
前海开源基金梁策：看好 AI基础设施主线 沿技术变革寻找高赔率资产

本报记者 张韵

一毕业就加入前海开源基金，持续专注TMT（科技、传媒、通信）研究，任职基金经理以来，仅一年多时间，其在管的代表基金回报率超过300%。 凭 借 亮 眼 的 业 绩 快 速 出 圈 ， 但 未 追 逐 规 模 ， 而 是 出 于 对 投 资 者 利 益 保 护 的 考 虑 选 择 暂 停 申 购 。 前 海 开源沪港深乐享生活基金经理梁策正在用审慎的态度压实起步之路。

近日，梁策在接受中国证券报记者专访时表示，在产业变化中寻找高赔率资产是其投资的核心路径。 AI（人工智能）自兴起以来，技术升级不断加速，模型迭代时常呈陡峭上行趋势，已然是新时代最大的变化之一，甚至可能比互联网时代的技术发展更快、更强劲。 看好AI基础设施投资主线，偏好沿着技术变革方向寻找高赔率资产，关注光通信新技术、液冷等细分领域投资机会。

超预期进展促就 AI行情

面对市场热议的 AI行情，梁策回顾道，这轮行情的起点大致可以追溯到2023年。 彼时市场更多将其视为一个新兴技术。 去年年底，市场还普遍担忧 AI产业投入产出失衡，认为其“烧钱难盈利” 。 短短半年多时间，行业发展节奏便持续超出市场与产业端的预期。

技术迭代速度、商业化落地进程、盈利兑现能力均打破市场预测，多家AI企业营收成倍增长，盈利兑现大幅提前。 技术的发展甚至比互联网、PC时代更强劲、更快速。 以大模型为例 ，每上一个台阶的时间不断缩短 ，AI进步曲线陡峭式上行。 跨越式的节奏，超预期的进展，或许是促成今年强势行情的重要原因。

产业层面，供需失衡成为今年行业最核心的特征之一，背后根源就在于产业端过往的谨慎布局与最新需求超预期爆发之间的错配。 从长期以来的产业跟踪研究看，由于 AI技术迭代较快、产业变革不确定性较强，产业链各环节企业过去在产能投放上其实持相对谨慎态度。 从上游原材料、核心器件到中游模组 、设备，谨慎情绪经过产业链层层传导，进一步压缩实际产能配置 。

比如，市场对下游需求的预期可能是“1” ，中游企业保守起见打个七折 ，投放“0 .7” 产能，到了上游企业再打个七折，最后产能就只有“0 .49” 。 但结果发现，实际需求爆发式增长到“2” 甚至“3” ，远超产业前期预判，这就产生了供需的大幅失衡 ，最终形成几乎全链条供不应求的格局 。 上游光器件、芯片 、存储供需失衡程度比中游更严重，这也是今年上半年硬件链条持续走强的底层支撑。

都在说需求爆发式增长 ，但日常生活中感受好像并不明显，到底是谁在买单？ 梁策解释道，确实目前国内可能大众接触还不是很多，但海外市场增长较为陡峭，模型付费收入成为产业营收增长的一大核心驱动力 。 金融、法律、医疗 、高端研发等领域从业者作为核心付费人群，贡献了大部分营收 。

“AI的一个最基本特征就是重计算。 ” 在他看来，不同于此前互联网的轻资产模式，依托各种APP作为应用端口，AI更像是重资产运作模式下的新产业，AI能力本身可能就是一种应用。 计算密集型特点决定了它需要不断投入资本开支 ，用于大量的矩阵运算、模型训练 、任务推理，依赖GPU、芯片等硬件支撑 。 这可能不是短期就会结束的趋势。

坚守高赔率为核心

对 于 投 资 ， 梁 策 表 示 ， 他 更 偏 好 以 高 赔 率 为 核 心 的 投 资 框 架 。 不过，其眼中的高赔率并非简单的“价格跌多了 ” 产 生 的 ， 而 是 基 于 企 业 供 需 格 局 、 未 来 盈 利 、 潜 在 市 场 规 模 带 来 的“增 长 空 间 ” 。

