防等等 ，人工智能一旦发展起来，带动的领

域其实很多。 坦白说，这些企业中到底有多少能真正跑出来，实现技术上的跨越，目前仍是未知数。 但如果从中短期来看，受益于市场热点，相关企业有望在资本市场上实现估值提升 ，本质可能还是因为投资者认可这个产业趋势已经开启。 ” 刘元海表示。

此外，刘元海认为 ，电子半导体行业在下半年值得期待。 首先，电子半导体行业有望在二季度见底，在下半年回升。 从历史经验看，电子半导体景气回升有望持续两年时间，在景气上升时期可能是关注电子半导体比较好的时期。 其次，国产替代渗透率提升 。 2019年以来，国

内电子半导体公司竞争优势显著提高，未来市场份额提升可期。 再次，ChatGPT技术应用有望带来更为智能化硬件 ，从而驱动新一轮换机潮，有望提高电子半导体景气复苏的强度 。 最后，一季报电子股业绩低于预期，导致大部分电子股股价基本回到近两年相对底部区域。 在行

业景气或将见底回升的背景下，当前A股大部分电子股市值下行空间相对较小，上行空间较大。

简介：

刘元海，东吴基金权益投资总部负责人，权益基金经理；同济大学管理学博士；拥有 19年证券从业经验，10年投资管理经验，经历多轮科技涨跌周期，形成了成熟的科技股投资框架。 在投资时，刘元海致力于把握时代的阿尔法，与时代共舞，做坚定的成长股投资者。 在选股

时，刘元海采用“三好学生” 选股法，寻找符合时代发展趋势的行业，寻找管理层优秀的靠谱公司。
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东吴基金刘元海：

捕捉人工智能机遇 科技股时代或来临

□本报记者 魏昭宇

2023年，沉寂多年的科技股

行情重回大众视野，由ChatGPT

引爆的科技投资浪潮席卷全球。

当不少投资者还在对ChatGPT

这一新生事物表示困惑时， 来自

东吴基金的科技股投资老将刘元

海已经前瞻性地抓住了 “上车”

机会，嗅到了这一“杀手级” 技术

所带来的绝佳投资机遇。

近日， 东吴基金权益投资总

部负责人刘元海接受了中国证

券报记者的专访，与记者分享他

从业十九年来研究科技成长股

的心路历程。 在他看来，未来三

至五年，A股或将迎来科技股投

资时代。

A股或迎科技股投资时代

2022年11月30日， 美国Ope-

nAI发布了聊天机器人程序ChatG-

PT。 但彼时， 大多数人还没能意识

到， 这一新技术或将掀起2023年席

卷全球的科技投资浪潮。 没过几天，

一篇关于详细剖析ChatGPT技术的

文章便出现在了刘元海的朋友圈

里， 那是一篇来自他好友的原创文

章。 多年的科技股投资经验让刘元

海心里始终绷紧“一根弦” ，点开链

接，阅读完全文，他敏锐地意识到：

一项“杀手级” 技术可能出现了。

经过一段时间的研究后， 刘元

海更加认定了自己心中所想，一条

围绕人工智能的投资逻辑线逐渐

清晰。 春节假期结束，刘元海逐渐

将自己的关注重点聚焦于人工智

能。 刘元海表示，随着ChatGPT这

一技术的出现，中长期来看，A股市

场有望进入科技股投资时代。 “从

目前ChatGPT产业发展趋势看，我

们认为ChatGPT技术可能具有‘杀

手级’ 产品特征———技术通用性和

用户覆盖的广泛性 （to � C 和 to �

B），从而有望驱动全球科技进入新

一轮创新和应用周期，进入人工智

能时代。如果参考上世纪90年代PC

互联网时代和2010年移动互联网

时代的科技股行情，那么在人工智

能时代中科技股行情持续时间

（5-10年）和空间值得期待。 ”

此外，从历史经验看，成为经济

增长动力的主导性行业往往可能是

那一时期股票市场表现比较亮丽的

行业。 刘元海认为，随着《数字中国

建设整体布局规划》落地，数字中国

建设有望成为未来3-5年乃至更长

时间中国经济增长动力之一， 叠加

ChatGPT驱动全球科技进入新一轮

创新和应用周期，因此未来3-5年乃

至更长时间A股市场可能进入科技

股时代。

科技赛道仍可“上车”

科技赛道还能“上车” 么？ 这成

为不少基金投资者内心迫切想知道

的问题。 2023年春节之后，由Chat-

GPT引爆的科技行情 “来势汹汹” ，

多个TMT细分赛道行情指数不断攀

升，但进入四月份，TMT行业似乎到

了震荡盘整期。

“Wind数据显示， 在2013年和

2019年科技股大行情中， 在每一波

科技股的调整行情中， 中证TMT行

业指数调整时间基本都在1-2个月，

调整幅度在15%左右。 ” 刘元海说，

“我们判断当前A股科技股调整幅度

可能已基本到位，调整时间有望接近

尾声，特别是前期率先调整的计算机

和电子行业股价可能出现见底企稳

回升趋势。 因此，近期也许是机构关

注科技股的好时机。 ”

