
平安基金张荫先：“机器人 +” 投资时代已来 优选蓝海市场标的

本报记者 张韵

截至6月27日，今年以来，多只公募基金业绩表现亮眼，平安先进制造主题股票发起式基金便是其中之一。 凭借着对人形机器人的重仓布局，该基金今年以来单位净值大幅上涨，迅速摆脱了迷你基金的桎梏，仅在今年一季度内规模增长就超过了10亿元，受到热情追捧。

据了解，平安先进制造主题股票发起式基金的基金经理张荫先是一名产业出身的选手，曾在汽车行业工作数年。 近日，张荫先在接受中国证券报记者专访时表示，理工科背景出身的他喜欢先把技术原理研究清楚，然后进行投资，较为关注公司的竞争格局。 在投资运作上，他一方面投资那些高概率进入到机器人供应链的公司；另一方面挖掘布局主业基本面有改善，并且积极拓展机器人业务的公司。 他认为，2025年将会是人形机器人的量产元年，将优选竞争格局好、市场空间大的优质标的。

长期投资价值仍较显著

“这只基金主要就是专注于人形机器人赛道投资。 今年以来，人形机器人行情表现亮眼，从而促使基金净值上涨。 ” 谈及平安先进制造主题股票发起式基金今年以来的业绩表现时，张荫先直言，虽然人形机器人行情是在今年一季度大爆发的，但该产业其实早就已经开始发展，只不过彼时还处于早期阶段，还没有特别出圈的产品。

2024年10月以来，国内许多公司陆续宣布进军人形机器人行业，海外也有公司发布人形机器人产品的新进展，再到今年宇树机器人上春晚等，一系列标志性进展促使人形机器人产业持续发酵并出圈 ，带动人形机器人板块走出了相对独立的行情。 更加核心的变化是，从国内外一些厂家设立的量产目标来看，今年人形机器人的生产很有可能放量，2025年有望成为人形机器人的量产元年。

“‘机器人+’ 的投资时代已经来临。 ” 张荫先认为，在技术不断迭代突破、市场需求增长、政策扶持加码等多因素综合作用下，人形机器人很可能是未来数年甚至数十年的大机遇 。 目前，国内外很多企业都在相继进入这一赛道，市场规模有望达到万亿元的级别 。

落实到二级市场投资上，他将寻找一些具有新工艺、新材料、新技术的优质标的，对处于红海市场的标的，将适当回避。

在具体投资运作上，张荫先一方面选择高概率进入到机器人供应链的公司，这是核心；另一方面挖掘布局主业基本面有改善，并且积极拓展机器人业务，公司治理相对不错的公司。 “最好是主营业务和机器人新业务具有技术协同性，一旦公司在机器人领域取得突破，将获得整体戴维斯双击的机会。 ” 张荫先表示。

谈及人形机器人板块中许多个股动辄股价翻倍的强势上涨，张荫先坦言 ，在前期的大幅上涨中，确实导致板块短期静态估值处在一个比较高的位置。 但如果看长一点的话，现在整体位置其实还是相对低的，人形机器人板块还处于早期投资阶段。 叠加近期持续回调了一段时间，从长期视角来看，这一板块或许仍有很大的投资空间。

至 于 在 管 产 品 的 业 绩 表 现 分 化 ， 他 解 释 称 ， 主 要 是 两 只 产 品 的 定 位 有 所 不 同 。 平 安 先 进 制 造 主 题 股 票 发 起 式 基 金 主 要 就 是 围 绕 机 器 人 板 块 ， 这 是 以 长 期 成 长 股 的 态 度 去 投 资 的 ； 平 安 研 究 智 选 混 合 基 金 的 投 资 正 如 今 年 一 季 报 披 露 的 那 样 ， 更 多 是 基 于“万 物 皆 周 期 ” 的 逻 辑 进 行 泛 制 造 业 投 资 ， 投 向 具 备 穿 越 周 期 能 力 的 龙 头 公 司 。 例 如 从 工 程 机 械 、 板 式 家 具 设 备 、 注 塑 机 等 方 向 中 选 择 质 地 较 好 、 处 于 景 气 度 底 部 、 估 值 和 每 股 收 益 明 显 压 缩 、 供 给 端 竞 争

