
诺安基金邓心怡：做科技投资 前瞻才能获取超额收益

简介：

邓心怡，曾任职于中国对外贸易信托有限公司，从事投资研究工作。 2020年11月加入诺安基金，现任权益事业部副总经理兼研究部总经理。 自2022年7月 6日起担任基金经理，现管理诺安稳健回报混合、诺安平衡混合、诺安优势行业混合、诺安研究优选混合等多只产品。

本报记者 张韵

喜欢在论文中寻找产业前瞻趋势，常常为看到的技术进步而激动不已……寥寥数语，一个热衷于科技产业投资的基金经理形象跃然纸上。 化工材料专业出身，2013年开始研究布局新能源，如今逐渐聚焦科技产业，诺安基金权益事业部副总经理、研究部总经理邓心怡正立足于人工智能（AI）浪潮开启她的投资新征程。

近日，邓心怡在接受中国证券报记者专访时表示，“前瞻再前瞻一些” 是令她觉得踏实的超额收益策略。 在产业趋势初露苗头、市场还没有充分定价前进入，能够更稳妥地获得可观回报。 与此同时，“读论文” 成为她前瞻性嗅到投资机会的重要法宝。 展望未来，她认为，AI有望成为科技产业浪潮中的核心驱动力，看好该板块蕴藏的丰富投资机会。

读论文发现投资机会

中国证券报：可以先简单介绍下你的投资经历吗？

邓心怡：我最早是在外贸信托公司做自营投资，当时主要研究新能源、新材料、化工环保等，更多是偏一级市场的投资。 期间我们见证了中国新能源汽车产业的蝶变式发展。 像2013年刚开始做新能源投资布局的时候，市场还在争论新能源汽车是不是真实的需求。 到了2017年，它已经有了实质性的飞跃。

2019年左右，我开始参与港股的投资，研究了很多港股互联网公司，系统性梳理了互联网到移动互联网的变化，这让我更清晰地认识到智能化和科技浪潮给投资带来的赋能。 产业快速迭代中蕴含着大量前瞻性布局的机会，这种投资未来的性价比相对比较可靠 ，因为它的底层扎根在技术。

中国证券报：对于基民而言，某种程度上，了解基金经理的风格是投资的一大前提 。 现在基金经理的定位标签也有很多，你怎么看待自己的投资策略或者标签？

邓心怡：我自己的投资策略还是以科技成长为核心，这是我的核心能力圈和最关注的领域 ，对于全市场视角而言 ，我要在自己的能力圈进一步延伸。 之所以要延伸到全市场视角，是因为科技投资不是孤立的，需要结合宏观中观微观多个维度去做更准确的判断。

宏观维度 ，我们会及时跟踪宏观经济数据 、产业政策，去识别不同产业未来的发展趋势、空间和速度；中观维度，当我们开始聚焦到某一个产业的时候，会根据其未来三到五年的市场空间进行定价 ；微观维度，对产业中的个股进行研究，去识别它们在产业趋势中的竞争壁垒、市场份额、未来市值增长空间等。

我想贯穿始终的是在不同产业里找到具有高成长性的投资标的。 而高成长的核心驱动力无疑是技术变化和生产力变革 。 很多投资机会其实都来源于此。

中国证券报：你是如何形成自己的独特投资策略的？

邓心怡：投资策略的形成源于之前在沃顿商学院的学习经历。 当时在学习公司估值时，让我印象很深的是，对一个公司或者产业进行定价，要尽可能地用简单的变量去描绘，这样的判断才更准确 。 如果模型的变量关系过于复杂 ，就很容易失效。 我认为，产业投资其实也是这样的。 如果产业的驱动力足够明确，我们对投资节奏的把握和投资标的的聚焦就更容易。

另外，这段经历也让我认识到，对于科技投资来说 ，好的资产固然重要，但对资产进行合理定价也非常关键 。 因此，除了寻找好资产外，投资还需要选择好的时点去布局。 在时点选择上，我们希望能做得更前瞻一些。 因为更前瞻意味着我们有机会获取市场对它充分定价前的收益，这会让我觉得踏实一点 。

中 国 证 券 报 ： 如 何 实 现 更 前 瞻 的 布 局 ？ 通 过 哪 些 方 式 发 现 前 瞻 性 机 会 ？

邓心怡：我觉得核心还是要回到产业的发展中。 至于怎样更好了解产业发展，一个很有效的方法就是读论文。 其实很多技术的实际应用和产品落地都是出现在论文发布之后。 以人工智能产业浪潮为例 ，我们认为核心的变量就是大模型技术迭代能力。 因此，我们会要求研究员充分地研读相关论文，以更早地识别模型迭代中可能存在的投资机会或风险。

