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品牌工程指数

上周上涨2.08%

□本报记者 王宇露

上周市场继续反弹，中证新华社民

族品牌工程指数上涨2.08%，报1742.10

点。韦尔股份、药明康德、科沃斯等成分

股上周表现强势；2025开年以来， 华大

基因、韦尔股份、科沃斯等涨幅居前。展

望后市，机构认为，中国权益资产的估

值中枢有所提升，当前A股市场或出现

估值重估的新周期，各个板块未来仍有

表现机会。

多只成分股表现强势

上周市场继续反弹， 上证指数上

涨0.97%，深证成指上涨2.25%，创业

板指上涨2.99%， 沪深300指数上涨

1.00%， 品牌工程指数上涨2.08%，报

1742.10点。

上周品牌工程指数多只成分股表

现强势。 具体来说， 韦尔股份上涨

16.23%，排在涨幅榜首位；药明康德上

涨 15.01% ， 居次席 ； 科沃斯上涨

13.46%； 沪硅产业和华大基因涨逾

12%；国瓷材料、北方华创、盾安环境涨

逾11%；中微公司、安集科技、泰格医

药、中际旭创涨逾10%；新希望、我武生

物、中兴通讯涨逾9%。

2025开年以来， 华大基因上涨

55.09%，排在涨幅榜首位；韦尔股份上

涨51.31%，居次席；科沃斯、金山办公、

兆易创新涨逾29%；宝信软件、视源股

份涨逾26%；恒生电子和药明康德分别

上涨25.33%和24.29%；石头科技、盾安

环境、广联达涨逾20%。

A股市场或出现新周期

展望后市，星石投资表示，短期市

场情绪和风险偏好处于较高区间，科

技类资产交易相对拥挤， 持仓资金止

盈、 踏空资金加仓等操作行为可能会

加大股市波动。 从信息面和政策面来

看，当前A股市场或出现新周期。一方

面， 国内科技领域宏观政策有支持，

微观企业有动能， 积极因素不断积

累，对板块情绪构成支撑；另一方面，

市场稳增长和强科技的政策预期有所

发酵， 政策预期对整体股市情绪也有

较强支撑。

综合来看，星石投资认为，中国权

益类资产估值中枢有所提升， 当前A

股市场或出现估值重估的新周期，各

个板块都有较大表现机会， 无论是具

有行业利好的科技成长板块， 还是逐

渐受益于政策支撑经济修复的顺周期

板块， 对A股市场中期表现持较乐观

态度。

华商创新医疗混合、华商产业升级

混合的基金经理彭欣杨称，本轮A股的

人工智能 （AI） 行情， 本质上是一场

“AI+” 的变革浪潮，AI技术有望对各

行各业进行深度改造。 在医疗领域，AI

辅助诊断、 药物研发等方面或取得突

破；在金融领域，智能风控、智能投顾等

应用预计得到广泛推广； 在教育领域，

个性化学习、智能辅导等模式可能逐渐

兴起；在制造业，智能制造、工业互联网

等预计成为发展重点。

彭欣杨表示，考虑到AI概念备受市

场关注，可能会出现相关股票价格偏离

基本面的情况； 此外，AI技术的发展仍

面临技术瓶颈、数据安全和隐私保护等

不确定性因素，需要长期持续观察和研

究。 长期而言，那些真正能够借助AI实

现生产效率提升的行业和公司，有望迎

来业绩的显著增长，有望成为长期投资

优质标的。

允许直投基金单项目“血本无归”

国资容错机制步入落地验证关键期

□本报记者 杨皖玉

近日， 国资基金容错机制实践

迈出重要一步。《广州开发区（黄埔

区）科技创新创业投资母基金直接

股权投资实施细则》发布，其中，针

对种子直投、天使直投单项目，该母

基金允许出现100%亏损。

在业内， 允许直投基金单项目

出现100%亏损，对于国资背景母基

金来说不多见。多位业内人士认为，

这或是国资基金容错机制里程碑式

的探索。

对此，广州开发区国有资产监

督管理局表示：“即使面临失败，

也能在宽容的氛围中重新出发。 ”