“6到12个月内有望实现翻倍收益。 ” 这是梁策心中较为理想的高赔率资产的标准。 不过，他也坦言 ，符合这一标准的高赔率资产可能并非时时都有，当实在没有找到更好的高赔率资产时，则青睐选择具有一定赔率空间和高确定性的资产。

至于如何在投资中践行高赔率框架，他说道，主要是通过深耕产业发展基本情况 ，预估相关企业明后年的利润水平，结合相对低宽容度的合理估值，锚定一个目标市值，然后结合当前市值计算潜在上行空间。 空间越大，赋予的仓位比例往往越高，当逼近目标市值时，则考虑卖出，不断地滚动式构建投资组合。

梁策强调 ，估值定价是高赔率投资的核心基础。 AI赛道不同细分环节 、不同发展阶段的企业，可能适配完全不同的估值体系，不能套用统一标准定价 。 对于技术相对成熟、业绩稳定的龙头企业，他习惯以盈利为核心锚点，严格把控估值上限；对于尚处产业化初期、产能刚开始释放的赛道，他会给予更高的估值宽容度，依托后续业绩放量实现估值消化。

在被问及如何控制基金回撤时，梁策坦言 ，科技投资中高波动可能是很难避免的，但从高赔率出发的投资天然有着更高的容错率，即便看错了，大概率还是具备一定安全垫。 再者，比起关注回撤中的跌幅控制，他更在意的是所投标的下跌后能否快速涨回去，这种修复能力是由基本面强度决定的。

假如基本面足够强劲、赔率足够高，即便中间有回撤，也能实现快速修复。 但如果为了控制回撤而卖出，则可能错失机会。 以年初的地缘冲突为例，很多标的都出现明显下跌 ，但在这种意外事件的影响逐步弱化之后 ，基本面扎实的标的基本也都修复跌幅 ，甚至创出新高。 因此，比起短期股价波动 ，看懂看透产业和公司基本面可能更为重要。

梁 策 是 一 名 从 入 行 就 开 始 关 注 TMT 领 域 的 基 金 经 理 ， 也 是 同 事 眼 中 的 勤 奋 员 工 。 或 许 正 是 这 份 对 于 投 研 的 专 注 ， 其 在 管 产 品 得 以 收 获 亮 眼 业 绩 。 本 以 为 业 绩 背 后 全 是“站 在 光 里 ” 所 贡 献 的 ， 但 细 谈 下 来 发 现 ， 对 游 戏 、 算 力 配 套 等 方 向 的 投 资 也 是 基 金 业 绩 贡 献 的 来 源 。 他 解 释 道 ， 他 的 投 资 并 非 自 上 而 下 的 ， 而 是 在 自 下 而 上 地 跟 踪 一 家 家 公 司 过 程 中 寻 找 最 新 变 化 里 蕴 含 的 高 赔 率 机 会 。 因 此 ， 表 现 在 季 报 投 资 组 合 中 ， 基 金 的 投 资 也 不 会 太 过 集 中 于 单 一 细 分 领 域 。

看好AI基础设施

谈及当前市场热议的AI赛道是否存在估值泡沫、行情透支问题，梁策认为，这一话题的讨论其实从去年就开始盛行。 令他印象深刻的是，当时有观点认为，市场对光通信的业绩预期过高，存在泡沫。 但事实是，不少企业的盈利不仅兑现了预期，甚至远超市场预期。

回到当下的讨论 ，很多质疑是将其与之前互联网、新能源等赛道行情类比，认为可能存在估值透支后的趋势下行风险。 但细究下来，互联网强势行情阶段，估值泡沫是源于当时的估值假设未来盈利永续增长，而永续增长是过于乐观的 ；新能源行情转向前，市场估值普遍基于2030年业绩，因而有些透支未来。 但反观这一轮 AI行情，很多标的估值仅仅是基于明年合理业绩做出的，并不存在过度估值泡沫的定价假设。 而且产业迭代、业绩兑现仍在持续，AI变革或远未结束，技术突破 、产品创新、产能升级仍将持续催生各类细分投资机遇。

在AI这个时代级别的变化中，信奉高赔率投资框架的梁策，更看好哪一条细分主线呢？ 梁策表示，基于 AI计算密集型特点，基础设施大概率是必不可少的。 重资产生意模式下，资本开支需要大量投向AI基础设施的建设。 因此，他个人可能还是会偏好相关资产的投资机会。