格 局 没 有 太 大 变 化 的 标 的 ， 买 入 后 等 待 周 期 回 升 所 带 来 的 估 值 爆 发 。

下一个爆发点将在应用端

“人形机器人的下一个爆发点将会有实打实的应用出现，而不是现在以展示为主的应用场景。 ” 他认为，人形机器人从展示到实际应用，确实还有许多问题需要解决 。 以此前举办的机器人马拉松比赛为例 ，反映出来的电机功率密度和扭矩密度不够、散热性不足 、线束仍需改善、重量过大、机器人大脑智能化水平还比较欠缺等问题都是接下来需要解决的。

不过，通常来说，机器人应用发展的第一阶段往往就是展示，譬如讲解员、导览、导购等；第二阶段才会逐步发展到工业端的应用，明后年很有可能会批量涌现出相关的应用场景，而人形机器人将成为重要的产品形态。

“也有很多人问我 ，现在已经有很多工业机械臂了，为什么还非要人形机器人呢？ ” 张荫先说道，以车企为例，汽车生产线有冲压 、焊接、涂装、总装四大工艺，就冲压 、焊接、涂装而言 ，这些工艺相对单一，使用工业机械臂就够了。 但总装工艺较为复杂，涵盖门板安装 、门把手安装、汽车内饰安装等多个环节 ，这些环节的工人数量占比是较高的，达到约70%，需要有人拧螺丝，有人扳扳手，有人涂凝胶……

这一工艺如果使用工业机械臂来完成的话难度会比较大，因为工业机械臂只能做非常标准的、单一的工序。 倘若是将总装工艺涉及的每个环节都分别采用工业机械臂 ，一是成本过高，二是难以匹配总装工艺上对于灵活性的要求，三是大多数车企已有的总装工艺生产线环境并不适应工业机械臂运作，除非将整个总装线进行改造，这将面临更高的成本。

因此，这些场景就需要灵活度更高的人形机器人，模拟工人的工作场景，满足总装工艺的特殊要求 。 而且，从数据来看，工业机械臂近年来的销量增长已经不太明显了，这意味着该形态产品能够挖掘的应用场景已经差不多了，进一步扩容的空间可能相对有限 。

至于工业端的应用，张荫先认为，通用场景的应用进度可能会相对慢一些，垂直类应用场景的落地可能更快。 无论是电网巡检、矿山运输还是工业缝纫、割草等，都是垂直类应用的发展。

他分析称 ，现阶段人形机器人的发展大致有两种路径：一种是通过模仿学习、强化学习来实现的，训练很快 ，但结果不收敛、不明确；另一种是从底层开始，通过模型预测控制进行一些很复杂的模型搭建、运算。 在后一种模式下，人形机器人的每一个动作是可控的，相较于前一种模式，动作不会那么灵活或泛化，但结果是相对收敛和明确的。

投资更关注竞争格局

据了解，张荫先是 2015年开始从事投研工作，在此之前 ，他曾在广州汽车集团股份有限公司工作多年，担任汽车工程研究院动力总成项目主管工程师 。 这一产业背景使其在基金经理中独具特色，也是其选择发挥所长聚焦制造业领域投资的重要原因。

“不同基金经理的关注点可能不太一样，我会更关注技术背后的物理原理、产品参数等方面。 ” 他表示，以激光雷达和 3D相机为例 ，一开始 ，很多观点认为有激光雷达就不需要3D相机了。 但他在研究两个产品的原理后发现，激光雷达虽然成本不贵，但精度不够，激光雷达的精度是厘米级 ，而3D相机是毫米级别的。 如果只是导航避障，激光雷达确实足够，但如果要模拟人去精准拿一个东西，实现类似“穿针引线” 的精细操作，没有深度信息是难以实现的，激光雷达无法代替3D相机。