业内人士认为，此举意义在于鼓励

国资基金大胆投资高风险、高收益

的早期项目；对于相关国资基金考

核评价与容错机制，核心在于落地

实施。

引发行业热议

近日， 广州开发区国有资产监

督管理局发布《广州开发区（黄埔

区）科技创新创业投资母基金直接

股权投资实施细则》。 细则第三十

二条风险容忍机制显示， 建立直投

资金风险容忍机制， 在受托管理机

构尽职尽责前提下，种子直投、天使

直投单项目最高允许出现100%亏

损， 按照直投资金投资整个生命周

期进行考核。

允许直投基金单项目出现

100%亏损，在国资背景母基金相关

管理细则中或为首次出现。 此举引

发行业热议。

“为创新企业提供更加宽松的

发展环境，鼓励企业大胆创新、勇于

突破，即使面临失败，也能在宽容的

氛围中重新出发，持续探索前行。 ”

广州开发区国有资产监督管理局在

细则政策解读中如此表示。

业内人士认为， 此举意味着该

国资背景母基金鼓励直投基金大胆

投资高风险、 高收益的早期项目。

“为了保证国资基金保值增值，过

往基金管理人在投天使阶段、 早期

阶段的项目时会和企业进行对赌回

购， 这一举措有利于缓和投资人与

早期企业之间因对赌回购引发的紧

张关系。 ” 某投资经理对中国证券

报记者表示。

此前，《广州开发区（黄埔区）

科技创新创业投资母基金管理办

法》就已对尽职免责情形作出详细

规定， 对已履行规定程序作出投资

决策、 进行基金投资且勤勉尽责未

谋取私利的，如因不可抗力、政策变

动、行业风险或发生市场（经营）风

险等客观因素造成投资损失的，不

追究决策机构、 受托管理机构和主

管部门等相关人员的责任， 不作负

面评价。

近两年，山东、武汉、南通、扬

州、无锡、合肥、滁州、西安、深圳等

地均出台了有关创投机构投资风险

补贴的政策条款， 针对风投机构的

损失予以补偿， 尝试为地方股权投

资“松绑” 。

母基金研究中心表示， 就母基

金行业来看，鼓励创新、宽容失败的

举措主要可以分为三类： 给予创投

机构投资风险补偿、 完善基金考核

机制（如设置较高的基金容亏率）、

出台对基金管理人本身的尽职免责

政策等。

国资容错核心在于落地实施

自2024年以来，政府引导基金、

国资基金容错机制受到政策、 市场

等各方关注。

2024年6月， 国务院办公厅发

布《促进创业投资高质量发展的若

干政策措施》提出，优化政府出资

的创业投资基金管理， 改革完善基

金考核、容错免责机制，健全绩效评

价制度。 健全符合创业投资行业特

点和发展规律的国资创业投资管理

体制和尽职合规责任豁免机制，探

索对国资创业投资机构按照整个基

金生命周期进行考核。

此后，在国务院国资委、国家发

展改革委联合出台的有关推动中央

企业创业投资基金高质量发展的政

策，以及国务院常务会议中，均提到

与央企基金或政府引导基金容错责

任机制相关内容。

2025年1月， 国务院办公厅发

布《关于促进政府投资基金高质量

发展的指导意见》。其中，第十六条

内容为：“建立健全容错机制。遵循

基金投资运作规律，容忍正常投资

风险，优化全链条、全生命周期考

核评价体系，不简单以单个项目或

单一年度盈亏作为考核依据。 营造

鼓励创新、 宽容失败的良好氛围，

鼓励建立以尽职合规责任豁免为

核心的容错机制，完善免责认定标

准和流程。 ”

“要真正推动创业投资、 股权

投资基金高质量发展， 就必须尊重

基金行业规律，在考核评价、容错纠

错方面进行制度创新。 关于考核评

价与容错机制， 核心在于落地实

施。 ” 中国人民大学财政金融学院

副教授胡波在接受中国证券报记者

采访时表示，未来要按照《指导意

见》要求，建立并完善政府投资基

金违规投资责任追究制度， 明确责

任追究和责任免除的条件、程序、决

策主体，真正做到依法追责、尽职免

责、精准问责。

2024中国母基金50人论坛圆

桌论坛上， 苏州天使母基金总经理

孙远东表示：“现在有观点说容错

不对，用尽职免责更准确。 我认为，

具体的词语不重要， 重要的是落到

实际。具体落实到一些部门时，要观

察政策能否真正高效执行。 ”

华富基金郜哲：

业绩兑现将成AI投资重要抓手

□本报记者 王鹤静

国产人工智能 （AI） 大模型

DeepSeek近期横空出世，给科技界

带来了巨大震撼。 华富中证人工智

能产业ETF的基金经理郜哲在接受

中国证券报记者专访时表示 ，

DeepSeek凭借“低成本+高性能”