其实论文可以帮助我们去识别哪些已经成为产业事实，哪些还只是产业预期。 因为产业发展和资本市场股价兑现之间还存在时间差。 有时候，可能资本市场觉得还只是主题投资，但其实在论文里已被证明有足够的确定性，只是在等待最后的商业化和产品化。 我们更前瞻地读论文，能够让我们布局的时候更明确 。

布局人工智能产业的星辰大海

中 国 证 券 报 ： 基 于 你 的 投 资 框 架 ， 最 看 好 后 续 哪 个 产 业 的 投 资 机 会 ？

邓心怡：人工智能无疑是这一轮科技浪潮中最核心的驱动因素。 我觉得人工智能浪潮和当年的移动互联网浪潮是具有可比性的，这种可比性来自于计算能力的提升和信息分发方式的变化。 参考当年的移动互联网，人工智能的产业空间足够大，可投资的时间也足够长，能够让我们有很充裕的时间从容布局。

我尤其关注AI应用领域，希望能够把移动互联网当时应用的变化是怎么推广的，最后胜出者是依靠哪些技术和核心竞争力等问题研究清楚，然后运用到对AI应用的研究上。

中 国 证 券 报 ： 根 据 现 有 的 研 究 情 况 ， 以 AI 应 用 为 例 ， 具 备 哪 些 特 征 的 公 司 更 有 可 能 跑 出 来 ， 有 望 媲 美 当 年 移 动 互 联 网 浪 潮 中 的 龙 头 企 业 ？

邓心怡：我认为，在回答这个问题之前，我们首先要对不同的AI应用公司进行定性分类，区分清楚“铲子型” 公司和真正的应用型公司。

如果是一个纯靠大模型功能提供工具的公司，核心关注的应该是它本身的模型能力。 但如果是一个应用型公司，也就是运用大模型能力去撬动千行百业生产力变革的公司，则要去关注它的现有客户数据和生态壁垒 。 这类公司也是我们重点关注的。 人工成本越高的领域，AI应用能够撬动的生产力杠杆效应可能越大。

此外，从To� B（面向企业）和To� C（面向个人消费者）维度进行区分，我认为，To� C类的AI应用可能更有想象空间。 尤其是AI应用在提供情绪价值上的意义，其未来通过大模型的能力能够释放的商业价值非常大，这是我们关注的方向。

中 国 证 券 报 ： 进 一 步 细 化 到 投 资 上 ， 如 何 把 握 那 些 能 够 兑 现 产 业 趋 势 预 期 的 个 股 进 行 操 作 ？

邓心怡：从产业聚焦到个股选择，我们首先是基于技术这一底层根基进行挑选。 企业有一定的技术积累，技术积累能够匹配产业变化的需要，才大概率有机会捕捉到这种变化给它带来的业绩增长机会。

其 次 是 对 个 股 进 行 估 值 定 价 。 比 如 我 们 可 能 会 对 其 未 来 三 到 五 年 市 场 空 间 对 应 的 营 收 进 行 预 测 ， 然 后 结 合 市 盈 率 、 市 销 率 等 估 值 体 系 做 出 定 价 区 间 ， 选 择 那 些 估 值 回 报 空 间 更 大 的 标 的 。

再者，动态地开展产业调研，跟踪高频数据 ，实时对比产业实际进展与我们的预期进展之间的差距 ，从中动态评估投资机会和风险的变化。 我们认为，找到可跟踪的高频数据，了解产业实时变化至关重要。 在科技产业变化过程中，能够准确把握产业快速发展机会的公司，往往能够给投资者带来合理可观的回报。

注重识别高波动来源

中国证券报：你2023年新接手一只基金后，整个市场回撤较大 ，那段时间有没有压力，或者说有没有动摇你对于科技投资的理念 ？

邓心怡：我觉得那段时间对我的投资和认知进行了非常好的打磨 。 确实，2023年接手后 ，整个市场尤其是人工智能产业链经历了一轮较大的回撤。 这个过程中，我主要思考两个问题。 第一，人工智能是不是真实的产业趋势，是否存在真实的需求；第二，如果是的话，从组合管理的角度，我该怎样更好去提高自己布局的能力。