他认为，AI基础设施主线里又可以大致分为两种投资路径 ：一种是沿着技术变革的路径去寻找机会。 以光通信为例 ，从传统插拔式光模块，到NPO（近封装光学）、CPO（共封装光学），这其实就是一种技术更迭路径。 另一种是短期供需失衡带来的涨价所驱动的机会。 例如 ，今年因涨价而大涨的存储、MLCC（多层陶瓷电容器）、铜箔等。

两 种 路 径 中 ， 沿 着 技 术 变 革 路 径 去 寻 找 高 赔 率 机 会 是 其 更 为 青 睐 的 方 式 。 他 认 为 ， 这 种 逻 辑 下 的 行 情 持 续 时 间 可 能 更 长 ， 可 预 判 性 强 ， 便 于 适 当 提 前 一 些 去 做 尚 有 市 场 预 期 差 的 投 资 决 策 。

技术更新路径下 ，光通信链中的NPO技术方向，以及液冷是他较为关注的两大细分领域。

他认为，NPO相较于传统的可插拔光模块离芯片更近，信号传输距离缩短、衰减减少；相较于CPO能够实现可拆卸，局部损坏不会导致整个模组报废 ，客户接受度更高，技术成熟度也相对高一些，量产难度较低。 明年或逐步放量，有望迎来盈利兑现 。 薄膜铌酸锂作为高速率调制材料 ，将在NPO、CPO技术中得到应用，或也值得关注。

液冷方向是一个存在市场预期差的方向。 前期因业绩兑现滞后被市场低估，随着国内厂商逐渐切入北美头部供应链，液冷的供应链结构将发生变化，后续或迎来产能与订单的集中兑现 。

当深耕TMT多年的投研经验 ，遇上泛AI浪潮强势演绎的风口，这位恰逢其时的90后基金经理，正用其孜孜不倦的产业跟踪研究，立足 AI重资产核心本质，捕捉 AI基础设施主线，专注于技术迭代更新，回归企业盈利兑现根本，在一个个高赔率标的挖掘中积蓄其科技投资的超额复利，在投资者盈利结构这一新行业标准指引下书写规模和业绩平衡发展的新篇章 。

人物简介：

梁策，2020年6月加入前海开源基金 ,现任公司基金经理。 2024年12月20日起担任前海开源沪港深乐享生活灵活配置混合基金经理。 2026年4月14日担任前海开源人工智能主题灵活配置混合基金经理。