研究清楚原理后，落实到投资上，竞争格局是张荫先关注的一个核心要点 。

他认为，研究一个公司或行业时，对于供给端的竞争格局研究相对靠谱，需求端的研究难度太大，尤其是对于短期需求来说 ，即便很多身在一线的企业老板有时都会判断错误。 作为工科男的他更难以把控这种掺杂消费情绪的预判。 因此，他在投资时会重点关注供给端的企业竞争格局及其所处行业的竞争激烈程度，尽量避免投资处于红海市场的公司。

在他看来，对于制造业而言，竞争格局的变化是相对好研究的。 因为制造业更多是 To� B端（面向公司）的生意，非常讲究产品性价比 。 如果企业能提供优质产品，价格成本不比同行高太多，拥有较好的性价比，其形成的竞争格局在一段时间内是可以维持住的，没有特殊情况就不会突然发生很大的改变。

业务过于多元复杂的公司往往也不在他的投研范围内。 “那些业务太多、新旧业务之间不存在技术同源性的公司，不利于我们的研究，一般我投入的时间精力会较少。 ” 他表示，还是希望将大部分仓位投向能够研究得很清楚、公司竞争格局较好、长期成长空间较大的公司，竞争格局的变化是决定其买卖的关键因素。

此外，公司估值和资产负债率也是张荫先比较关注的因素。 就制造业而言 ，15倍至20倍市盈率是一个常态估值，他会参考这一水平进行买卖操作。 在资产负债率方面，张荫先表示，自己相对抗拒投资高杠杆率的公司，因为见过很多因杠杆率过高而失败的案例，因此对于上市公司杠杆率也会比较在意。

人物简介 ：

张荫先，华南理工大学车辆工程专业硕士 ，曾担任广州汽车集团股份有限公司汽车工程研究院动力总成项目主管工程师 、深圳国家高技术产业创新中心副部长、西南证券高级分析师。 2018年 6月加入平安基金，2023年10月24日任平安先进制造主题股票型发起式基金的基金经理，2024年 12月27日任平安研究智选混合基金的基金经理。
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截至6月27日，今

年以来，多只公募基金

业绩表现亮眼，平安先

进制造主题股票发起

式基金便是其中之一。

凭借着对人形机器人

的重仓布局，该基金今

年以来单位净值大幅

上涨，迅速摆脱了迷你

基金的桎梏，仅在今年

一季度内规模增长就

超过了10亿元，受到热

情追捧。

据了解， 平安先进

制造主题股票发起式基

金的基金经理张荫先是

一名产业出身的选手，

曾在汽车行业工作数

年。近日，张荫先在接受

中国证券报记者专访时

表示， 理工科背景出身

的他喜欢先把技术原理

研究清楚， 然后进行投

资， 较为关注公司的竞

争格局。在投资运作上，

他一方面投资那些高概

率进入到机器人供应链

的公司； 另一方面挖掘

布局主业基本面有改

善， 并且积极拓展机器

人业务的公司。他认为，

2025年将会是人形机

器人的量产元年， 将优

选竞争格局好、 市场空

间大的优质标的。

长期投资价值仍较显著

“这只基金主要就是专注于人形机器人赛道投资。 今年

以来，人形机器人行情表现亮眼，从而促使基金净值上涨。 ”