的开源模式， 进一步推动了AI平权

进程， 无论是对算力端还是对应用

端，都带来了明显的提振效应。

随着服务器、大数据中心、芯片

等环节业绩兑现可能性的显著提

升，办公、搜索、影视制作、编程等应

用“爆款” 可期，郜哲预计，国内AI

投资有望在年内实现从主题投资向

景气投资的过渡， 业绩落地情况将

成为重要的投资抓手。

DeepSeek重塑AI产业发展

DeepSeek之所以在业界受到

瞩目，郜哲总结，亮点主要体现在以

下几个方面。

首先，DeepSeek通过更复杂的

编程， 大幅提高底层计算单元的利

用效率， 显著降低了算力成本；其

次， 上层机制通过抽象方法进行重

新整合，模型效率得到有效提升；第

三， 数据蒸馏技术使其可以把过去

其它大模型的数据加以利用， 训练

效率明显提升。 更为重要的是，

DeepSeek的开源生态推动了 “科

技平权” 加速落地。

“算力端过去集中在光模块方

向，主阵地在美国。 一旦中国成为

主阵地，算力端的需求不光体现在

训练侧，还会蔓延到端侧，服务器、

大数据中心、芯片等环节都可能有

较好的业绩兑现。 ” 郜哲观察，国

内的一些互联网大厂已经开始扩

大算力资本开支，服务器、大数据

中心等环节的景气度或得到明显

提升。

不仅是算力端，郜哲展望，在AI

赋能下，办公、搜索、动画、影视、编

程等应用环节未来都有爆发机会。

“对比海外来看， 这些应用环节

2024年已经有30%-50%的业绩增

长， 当国内真正实现大模型技术平

权之后， 这些应用环节均有望实现

业绩落地。 ” 此外，多模态大模型赋

能的机器人、自动驾驶同样受益，在

郜哲看来， 这些领域在2025年大概

率迎来商业化的开端。

结合产业目前的进展情况，郜

哲认为，云计算、大数据中心、芯片

等上游的算力端环节投资机会可能

更加明确， 其它领域还需要观察后

续的进展情况，“当互联网大厂凭

借自己的数据优势和用户黏性优势

做出热门产品的时候， 应用端可能

才会看到更多的业绩落地” 。

密切关注业绩落地情况

DeepSeek撬动的新一轮AI行

情， 让市场聚焦AI产业链的投资机

会， 特别是在国内ETF大发展的背

景下， 人工智能相关主题ETF已走

到台前。

郜哲表示， 目前国内人工智能

主题的指数产品主要分为两大类，

一类是跟踪单一市场指数， 例如上

证科创板人工智能指数、 创业板人

工智能指数； 另一类是跟踪全市场

指数，即中证人工智能主题指数、中

证人工智能产业指数。

“由于人工智能产业链较长，

环节分布在多个板块。 例如光模块

相关的公司主要集中在创业板，芯

片、 半导体相关的公司主要在科创

板，服务器、大数据中心相关的公司

主要在主板，传媒、泛娱乐相关的公

司主要在创业板，部分办公、扫地机

器人相关的公司在科创板，机器人、

智能穿戴、 图像识别等相关公司在

主板。 ” 郜哲详细介绍。

基于人工智能产业链广泛的行

业分布， 华富基金与中证指数公司

在设计中证人工智能产业指数之

初， 就希望能够对AI算力以及应用

环节进行全面覆盖， 同时真正筛选

出边际景气度向上、 业绩能够落地

并且与AI发展关联度最高的一部分

公司。 在成分股筛选时，郜哲介绍，

指数选用AI业务收入占比、 营业收

入增速两个指标进行市值加权，即

根据过去一年日均总市值×收入占

比得分×营收增速得分的结果，从

全市场选出综合得分最高的50只上

市公司证券作为指数样本。 根据中

证指数公司数据， 目前在中证人工

智能产业指数成分股中， 算力端和

应用端大约各占一半， 算力端主要

包括光模块、服务器、芯片等，应用

端主要包括办公、传媒、自动驾驶、

机器人、图像识别等，整体上覆盖范

围较为均衡。

“在DeepSeek的催化下，国内

AI投资或从主题投资逐步过渡到景

气投资， 业绩兑现情况将成为下一

阶段重要的投资抓手。 ” 在郜哲看

来， 中证人工智能产业指数采取的

AI收入占比、 成长性指标的筛选策

略有效性或有所提升。