此外， 从如今TMT板块较低的

行业估值水平来看， 刘元海认为，需

要具备一定“贪婪” 的心态。 谈及此

处，刘元海向记者介绍了自己的择时

量化模型———60天的获利指标。“如

果一个市场上， 过去60天赚钱股票

数量占比很高，那么接下来市场可能

会比较弱。 如果过去60天赚钱股票

数量占比很低，那么接下来市场可能

呈现超跌反弹的趋势。 ” 刘元海表

示，这一指标不仅可以考虑用来作为

仓位择时的依据，也可以考虑用在每

一个行业上，帮助自己把握行业投资

时点。

“在2016年运用这一量化择时

指标前，我无论是对市场的判断还是

对个股的判断， 都是比较偏定性的，

而量化择时指标可以帮助我克服自

己的‘贪婪’ 和‘恐惧’ 。 ” 刘元海表

示，目前各项指标都显示，经过近期

的调整以及一季报披露结束后，在

2023 年剩余时间里 A 股 市 场 以

ChatGPT为代表的科技股行情有望

延续。

瞄准“三好” 龙头企业

深耕科技行业十九年，刘元海

从未停止对科技行业追踪和探索

的步伐。

“我从2007年开始做行业研

究， 而科技行业是我当时跟踪的主

要行业之一，这十多年的时间里，科

技领域一直是我的关注重点。” 刘元

海表示， 当嗅到科技行情有望 “飞

起” 的信号后，刘元海迅速捋顺了可

能受益于AI行情的产业逻辑线，并

重点关注了相关细分赛道的龙头企

业。“因为我已经经历了很多轮科技

市场的涨跌周期， 哪些企业值得信

赖， 能够在过往的行业革命中迅速

抓到起飞的机遇， 跟上行情的步伐

节奏，我都比较了解。 ” 在刘元海看

来， 这些龙头企业或是自己跟上科

技行情的重要抓手。

刘元海表示，会致力选择符合产

业发展趋势的“三好” 白马成长股。

“‘三好’ 是指好行业、好公司、好价

格。 其中，好行业是指我们要努力寻

找符合时代发展趋势的行业，而产品

渗透率超10%则说明行业大概率将

迈入快速增长期；好公司是指我们要

寻找靠谱的公司，管理层是否知行合

一是我们考量公司的重要标准之一；

好价格是指我们不仅要关注科技股

的PE（市盈率），还要关注其市值空

间，因为科技股的成长性和业绩的爆

发性可能会超预期。 ” 刘元海表示，

“一个大的产业趋势出现之后， 白马

成长股的表现大概率不会跑输这个

行业的平均水平。 同时，白马成长股

的价格波动一般情况下小于黑马股，

持有人的体验也可能比较好。 ”

在谈到“好价格” 这一标准时，

刘元海特别向记者强调了远期空间

估值法这一估值思路。 在他看来，科

技股的成长性和业绩的爆发性有超

预期的可能， 尤其是在不少科技公

司还未有真正的业绩产出时， 更需

要用到远期市值空间法进行估值。

“我们一般会先合理估算一下企业

的远期利润，给企业一个合理的PE，

之后再算一下企业的市值空间，跟

当前的市值空间进行比较。 如果这

个空间值较大， 那么即使企业目前

的PE值很高，我们也不会太介意，因

为后期企业的盈利预测被修正的概

率比较大。 ” 刘元海表示。

看好算力及AI应用

在刘元海看来，尽管目前我国不

少科技公司的技术水平在某些领域

与美国公司存在一定差距，但无论是

从国家政策还是从中国科技行业的

内驱力等方面来看， 在不久的将来，

A股市场有望涌现出越来越多的优

质科技公司。“我对我们国家的科技

企业有信心，在过往一轮轮的技术浪

潮中，他们都没有让我失望过。 ” 刘

元海表示，“叠加国内广阔的科技市

场空间，中国科技股值得期待。 ”

谈到ChatGPT的细分方向，刘

元海表示，相对看好算力（AI芯片、

服务器、光模块、PCB、存储等）以及

市场格局较好的AI应用 （如办公软

件、教育、金融、游戏）。

刘元海认为，算力是近两年值得

期待的投资方向，不仅人工智能发展

需要算力，数据中国建设也需要超算

中心和智算中心的建设。“如果再把

算力的产业链细分，其实又涵盖了科

技行业的很多细分领域。最上游是芯

片、 服务器芯片或者人工智能芯片，

这其中可能也包括小芯片封装技术

的投资机会； 之后再到服务器，PCB

板（印制电路板）公司也有望受益；

再之后到模块，因为海量的数据对传

输的要求很高，可能也会带动光通信

模块的需求。 值得注意的是，算力产

业链中很多公司也做海外市场，部分

公司的海外收入占比甚至更高，在这

波浪潮中受益可能性较大。 ” 刘元海

表示。

在AI应用方面，刘元海认为，受

益于大语言模型技术的不断革新，

AI应用行业有望涌现更多投资机

会。 “比如，人工智能技术在办公软

件上的应用，就可以大幅提高办公效

率。 此外，还有金融方向比如金融数

据库，视觉方向比如安防等等，人工

智能一旦发展起来，带动的领域其实

很多。 坦白说，这些企业中到底有多

少能真正跑出来， 实现技术上的跨

越，目前仍是未知数。 但如果从中短

期来看，受益于市场热点，相关企业

有望在资本市场上实现估值提升，本

质可能还是因为投资者认可这个产

业趋势已经开启。 ” 刘元海表示。

此外，刘元海认为，电子半导体

行业在下半年值得期待。 首先，电子

半导体行业有望在二季度见底，在下

半年回升。 从历史经验看，电子半导

体景气回升有望持续两年时间，在景

气上升时期可能是关注电子半导体

比较好的时期。 其次，国产替代渗透

率提升。 2019年以来，国内电子半导

体公司竞争优势显著提高，未来市场

份额提升可期。 再次，ChatGPT技术

应用有望带来更为智能化硬件，从而

驱动新一轮换机潮，有望提高电子半

导体景气复苏的强度。 最后，一季报

电子股业绩低于预期，导致大部分电

子股股价基本回到近两年相对底部

区域。在行业景气或将见底回升的背

景下，当前A股大部分电子股市值下

行空间相对较小，上行空间较大。
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