我觉得第一个问题反而是容易回答的。 记得大概是2023年7、8月份的时候 ，因为Open� AI的日活跃用户数量断崖式下降，市场有声音质疑AI是不是伪需求。 到了2023年9月份左右，随着日活数据恢复增长，这个质疑也就不攻自破了。 之后，美股AI产业链率先实现股价修复。 叠加与产业人士的交流，我愈发相信AI产业具有真实需求，并更坚定地基于技术变化去做投资布局。

第二个问题，我当时阅读了很多资料，对海内外市场表现进行复盘 ，并请教了很多前辈。 期间的积累也对改善我的组合管理能力起到了较大的帮助。 其实科技板块本身是高成长高迭代的，对应的就是高波动。 我认为，首先要识别波动的来源，到底是来源于技术变化还是定价变化。

如果是技术变化，那说明我们对产业的跟踪需要纠偏，这时可能需要做一些布局方向的切换；如果是定价的变化，就需要在估值定价体系上进行调整，做出更准确合理和留有容错空间的判断。 但如果发现它只是某一个事件冲击后的阶段性情绪表达 ，那么情绪演绎慢慢释放后，我们反而会更重仓去配置。 波动中也蕴藏着一些投资机会。

中国证券报：近年来，随着 ETF的大发展，关于行业主题 ETF和行业型主动权益基金的讨论逐渐增多。 您怎么看待两者的定位差别和主动权益基金的相对优势？

邓心怡：我认为主动权益基金和行业ETF都是投资者参与产业投资布局的工具。 行业 ETF通过被动跟踪指数，可以更清晰呈现它的持仓情况。 主动权益基金的相对优势可能在于两个方面 。

一方面，主动权益基金的基金经理对产业的深度研究，可以使他们更及时捕捉产业投资机会。 体现在产品上，主动权益基金持仓的集中度或者说在不同产业环节的集中度，是有别于被动指数基金的。

另 一 方 面 ， 主 动 权 益 基 金 在 持 仓 结 构 上 有 更 高 的 灵 活 度 ， 可 以 更 及 时 地 调 整 仓 位 结 构 ， 进 行 更 前 瞻 性 的 布 局 。 比 如 ， 可 能 有 一 些 身 处 产 业 变 化 中 的 个 股 ， 因 为 还 在 发 展 早 期 ， 没 有 被 纳 入 指 数 成 分 股 ， 相 关 ETF 无 法 布 局 。 而 此 时 ， 主 动 权 益 基 金 可 以 在 行 业 ETF 尚 未 开 始 配 置 的 时 候 ， 就 将 其 纳 入 组 合 ， 捕 捉 更 大 的 收 益 空 间 。
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诺安基金邓心怡：

