
AI竞赛引价值重估

全球资金“恋上”中国资产

DeepSeek在人工智能（AI）领域的突破正在推动外资持续涌入中国资产。 北京时间2月18日中午，马斯克旗下xAI公司推出名为DeepSearch的Grok-3智能搜索引擎，让这场全球AI竞赛再度升温。

机构数据显示，过去一个月，全球对冲基金以数月来最快的速度涌入中国资产。 中金公司研报认为，春节假期之后的这轮中国市场上涨行情中，海外对冲基金等交易型资金流入，并且可能已成为部分市场的阶段性主力。 同时，海外被动投资资金流入A股和港股市场的速度也明显加快。

2月18日，贝莱德首席中国经济学家宋宇对中国证券报记者表示，近期外资对中国市场的态度有所转变，部分外资机构开始看好中国市场，其中一个原因是政府对民营企业的支持政策。 外资的积极态度有助于提升国内企业的信心，正循环效应初步形成。

●本报记者 王雪青

海外资金持续流入

2月18日，港股互联网科技板块延续强势，小米集团股价再创新高，收盘涨幅高达7.2%。 同时，博时中证港股通互联网ETF等多只相关基金在盘中一度涨超3%。

春节假期之后，A股和港股市场表现强劲，哪些资金是本轮上涨的主力军？

中金公司2月15日发布的观点认为，通过与不同客户交流得到的反馈，对冲基金等交易型资金流入中国市场，甚至可能是阶段性的市场主力，同时，海外被动ETF资金流入明显加速。

相关数据显示，2月6日-2月12日，A股获被动资金流入4.3亿美元，前一周获被动资金流入1.3亿美元。 同期，港股和ADR获海外资金流入2.8亿美元，其中被动资金净流入从前一周的2.5亿美元增至5.4亿美元，实现翻倍。

摩根资产管理资深基金经理郭晨认为，目前A股和港股均具备估值吸引力，港股是国内经济变化高弹性标的，也是海外资金增配中国资产的重点目标。

中金公司提示，相比作为主力的长线外资，被动和交易型资金的优点是比较灵活，缺点是比较具有投机性而非长期持有型。 正是由于这一特征，这两类资金也是每次市场快速反弹初期的主力军，而长线外资往往反应较为滞后。

中金公司研报还表示，从全球资金面来看，近期印度市场流出加速。 2月6日至2月12日，印度市场主动外资净流出扩大至4.3亿美元，前一周净流出3.7亿美元。

从机构调仓来看，不少流出印度市场的资金流入了中国市场。 资料显示，瀚亚投资、英仕曼集团等外资机构近期提高了中国股票仓位，同时降低印度股票仓位。

多只中国股票ETF规模大增

从海外上市的中国股票ETF的资金规模来看，2025开年以来，多只产品规模较去年底实现了显著增长。

富途数据显示，截至2月14日，3倍做多富时中国ETF-Direxion资产规模增至21.98亿美元，不仅比2024年底增加逾6亿美元，还超过了去年10月底的资产规模，创下新纪录。

此外，截至2月14日，中国海外互联网ETF-KraneShares规模为78.04亿美元，较2024年底增加23.9亿美元；中国大盘股ETF-iShares资产规模为79.48亿美元，较去年底增加6.81亿美元；2倍做多中国互联网股票ETF-� Direxion资产规模也升至4.28亿美元，较去年底3亿美元的规模增长超40%。

伴随中国资产持续表现强劲，外资不断更新看多观点。

2月17日，高盛将MSCI中国指数的12个月目标位调高，将沪深300指数12个月目标位从4600点提高到4700点。英仕曼集团多策略股票主管爱德华·科尔在2月14日大胆预测，中国股市有望成为今年表现最佳的市场之一。理由是目前中国股票估值处于历史低位，加之中国在人工智能领域的创新潜力被低估，

这两大因素有望推动中国股市迎来反弹。 目前，资金高度集中在美国市场，如果开始看到资金流出美国市场的迹象，中国股市可能迎来一轮新的上涨行情。

价值重估之路还有很长

市场人士普遍认为，DeepSeek横空出世引发了中国科技资产的价值重估。 当前，投资者更加关心的是，这轮上涨周期会持续多久？

宋宇 2月 18日 在接受 中国证 券报记者 采访时 表示，中 国企业 价值重估 的持续 时间取 决于政策 的落地 效果 。 政 策支持 的持续时 间越长 、幅度越 大 ，资产 重估的进 程延续 的时间 就会越长 、重估程 度就会 越彻底 。