fund

05

2026

年

7

月

6

日 星期一

编辑：王雪青 美编：王春燕

基金画像

看好AI基础设施

谈及当前市场热议的AI赛道是否存在估值

泡沫、行情透支问题，梁策认为，这一话题的讨

论其实从去年就开始盛行。 令他印象深刻的是，

当时有观点认为， 市场对光通信的业绩预期过

高，存在泡沫。 但事实是，不少企业的盈利不仅

兑现了预期，甚至远超市场预期。

回到当下的讨论， 很多质疑是将其与之前

互联网、新能源等赛道行情类比，认为可能存在

估值透支后的趋势下行风险。 但细究下来，互联

网强势行情阶段， 估值泡沫是源于当时的估值

假设未来盈利永续增长， 而永续增长是过于乐

观的； 新能源行情转向前， 市场估值普遍基于

2030年业绩，因而有些透支未来。但反观这一轮

AI行情， 很多标的估值仅仅是基于明年合理业

绩做出的，并不存在过度估值泡沫的定价假设。

而且产业迭代、业绩兑现仍在持续，AI变革或远

未结束，技术突破、产品创新、产能升级仍将持

续催生各类细分投资机遇。

在AI这个时代级别的变化中， 信奉高赔率

投资框架的梁策，更看好哪一条细分主线呢？ 梁

策表示，基于AI计算密集型特点，基础设施大概

率是必不可少的。 重资产生意模式下，资本开支

需要大量投向AI基础设施的建设。因此，他个人

可能还是会偏好相关资产的投资机会。

他认为，AI基础设施主线里又可以大致分

为两种投资路径： 一种是沿着技术变革的路径

去寻找机会。 以光通信为例，从传统插拔式光模

块， 到NPO （近封装光学）、CPO （共封装光

学），这其实就是一种技术更迭路径。 另一种是

短期供需失衡带来的涨价所驱动的机会。 例如，

今年因涨价而大涨的存储、MLCC（多层陶瓷电

容器）、铜箔等。

两种路径中，沿着技术变革路径去寻找高

赔率机会是其更为青睐的方式。 他认为，这种

逻辑下的行情持续时间可能更长， 可预判性

强，便于适当提前一些去做尚有市场预期差的

投资决策。

技术更新路径下， 光通信链中的NPO技术

方向，以及液冷是他较为关注的两大细分领域。

他认为，NPO相较于传统的可插拔光模块

离芯片更近，信号传输距离缩短、衰减减少；相

较于CPO能够实现可拆卸， 局部损坏不会导致

整个模组报废，客户接受度更高，技术成熟度也

相对高一些，量产难度较低。 明年或逐步放量，

有望迎来盈利兑现。 薄膜铌酸锂作为高速率调

制材料，将在NPO、CPO技术中得到应用，或也

值得关注。

液冷方向是一个存在市场预期差的方向。

前期因业绩兑现滞后被市场低估， 随着国内厂

商逐渐切入北美头部供应链， 液冷的供应链结

构将发生变化， 后续或迎来产能与订单的集中

兑现。

当深耕TMT多年的投研经验，遇上泛AI浪

潮强势演绎的风口， 这位恰逢其时的90后基金

经理，正用其孜孜不倦的产业跟踪研究，立足AI

重资产核心本质，捕捉AI基础设施主线，专注于

技术迭代更新，回归企业盈利兑现根本，在一个

个高赔率标的挖掘中积蓄其科技投资的超额复

利， 在投资者盈利结构这一新行业标准指引下

书写规模和业绩平衡发展的新篇章。

前海开源基金梁策：

看好AI基础设施主线

沿技术变革寻找高赔率资产

□本报记者 张韵
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一毕业就加入

前海开源基金，持续

专注TMT（科技、传

媒、通信）研究，任职

基金经理以来，仅一

年多时间，其在管的

代表基金回报率超

过300%。 凭借亮眼

的业绩快速出圈，

但未追逐规模，而

是出于对投资者利

益保护的考虑选择

暂停申购。 前海开

源沪港深乐享生活

基金经理梁策正在

用审慎的态度压实

起步之路。

近日，梁策在接

受中国证券报记者

专访时表示，在产业

变化中寻找高赔率

资产是其投资的核

心路径。 AI（人工智

能） 自兴起以来，技

术升级不断加速，模

型迭代时常呈陡峭

上行趋势，已然是新

时代最大的变化之

一，甚至可能比互联

网时代的技术发展

更快、更强劲。 看好

AI基础设施投资主

线，偏好沿着技术变

革方向寻找高赔率

资产，关注光通信新

技术、液冷等细分领

域投资机会。

超预期进展促就AI行情

面对市场热议的AI行情，梁策回顾道，这轮行情的起

点大致可以追溯到2023年。 彼时市场更多将其视为一个

新兴技术。 去年年底， 市场还普遍担忧AI产业投入产出

失衡，认为其“烧钱难盈利” 。短短半年多时间，行业发展