做科技投资 前瞻才能获取超额收益

□本报记者 张韵

邓心怡，曾任职于中国对外贸易信托有限公司，从事投资研究工

作。 2020年11月加入诺安基金，现任权益事业部副总经理兼研究部总

经理。 自2022年7月6日起担任基金经理，现管理诺安稳健回报混合、诺

安平衡混合、诺安优势行业混合、诺安研究优选混合等多只产品。

喜欢在论文中寻找产业前瞻趋势，

常常为看到的技术进步而激动不已……

寥寥数语， 一个热衷于科技产业投资的

基金经理形象跃然纸上。 化工材料专业

出身，2013年开始研究布局新能源，如

今逐渐聚焦科技产业， 诺安基金权益事

业部副总经理、 研究部总经理邓心怡正

立足于人工智能（AI）浪潮开启她的投

资新征程。

近日， 邓心怡在接受中国证券报记

者专访时表示，“前瞻再前瞻一些” 是令

她觉得踏实的超额收益策略。 在产业趋

势初露苗头、 市场还没有充分定价前进

入，能够更稳妥地获得可观回报。与此同

时，“读论文” 成为她前瞻性嗅到投资机

会的重要法宝。 展望未来，她认为，AI有

望成为科技产业浪潮中的核心驱动力，

看好该板块蕴藏的丰富投资机会。

�读论文发现投资机会

中国证券报： 可以先简单介绍下你的投资

经历吗？

邓心怡： 我最早是在外贸信托公司做自营

投资，当时主要研究新能源、新材料、化工环保

等，更多是偏一级市场的投资。期间我们见证了

中国新能源汽车产业的蝶变式发展。 像2013年

刚开始做新能源投资布局的时候， 市场还在争

论新能源汽车是不是真实的需求。到了2017年，

它已经有了实质性的飞跃。

2019年左右，我开始参与港股的投资，研究

了很多港股互联网公司， 系统性梳理了互联网

到移动互联网的变化， 这让我更清晰地认识到

智能化和科技浪潮给投资带来的赋能。 产业快

速迭代中蕴含着大量前瞻性布局的机会， 这种

投资未来的性价比相对比较可靠， 因为它的底

层扎根在技术。

中国证券报：对于基民而言，某种程度上，

了解基金经理的风格是投资的一大前提。 现在

基金经理的定位标签也有很多， 你怎么看待自

己的投资策略或者标签？

邓心怡： 我自己的投资策略还是以科技成

长为核心， 这是我的核心能力圈和最关注的领

域，对于全市场视角而言，我要在自己的能力圈

进一步延伸。之所以要延伸到全市场视角，是因

为科技投资不是孤立的， 需要结合宏观中观微

观多个维度去做更准确的判断。

宏观维度，我们会及时跟踪宏观经济数据、

产业政策，去识别不同产业未来的发展趋势、空

间和速度；中观维度，当我们开始聚焦到某一个

产业的时候， 会根据其未来三到五年的市场空

间进行定价；微观维度，对产业中的个股进行研

究，去识别它们在产业趋势中的竞争壁垒、市场

份额、未来市值增长空间等。

我想贯穿始终的是在不同产业里找到具有

高成长性的投资标的。 而高成长的核心驱动力

无疑是技术变化和生产力变革。 很多投资机会

其实都来源于此。

中国证券报： 你是如何形成自己的独特投

资策略的？

邓心怡： 投资策略的形成源于之前在沃顿

商学院的学习经历。当时在学习公司估值时，让

我印象很深的是， 对一个公司或者产业进行定

价，要尽可能地用简单的变量去描绘，这样的判

断才更准确。如果模型的变量关系过于复杂，就

很容易失效。 我认为， 产业投资其实也是这样

的。如果产业的驱动力足够明确，我们对投资节

奏的把握和投资标的的聚焦就更容易。

另外，这段经历也让我认识到，对于科技投

资来说，好的资产固然重要，但对资产进行合理

定价也非常关键。 因此，除了寻找好资产外，投

资还需要选择好的时点去布局。在时点选择上，

我们希望能做得更前瞻一些。 因为更前瞻意味

着我们有机会获取市场对它充分定价前的收

益，这会让我觉得踏实一点。

中国证券报：如何实现更前瞻的布局？ 通

过哪些方式发现前瞻性机会？

邓心怡： 我觉得核心还是要回到产业的发

展中。至于怎样更好了解产业发展，一个很有效

的方法就是读论文。 其实很多技术的实际应用

和产品落地都是出现在论文发布之后。 以人工

智能产业浪潮为例， 我们认为核心的变量就是

大模型技术迭代能力。因此，我们会要求研究员

充分地研读相关论文， 以更早地识别模型迭代

中可能存在的投资机会或风险。

其实论文可以帮助我们去识别哪些已经成

为产业事实，哪些还只是产业预期。因为产业发

展和资本市场股价兑现之间还存在时间差。 有

时候，可能资本市场觉得还只是主题投资，但其

实在论文里已被证明有足够的确定性， 只是在

等待最后的商业化和产品化。 我们更前瞻地读

论文，能够让我们布局的时候更明确。

�布局人工智能产业的星辰大海

中国证券报：基于你的投资框架，最看

好后续哪个产业的投资机会？

邓心怡： 人工智能无疑是这一轮科技浪潮

中最核心的驱动因素。 我觉得人工智能浪潮和

当年的移动互联网浪潮是具有可比性的， 这种

可比性来自于计算能力的提升和信息分发方式