在摩根资产管理中国高级基金经理杨景喻看来，近期成为市场焦点的DeepSeek，并不是“横空出世”的应用，研发期间进行了无数的探索、创新。 未来更多的科技创新成果或持续涌现，中国科技型企业的价值重估之路还有很长。

摩根大通分析师Alex� Yao团队认为，目前由AI驱动的这一波中资科技股涨势不仅是昙花一现。 根据美国市场的交易经验，在市场反应积极和多家公司踊跃参与的前提下，科技层面颠覆性发展所带来的估值重估可能持续很长时间。

值得一提的是，2024年四季度，中资科技龙头阿里巴巴获多家国际知名投资机构大幅增持，具体包括摩根士丹利、挪威主权基金、“华尔街抄底王”大卫·泰珀管理的阿帕卢萨（Appaloosa）对冲基金、量化投资鼻祖文艺复兴科技公司等。 市场人士表示，这是国际投资者态度转变的重要信号。
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主动权益基金业绩大分化

“拥抱科技股”成胜负手

●本报记者 张凌之 万宇

2025开年以来，把握住人工智能（AI）、人形机

器人等行情的基金业绩亮眼，多只主动权益类基金收

益率已经超过40%，甚至有基金收益率达50%。 另外，

重仓煤炭、航空等板块的基金2025开年以来回撤幅度

居前， 主动权益类基金的业绩首尾差距近60个百分

点。 在科技股表现强势的背景下，不少基金经理开始

积极调仓，加大对于科技资产的配置。

主动权益基金首尾业绩差距大

2025开年以来，主动权益类基金业绩回暖。Wind

数据显示，截至2月17日，领跑的鹏华碳中和主题A开

年以来不到两个月的收益率达50.04%。

另外，永赢先进制造智选A、中航趋势领航A、平

安先进制造主题A的收益率都超过40%，前海开源盛

鑫C、前海开源嘉鑫A、华富科技动能A、招商优势企

业A等收益率均超过30%。

几家欢喜几家愁，部分基金2025开年以来却表现

不尽如人意。截至2月17日，万家基金黄海管理的万家

精选C、 万家宏观择时多策略C回撤幅度超过8%，与

排名榜首的产品收益率相差接近60个百分点。 此外，

中科沃土沃瑞C、金信消费升级C、北信瑞丰外延增长

等基金的回撤幅度均超过6%。

翻看绩优产品的持仓，重仓AI、人形机器人概念

股成为基金经理的共识。 鹏华碳中和主题A的前十大

重仓股中，有北特科技、禾川科技、五洲新春、双林股

份、中坚科技、贝斯特等多只机器人概念股，这些公司

近期股价持续上涨。截至2月18日，中坚科技和五洲新

春2025开年以来的涨幅均超过60%。

永赢先进制造智选A、平安先进制造主题A、中航

趋势领航A、 前海开源盛鑫C等绩优产品均持有多只

机器人概念股，招商优势企业A、万家行业优选等绩

优基金则持有多只AI概念股。

目前业绩排名靠后的基金，重仓标的普遍以煤炭

股、电力股、航空股为主。 其中，陕西煤业、国投电力、

春秋航空等公司2025开年以来股价跌幅均超过10%。

调仓态度坚决

事实上，今年以来业绩居前的基金中，已有基金

经理降低甚至放弃传统消费股的仓位，从而全力转战

科技股。

知名基金经理梁永强管理的汇泉臻心致远2024

年三季度末的十大重仓股中，既有贵州茅台、五粮液、

泸州老窖等白酒股，也有美的集团、中国海油、迈瑞医

疗等家电、能源、医疗领域的龙头品种。但重仓这些传

统绩优股并没有让这只基金收获理想的业绩，2024年

该基金收益率为-21.57%。

在2024年四季度末， 该基金持仓全面转向科技

股，前十大重仓股几乎清一色的AI相关个股，包括海

天瑞声、昆仑万维、第四范式、汇量科技、华中数控、博

实股份、绿的谐波、三六零、振芯科技、科大讯飞。这一

次全面调仓，也让汇泉臻心致远业绩起飞，截至2月17

日，2025开年以来该基金收益率超过20%， 跻身主动

权益类基金排名榜前100位。

“尽管自己此前重仓的消费股龙头公司拥有较

强的竞争力，但迫于业绩压力，也不得不转向市场热

捧的科技股。 ” 一位基金经理告诉中国证券报记者。

数据显示，该基金经理管理的一只产品已从2024年的

业绩排名倒数跃居今年的业绩前列。