谈及平安先进制造主题股票发起式基金今年以来的业绩表现

时，张荫先直言，虽然人形机器人行情是在今年一季度大爆发

的，但该产业其实早就已经开始发展，只不过彼时还处于早期

阶段，还没有特别出圈的产品。

2024年10月以来，国内许多公司陆续宣布进军人形机器

人行业，海外也有公司发布人形机器人产品的新进展，再到今

年宇树机器人上春晚等， 一系列标志性进展促使人形机器人

产业持续发酵并出圈， 带动人形机器人板块走出了相对独立

的行情。更加核心的变化是，从国内外一些厂家设立的量产目

标来看， 今年人形机器人的生产很有可能放量，2025年有望

成为人形机器人的量产元年。

“‘机器人+’ 的投资时代已经来临。 ” 张荫先认为，在技

术不断迭代突破、市场需求增长、政策扶持加码等多因素综合

作用下，人形机器人很可能是未来数年甚至数十年的大机遇。

目前，国内外很多企业都在相继进入这一赛道，市场规模有望

达到万亿元的级别。

落实到二级市场投资上，他将寻找一些具有新工艺、新材

料、新技术的优质标的，对处于红海市场的标的，将适当回避。

在具体投资运作上， 张荫先一方面选择高概率进入到机

器人供应链的公司，这是核心；另一方面挖掘布局主业基本面

有改善， 并且积极拓展机器人业务， 公司治理相对不错的公

司。“最好是主营业务和机器人新业务具有技术协同性，一旦

公司在机器人领域取得突破， 将获得整体戴维斯双击的机

会。 ” 张荫先表示。

谈及人形机器人板块中许多个股动辄股价翻倍的强势上

涨，张荫先坦言，在前期的大幅上涨中，确实导致板块短期静

态估值处在一个比较高的位置。但如果看长一点的话，现在整

体位置其实还是相对低的， 人形机器人板块还处于早期投资

阶段。 叠加近期持续回调了一段时间，从长期视角来看，这一

板块或许仍有很大的投资空间。

至于在管产品的业绩表现分化，他解释称，主要是两只

产品的定位有所不同。平安先进制造主题股票发起式基金主

要就是围绕机器人板块， 这是以长期成长股的态度去投资

的；平安研究智选混合基金的投资正如今年一季报披露的那

样，更多是基于“万物皆周期” 的逻辑进行泛制造业投资，投

向具备穿越周期能力的龙头公司。 例如从工程机械、板式家

具设备、 注塑机等方向中选择质地较好、 处于景气度底部、

估值和每股收益明显压缩、供给端竞争格局没有太大变化的

标的，买入后等待周期回升所带来的估值爆发。

下一个爆发点将在应用端

“人形机器人的下一个爆发点将会

有实打实的应用出现，而不是现在以展示

为主的应用场景。 ” 他认为，人形机器人

从展示到实际应用，确实还有许多问题需

要解决。以此前举办的机器人马拉松比赛

为例，反映出来的电机功率密度和扭矩密

度不够、散热性不足、线束仍需改善、重量

过大、机器人大脑智能化水平还比较欠缺

等问题都是接下来需要解决的。

不过，通常来说，机器人应用发展的

第一阶段往往就是展示， 譬如讲解员、导

览、导购等；第二阶段才会逐步发展到工

业端的应用，明后年很有可能会批量涌现

出相关的应用场景，而人形机器人将成为

重要的产品形态。

“也有很多人问我， 现在已经有很

多工业机械臂了， 为什么还非要人形机

器人呢？ ” 张荫先说道，以车企为例，汽

车生产线有冲压、焊接、涂装、总装四大

工艺，就冲压、焊接、涂装而言，这些工艺

相对单一，使用工业机械臂就够了。但总

装工艺较为复杂，涵盖门板安装、门把手

安装、汽车内饰安装等多个环节，这些环

节的工人数量占比是较高的， 达到约

70%，需要有人拧螺丝，有人扳扳手，有

人涂凝胶……

这一工艺如果使用工业机械臂来完

成的话难度会比较大，因为工业机械臂只