的变化。参考当年的移动互联网，人工智能的产

业空间足够大，可投资的时间也足够长，能够让

我们有很充裕的时间从容布局。

我尤其关注AI应用领域， 希望能够把移动

互联网当时应用的变化是怎么推广的， 最后胜

出者是依靠哪些技术和核心竞争力等问题研究

清楚，然后运用到对AI应用的研究上。

中国证券报： 根据现有的研究情况，以

AI应用为例，具备哪些特征的公司更有可能

跑出来，有望媲美当年移动互联网浪潮中的

龙头企业？

邓心怡：我认为，在回答这个问题之前，我

们首先要对不同的AI应用公司进行定性分类，

区分清楚“铲子型” 公司和真正的应用型公司。

如果是一个纯靠大模型功能提供工具的公

司，核心关注的应该是它本身的模型能力。但如

果是一个应用型公司， 也就是运用大模型能力

去撬动千行百业生产力变革的公司， 则要去关

注它的现有客户数据和生态壁垒。 这类公司也

是我们重点关注的。人工成本越高的领域，AI应

用能够撬动的生产力杠杆效应可能越大。

此外，从To� B（面向企业）和To� C（面向

个人消费者）维度进行区分，我认为，To� C类的

AI应用可能更有想象空间。 尤其是AI应用在提

供情绪价值上的意义， 其未来通过大模型的能

力能够释放的商业价值非常大， 这是我们关注

的方向。

中国证券报：进一步细化到投资上，如何

把握那些能够兑现产业趋势预期的个股进行

操作？

邓心怡：从产业聚焦到个股选择，我们首先

是基于技术这一底层根基进行挑选。 企业有一

定的技术积累， 技术积累能够匹配产业变化的

需要， 才大概率有机会捕捉到这种变化给它带

来的业绩增长机会。

其次是对个股进行估值定价。 比如我们可

能会对其未来三到五年市场空间对应的营收

进行预测，然后结合市盈率、市销率等估值体

系做出定价区间，选择那些估值回报空间更大

的标的。

再者， 动态地开展产业调研， 跟踪高频数

据， 实时对比产业实际进展与我们的预期进展

之间的差距， 从中动态评估投资机会和风险的

变化。 我们认为，找到可跟踪的高频数据，了解

产业实时变化至关重要。 在科技产业变化过程

中，能够准确把握产业快速发展机会的公司，往

往能够给投资者带来合理可观的回报。

�注重识别高波动来源

中国证券报：你2023年新接手一只基金后，

整个市场回撤较大，那段时间有没有压力，或者

说有没有动摇你对于科技投资的理念？

邓心怡： 我觉得那段时间对我的投资和认

知进行了非常好的打磨。 确实，2023年接手后，

整个市场尤其是人工智能产业链经历了一轮较

大的回撤。 这个过程中，我主要思考两个问题。

第一，人工智能是不是真实的产业趋势，是否存

在真实的需求；第二，如果是的话，从组合管理

的角度，我该怎样更好去提高自己布局的能力。

我觉得第一个问题反而是容易回答的。 记

得大概是2023年7、8月份的时候， 因为Open�

AI的日活跃用户数量断崖式下降， 市场有声音

质疑AI是不是伪需求。 到了2023年9月份左右，

随着日活数据恢复增长， 这个质疑也就不攻自

破了。 之后，美股AI产业链率先实现股价修复。

叠加与产业人士的交流， 我愈发相信AI产业具

有真实需求， 并更坚定地基于技术变化去做投

资布局。

第二个问题，我当时阅读了很多资料，对海

内外市场表现进行复盘，并请教了很多前辈。期

间的积累也对改善我的组合管理能力起到了较

大的帮助。 其实科技板块本身是高成长高迭代

的，对应的就是高波动。 我认为，首先要识别波

动的来源， 到底是来源于技术变化还是定价变

化。

如果是技术变化， 那说明我们对产业的跟

踪需要纠偏， 这时可能需要做一些布局方向的

切换；如果是定价的变化，就需要在估值定价体

系上进行调整， 做出更准确合理和留有容错空

间的判断。 但如果发现它只是某一个事件冲击

后的阶段性情绪表达， 那么情绪演绎慢慢释放

后，我们反而会更重仓去配置。波动中也蕴藏着

一些投资机会。

中国证券报：近年来，随着ETF的大发展，

关于行业主题ETF和行业型主动权益基金的讨

论逐渐增多。 您怎么看待两者的定位差别和主

动权益基金的相对优势？

邓心怡： 我认为主动权益基金和行业ETF

都是投资者参与产业投资布局的工具。 行业

ETF通过被动跟踪指数， 可以更清晰呈现它的

持仓情况。 主动权益基金的相对优势可能在于

两个方面。

一方面， 主动权益基金的基金经理对产业

的深度研究， 可以使他们更及时捕捉产业投资

机会。体现在产品上，主动权益基金持仓的集中

度或者说在不同产业环节的集中度， 是有别于

被动指数基金的。

另一方面，主动权益基金在持仓结构上有

更高的灵活度， 可以更及时地调整仓位结构，

进行更前瞻性的布局。 比如，可能有一些身处

产业变化中的个股，因为还在发展早期，没有

被纳入指数成分股，相关ETF无法布局。 而此

时，主动权益基金可以在行业ETF尚未开始配

置的时候，就将其纳入组合，捕捉更大的收益

空间。