另一家基金公司旗下一只基金情况类似，此前重

仓消费股，但在2024年下半年开始增持科技股。 该基

金不仅从去年四季度开始业绩回升， 规模也实现增

长，摆脱了“迷你基”的命运。

进一步关注科技成长方向

民生加银基金表示，目前来看，我国经济依然呈

现平稳复苏的态势，经济数据的稳定改善使得投资者

信心持续修复。春节假期后，个人投资者重新活跃，融

资余额回升。以DeepSeek模型、人形机器人为代表的

中国科技产品在全世界受到关注，有望强化投资者对

于本轮AI应用落地的信心。 对于海外投资者来说，近

期可能会更加正视中国科技的实力，进而增强对中国

科技领域乃至于整体中国资产的信心。 在行业上，民

生加银基金建议投资者关注AI、贵金属、汽车、银行、

电力及公用事业、交运等领域。

招商基金表示，展望未来，当前宏观环境仍利好

主题行情演绎，科技股性价比、拥挤度未达到极致水

平，预计行情仍有扩散空间，可重点关注具备产业趋

势的科技成长方向如AI算力与应用、 人形机器人、自

动驾驶等。

富国基金认为，DeepSeek概念反复活跃，带动细

分方向的投资机会不断涌现，引领A股春季攻势。 中

长期来看， 本轮DeepSeek技术突破有望成为A股科

技板块的“鲶鱼” ，激活从算力到场景应用的链式反

应，相关产业链上的优质公司仍具有投资价值。

不过，富国基金也表示，短期来看，由于部分概念

公司股价超过现阶段基本面支撑， 获利回吐压力增

加，板块内部出现分化是正常现象。另外，AI板块整体

热情尚未消退， 部分资金仍在寻找低位布局机会，需

进一步关注公司自身的技术实力和业绩预期。

金鹰基金认为，DeepSeek的崛起不仅影响了国

内市场， 也吸引了全球投资者的目光。 从长期来看，

DeepSeek的技术突破将推动全球AI产业的快速发

展，促进技术交流与创新。 投资者应该根据自身的风

险承受能力和实际情况，进行合理的资产配置，而非

追逐热点把鸡蛋放在一个篮子里。 近期， 可关注

DeepSeek和电影票房驱动的TMT相关产业投资机

会，并兼顾黄金、国防军工在全球地缘局势敏感期的

防御价值。

调仓调研双管齐下 基金经理“春播” 忙

●本报记者 魏昭宇

近日，艾森股份、吉祥航空等多家上市

公司因回购事项披露了最新的前十大股东

情况，多位知名基金经理的调仓操作浮出水

面，如冯明远、林英睿、谢治宇、陆彬等。 与此

同时，公募机构也在密集调研寻找更多投资

机会，博时基金、华夏基金、银华基金等机构

年内调研总次数已破百，王国斌、杨宗昌、范

妍等多位知名基金经理频频现身上市公司

调研名单。

业内人士分析，短期来看，由于春节假

期后资金回流， 叠加近期汇率压力减轻，市

场风险偏好有所上行。同时，DeepSeek的出

现增强了“科技自信” ，部分电影票房超预

期带来了“文化自信” ，中国资产价值重估

几率较大， 科技成长类品种在近期表现较

好。 展望后市，春季行情值得期待，投资者可

以寻找更多的结构性机会。

调仓路线图浮现

艾森股份2月15日公告显示，截至1月23

日，郑晓曦管理的南方信息创新混合出现在

艾森股份前十大流通股东名单中， 持股量

150.15万股，对比艾森股份2024年11月22日

的公告， 南方信息创新混合增持了超70万

股。 此外，冯明远管理的信澳新能源产业股

票和张鹏管理的融通互联网传媒灵活配置

混合已经退出了艾森股份前十大流通股东

名单。

吉祥航空2月11日公告显示， 截至2月5

日，谢治宇管理的兴全合润LOF出现在吉祥

航空前十大流通股东名单中， 持股量

1732.75万股。 而吉祥航空2024年三季度末

前十大流通股东名单中尚未出现兴全合润

LOF的身影。 此外，林英睿管理的广发价值

领先混合亦出现在吉祥航空最新前十大流

通股东名单中，与2024年三季度末的持股量

相比没有变化，但周海栋管理的华商新趋势

优选灵活配置混合已经从吉祥航空的前十

大流通股东名单中消失。

奥浦迈2月8日公告显示，截至1月16日，

陆彬管理的汇丰晋信龙腾混合对奥浦迈的

持股量达到143.16万股，与2024年三季度末