能做非常标准的、单一的工序。 倘若是将

总装工艺涉及的每个环节都分别采用工

业机械臂，一是成本过高，二是难以匹配

总装工艺上对于灵活性的要求，三是大多

数车企已有的总装工艺生产线环境并不

适应工业机械臂运作，除非将整个总装线

进行改造，这将面临更高的成本。

因此，这些场景就需要灵活度更高的

人形机器人，模拟工人的工作场景，满足

总装工艺的特殊要求。 而且， 从数据来

看，工业机械臂近年来的销量增长已经不

太明显了，这意味着该形态产品能够挖掘

的应用场景已经差不多了，进一步扩容的

空间可能相对有限。

至于工业端的应用， 张荫先认为，通

用场景的应用进度可能会相对慢一些，垂

直类应用场景的落地可能更快。无论是电

网巡检、矿山运输还是工业缝纫、割草等，

都是垂直类应用的发展。

他分析称，现阶段人形机器人的发展

大致有两种路径： 一种是通过模仿学习、

强化学习来实现的，训练很快，但结果不

收敛、不明确；另一种是从底层开始，通过

模型预测控制进行一些很复杂的模型搭

建、运算。在后一种模式下，人形机器人的

每一个动作是可控的， 相较于前一种模

式，动作不会那么灵活或泛化，但结果是

相对收敛和明确的。

投资更关注竞争格局

据了解，张荫先是2015年开始从事

投研工作，在此之前，他曾在广州汽车

集团股份有限公司工作多年，担任汽车

工程研究院动力总成项目主管工程师。

这一产业背景使其在基金经理中独具

特色，也是其选择发挥所长聚焦制造业

领域投资的重要原因。

“不同基金经理的关注点可能不太

一样，我会更关注技术背后的物理原理、

产品参数等方面。 ” 他表示，以激光雷达

和3D相机为例，一开始，很多观点认为

有激光雷达就不需要3D相机了。 但他在

研究两个产品的原理后发现， 激光雷达

虽然成本不贵，但精度不够，激光雷达的

精度是厘米级， 而3D相机是毫米级别

的。如果只是导航避障，激光雷达确实足

够，但如果要模拟人去精准拿一个东西，

实现类似“穿针引线” 的精细操作，没有

深度信息是难以实现的， 激光雷达无法

代替3D相机。

研究清楚原理后， 落实到投资上，竞

争格局是张荫先关注的一个核心要点。

他认为， 研究一个公司或行业时，对

于供给端的竞争格局研究相对靠谱，需求

端的研究难度太大，尤其是对于短期需求

来说，即便很多身在一线的企业老板有时

都会判断错误。作为工科男的他更难以把

控这种掺杂消费情绪的预判。 因此，他在

投资时会重点关注供给端的企业竞争格

局及其所处行业的竞争激烈程度，尽量避

免投资处于红海市场的公司。

在他看来，对于制造业而言，竞争格

局的变化是相对好研究的。因为制造业更

多是To� B端（面向公司）的生意，非常讲

究产品性价比。 如果企业能提供优质产

品，价格成本不比同行高太多，拥有较好

的性价比，其形成的竞争格局在一段时间

内是可以维持住的，没有特殊情况就不会

突然发生很大的改变。

业务过于多元复杂的公司往往也不

在他的投研范围内。“那些业务太多、新

旧业务之间不存在技术同源性的公司，

不利于我们的研究，一般我投入的时间

精力会较少。 ” 他表示，还是希望将大部

分仓位投向能够研究得很清楚、公司竞

争格局较好、 长期成长空间较大的公

司，竞争格局的变化是决定其买卖的关

键因素。

此外， 公司估值和资产负债率也是

张荫先比较关注的因素。就制造业而言，

15倍至20倍市盈率是一个常态估值，他

会参考这一水平进行买卖操作。 在资产

负债率方面，张荫先表示，自己相对抗拒

投资高杠杆率的公司， 因为见过很多因

杠杆率过高而失败的案例， 因此对于上

市公司杠杆率也会比较在意。