节奏便持续超出市场与产业端的预期。

技术迭代速度、商业化落地进程、盈利兑现能力均打

破市场预测，多家AI企业营收成倍增长，盈利兑现大幅提

前。 技术的发展甚至比互联网、PC时代更强劲、更快速。

以大模型为例，每上一个台阶的时间不断缩短，AI进步曲

线陡峭式上行。 跨越式的节奏，超预期的进展，或许是促

成今年强势行情的重要原因。

产业层面， 供需失衡成为今年行业最核心的特征之

一， 背后根源就在于产业端过往的谨慎布局与最新需求

超预期爆发之间的错配。从长期以来的产业跟踪研究看，

由于AI技术迭代较快、产业变革不确定性较强，产业链各

环节企业过去在产能投放上其实持相对谨慎态度。 从上

游原材料、核心器件到中游模组、设备，谨慎情绪经过产

业链层层传导，进一步压缩实际产能配置。

比如，市场对下游需求的预期可能是“1” ，中游企业

保守起见打个七折，投放“0.7” 产能，到了上游企业再打

个七折，最后产能就只有“0.49” 。 但结果发现，实际需求

爆发式增长到“2” 甚至“3” ，远超产业前期预判，这就产

生了供需的大幅失衡， 最终形成几乎全链条供不应求的

格局。 上游光器件、芯片、存储供需失衡程度比中游更严

重，这也是今年上半年硬件链条持续走强的底层支撑。

都在说需求爆发式增长， 但日常生活中感受好像并

不明显，到底是谁在买单？ 梁策解释道，确实目前国内可

能大众接触还不是很多，但海外市场增长较为陡峭，模型

付费收入成为产业营收增长的一大核心驱动力。金融、法

律、医疗、高端研发等领域从业者作为核心付费人群，贡

献了大部分营收。

“AI的一个最基本特征就是重计算。 ” 在他看来，不

同于此前互联网的轻资产模式， 依托各种APP作为应用

端口，AI更像是重资产运作模式下的新产业，AI能力本

身可能就是一种应用。 计算密集型特点决定了它需要不

断投入资本开支，用于大量的矩阵运算、模型训练、任务

推理，依赖GPU、芯片等硬件支撑。 这可能不是短期就会

结束的趋势。

坚守高赔率为核心

对于投资，梁策表示，他更偏好以高赔率

为核心的投资框架。不过，其眼中的高赔率并非

简单的“价格跌多了” 产生的，而是基于企业供

需格局、未来盈利、潜在市场规模带来的“增长

空间” 。

“6到12个月内有望实现翻倍收益。 ” 这是

梁策心中较为理想的高赔率资产的标准。 不过，

他也坦言， 符合这一标准的高赔率资产可能并

非时时都有， 当实在没有找到更好的高赔率资

产时， 则青睐选择具有一定赔率空间和高确定

性的资产。

至于如何在投资中践行高赔率框架， 他说

道，主要是通过深耕产业发展基本情况，预估相

关企业明后年的利润水平， 结合相对低宽容度

的合理估值，锚定一个目标市值，然后结合当前

市值计算潜在上行空间。 空间越大，赋予的仓位

比例往往越高， 当逼近目标市值时， 则考虑卖

出，不断地滚动式构建投资组合。

梁策强调， 估值定价是高赔率投资的核心

基础。AI赛道不同细分环节、不同发展阶段的企

业，可能适配完全不同的估值体系，不能套用统

一标准定价。 对于技术相对成熟、业绩稳定的龙

头企业，他习惯以盈利为核心锚点，严格把控估

值上限；对于尚处产业化初期、产能刚开始释放

的赛道，他会给予更高的估值宽容度，依托后续

业绩放量实现估值消化。

在被问及如何控制基金回撤时，梁策坦言，

科技投资中高波动可能是很难避免的， 但从高

赔率出发的投资天然有着更高的容错率， 即便

看错了，大概率还是具备一定安全垫。 再者，比

起关注回撤中的跌幅控制， 他更在意的是所投

标的下跌后能否快速涨回去， 这种修复能力是

由基本面强度决定的。

假如基本面足够强劲、赔率足够高，即便中

间有回撤，也能实现快速修复。 但如果为了控制

回撤而卖出，则可能错失机会。 以年初的地缘冲

突为例，很多标的都出现明显下跌，但在这种意

外事件的影响逐步弱化之后， 基本面扎实的标

的基本也都修复跌幅，甚至创出新高。 因此，比

起短期股价波动， 看懂看透产业和公司基本面

可能更为重要。

梁策是一名从入行就开始关注TMT领域

的基金经理，也是同事眼中的勤奋员工。 或许

正是这份对于投研的专注，其在管产品得以收

获亮眼业绩。 本以为业绩背后全是 “站在光

里” 所贡献的，但细谈下来发现，对游戏、算力

配套等方向的投资也是基金业绩贡献的来源。

他解释道，他的投资并非自上而下的，而是在

自下而上地跟踪一家家公司过程中寻找最新

变化里蕴含的高赔率机会。 因此，表现在季报

投资组合中，基金的投资也不会太过集中于单

一细分领域。