相比， 汇丰晋信龙腾混合的持股量有所减

少。此外，与2024年三季度末相比，归凯管理

的嘉实新兴产业股票成为奥浦迈新进前十

大流通股东。

毕得医药的近期公告显示， 截至1月13

日， 葛兰管理的中欧医疗健康混合基金，郑

澄然管理的广发高端制造股票基金、广发鑫

享混合基金成为毕得医药新进前十大流通

股东。

基金经理积极调研

Wind数据显示， 截至2月17日，2025开

年以来基金公司频频参与上市公司调研。 其

中，调研次数最多的基金公司分别为博时基

金（141次）、华夏基金（141次）、银华基金

（119次）、易方达基金（118次）、嘉实基金

（116次）。

科技类公司是基金经理调研的重点。 比

如，易方达基金的基金经理杨宗昌出现在洲

明科技近期的调研人员名单上。 调研记录显

示，调研问题包括了AI全息陪伴助手的应用

情况、公司在机器人端侧应用领域的发展规

划和技术创新等。 再比如，泉果基金的基金

经理王国斌出现在闻泰科技的近期调研人

员名单上。 调研记录显示，本次调研针对公

司2024年以及当年四季度业务情况、公司董

事长提议回购公司股票、半导体行业景气度

等话题进行了发问。

近期，随着DeepSeek的横空出世，上市

公司如何利用大模型更好地为业务赋能也

成为了不少投资者关注的焦点。 比如，近期

上海钢联的调研名单上出现了知名基金经

理孙权、范妍的名字，调研记录显示，本场调

研询问了公司基于DeepSeek模型的产品迭

代的推出时间， 以及公司引进DeepSeek后

对产品能力的提升以及服务成本有多大影

响等。

结构性投资机遇或不断涌现

摩根资产管理中国权益成长组组长兼

资深基金经理郭晨表示，中国科技发展持续

向世界先进水平靠拢，这使得中国科技资产

性价比提高，投资价值凸显。 随着一系列经

济政策的出台，中国经济逐渐企稳回升。 在

这样的大环境下，海外投资者重新审视并看

好中国市场，中国资产也将逐步回归合理估

值水平。

“我们团队对2025年的权益市场，尤其

是主动权益投资是充满期待的。 ” 海富通基

金总经理助理兼公募权益投资部总监周雪

军对中国证券报记者表示，在利好政策不断

出台的背景下， 宏观经济有望进一步回暖，

结构性投资机遇或不断涌现。 比如，以旧换

新等消费补贴政策正在积极释放消费活力，

地产政策的逐步落地也会进一步提振市场

预期。

在华安媒体互联网混合的基金经理胡宜

斌看来，我国经济长期向好的趋势没有改变，

新质生产力和新兴消费是我国经济增长的核

心驱动力，尖端技术突破、新材料、新能源、新

消费等方向将诞生大量投资机会。 2025年可

能是国内人工智能（AI）应用广泛普及的元

年，该板块将带来大量的投资机会。

AI竞赛引价值重估

全球资金“恋上” 中国资产

DeepSeek在人工智能（AI）领域

的突破正在推动外资持续涌入中国

资产。 北京时间2月18日中午，马斯克

旗下xAI公司推出名为DeepSearch的

Grok-3智能搜索引擎，让这场全球AI

竞赛再度升温。

机构数据显示，过去一个月，全球

对冲基金以数月来最快的速度涌入中

国资产。中金公司研报认为，春节假期

之后的这轮中国市场上涨行情中，海

外对冲基金等交易型资金流入， 并且

可能已成为部分市场的阶段性主力。

同时， 海外被动投资资金流入A股和

港股市场的速度也明显加快。

2月18日，贝莱德首席中国经济学

家宋宇对中国证券报记者表示， 近期

外资对中国市场的态度有所转变，部

分外资机构开始看好中国市场， 其中

一个原因是政府对民营企业的支持政

策。 外资的积极态度有助于提升国内

企业的信心，正循环效应初步形成。

●本报记者 王雪青

海外资金持续流入

2月18日， 港股互联网科技板块延续

强势，小米集团股价再创新高，收盘涨幅

高达7.2%。 同时，博时中证港股通互联网

ETF等多只相关基金在盘中一度涨超3%。

春节假期之后，A股和港股市场表现

强劲，哪些资金是本轮上涨的主力军？

中金公司2月15日发布的观点认为，

通过与不同客户交流得到的反馈，对冲基

金等交易型资金流入中国市场，甚至可能

是阶段性的市场主力， 同时， 海外被动

ETF资金流入明显加速。

相关数据显示，2月6日-2月12日，A

股获被动资金流入4.3亿美元，前一周获被

动资金流入1.3亿美元。 同期，港股和ADR

获海外资金流入2.8亿美元，其中被动资金

净流入从前一周的2.5亿美元增至5.4亿美

元，实现翻倍。

摩根资产管理资深基金经理郭晨认

为，目前A股和港股均具备估值吸引力，港

股是国内经济变化高弹性标的，也是海外

资金增配中国资产的重点目标。

中金公司提示，相比作为主力的长线

外资，被动和交易型资金的优点是比较灵

活，缺点是比较具有投机性而非长期持有

型。 正是由于这一特征，这两类资金也是

每次市场快速反弹初期的主力军，而长线

外资往往反应较为滞后。

中金公司研报还表示，从全球资金面

来看，近期印度市场流出加速。 2月6日至2

月12日，印度市场主动外资净流出扩大至

4.3亿美元，前一周净流出3.7亿美元。

从机构调仓来看，不少流出印度市场

的资金流入了中国市场。 资料显示，瀚亚

投资、英仕曼集团等外资机构近期提高了

中国股票仓位，同时降低印度股票仓位。

多只中国股票ETF规模大增

从海外上市的中国股票ETF的资金

规模来看，2025开年以来， 多只产品规模

较去年底实现了显著增长。

富途数据显示， 截至2月14日，3倍做

多富时中国ETF-Direxion资产规模增至

21.98亿美元，不仅比2024年底增加逾6亿

美元， 还超过了去年10月底的资产规模，

创下新纪录。

此外，截至2月14日，中国海外互联网

ETF-KraneShares规模为78.04亿美元，

较2024年底增加23.9亿美元；中国大盘股

ETF-iShares资产规模为79.48亿美元，较

去年底增加6.81亿美元；2倍做多中国互联

网股票ETF-� Direxion资产规模也升至

4.28亿美元，较去年底3亿美元的规模增长

超40%。

伴随中国资产持续表现强劲，外资不

断更新看多观点。

2月17日，高盛将MSCI中国指数的12

个月目标位调高， 将沪深300指数12个月

目标位从4600点提高到4700点。 英仕曼

集团多策略股票主管爱德华·科尔在2月

14日大胆预测，中国股市有望成为今年表

现最佳的市场之一。 理由是目前中国股票

估值处于历史低位，加之中国在人工智能

领域的创新潜力被低估，这两大因素有望

推动中国股市迎来反弹。 目前，资金高度

集中在美国市场，如果开始看到资金流出

美国市场的迹象，中国股市可能迎来一轮

新的上涨行情。

价值重估之路还有很长

市场人士普遍认为，DeepSeek横空

出世引发了中国科技资产的价值重估。 当

前，投资者更加关心的是，这轮上涨周期

会持续多久？

宋宇2月18日在接受中国证券报记

者采访时表示，中国企业价值重估的持续

时间取决于政策的落地效果。政策支持的

持续时间越长、幅度越大，资产重估的进

程延续的时间就会越长、重估程度就会越

彻底。

在摩根资产管理中国高级基金经理

杨景喻看来， 近期成为市场焦点的

DeepSeek，并不是“横空出世” 的应用，

研发期间进行了无数的探索、创新。 未来

更多的科技创新成果或持续涌现，中国科

技型企业的价值重估之路还有很长。

摩根大通分析师Alex� Yao团队认

为，目前由AI驱动的这一波中资科技股涨

势不仅是昙花一现。 根据美国市场的交易

经验，在市场反应积极和多家公司踊跃参

与的前提下，科技层面颠覆性发展所带来

的估值重估可能持续很长时间。

值得一提的是，2024年四季度， 中资

科技龙头阿里巴巴获多家国际知名投资

机构大幅增持， 具体包括摩根士丹利、挪

威主权基金、“华尔街抄底王” 大卫·泰珀

管理的阿帕卢萨 （Appaloosa） 对冲基

金、 量化投资鼻祖文艺复兴科技公司等。

市场人士表示，这是国际投资者态度转变

的重要信号。
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