
一级市场现繁荣周期 超级回报从何而来

本报记者 王雪青

“一年估值翻七八倍，甚至十倍，已经不算新闻”“热门赛道融资没有时间给你做尽调”“投智谱，百倍回报” ……

一级市场的夏天，热浪扑面而来。 繁荣周期勾勒出一级市场极具张力的一面：一边是明星项目估值飞涨、超级回报频繁出现；另一边是尽调窗口被压缩、GP（管理人）与国资LP（出资人）的角色关系悄然改变。

有趣的是，“今年很多国资 LP的直投业绩已经超过市场化GP了，明年甚至可能出现GP投资国资LP的基金，反向给LP付管理费的现象。 ” 有业内人士透露，因为当少数明星项目成为共识，谁能投进去成为核心变量。

当资金、人才和政策快速涌入AI、具身智能等赛道，一个传统问题值得被再次追问：超级回报究竟来自顺势押注共识，还是来自共识形成前的率先下注？ 在这轮繁荣周期里，眼光、运气、耐心、资源等，哪些才是收获超级回报的充分必要条件？

超级回报背后的故事

2026年，超级回报成为创投行业的高频词。

在2026母基金年度论坛暨第七届鹭江创投论坛上，华控基金、君联资本 、美团龙珠、敦鸿资产等机构分享了他们投资智谱、长鑫科技、理想汽车、月之暗面、宇树科技等明星项目、斩获超级回报的历程。 这些故事都有一个共同点：投资发生时，相关技术或商业路径远未成为市场一致看好的答案 ；等到答案变得清晰，项目往往已经进入机构争抢和高估值阶段 。

其中，华控基金创始人张扬把投资智谱百倍回报的过程概括为“认知价值” 的变现。 他回忆称 ，2021年投资智谱时 ，市场上还没有ChatGPT，大模型更没有成为全民级主题。 华控基金从第二代感知人工智能转向认知人工智能，开始关注知识图谱、Transformer架构的价值，并在市场形成共识前下注，随后连续追加投资。

“我们连续投了5轮之后，大模型市场才火爆起来。 ” 张扬认为，获取超额回报其实就是获取认知价值的过程。

在如何收获百倍回报的问题上，张扬说：技术从0到 1，是认知价值形成阶段；从 1到100，是产品成熟阶段；100之后，是市场成熟阶段。 0到1阶段可能贡献近10倍乃至更高回报，1到 100阶段可能贡献 5至10倍，进入市场成熟阶段后则可能只有2至 3倍回报。

“10乘以5再乘以2，100倍就是这么来的。 ” 张扬说，如果没有吃到最早的认知价值，后面两个阶段相乘，可能只剩 10倍。 所谓百倍回报，并不是在热门项目中挑中最后赢家，而是在技术价值尚未被定价时形成判断 ，并让判断由产品和市场连续兑现。

宇 树 科 技 的 超 级 回 报 同 样 发 生 在 共 识 形 成 之 前 。 敦 鸿 资 产 合 伙 人 俞 文 超 在 接 受 中 国 证 券 报 记 者 采 访 时 表 示 ：“我 们 从 2019 年 就 开 始 系 统 研 究 机 器 人 ， 2021 年 春 晚 ， 我 看 到 宇 树 科 技 机 器 狗 登 台 表 演 ； 春 节 后 ， 我 就 带 队 到 杭 州 滨 江 拜 访 。 当 时 上 一 轮 融 资 已 基 本 谈 妥 ， 敦 鸿 资 产 在 新 一 轮 开 启 后 迅 速 跟 进 ， 成 为 那 轮 融 资 中 最 早 通 过 投 决 会 的 机 构 之 一 ， 并 于 2021 年 底 完 成 交割。 ”

真正促使其下注的不是春晚热度，而是尽调中看到的技术纵深。 俞文超回忆称，当时不少企业所谓的“自研 ” 只是整机设计和系统组装，核心零部件仍依赖供应商；而宇树科技不同，电机自己研发、线圈自己绕、减速器图纸自己画，运动控制能力也处于全球前列。 “这是国内极其少见的、真的能把核心技术完全握在自己手里的公司。 ” 俞文超说。

宇树科技招股材料显示 ，敦鸿资产旗下的嘉兴骅茂是重要的早期机构股东，这笔投资的关键意义不是后来机器人站上风口，而是热潮到来前已经建立了可验证的技术判断。

寻找共识中的非共识

一级市场的繁荣并不是雨露均沾 ，不仅在中国市场，全球皆如是。

据国际第三方机构Crunchbase统计 ，2026年上半年全球初创企业融资总额约为5100亿美元，其中OpenAI和Anthropic合计融资2170亿美元，占比约43%。

“可以看出，资金向少数赛道和企业集中，并非中国市场独有的现象。 ” 一位资深创投人士将其称为AI时代的估值分化，即少数与 AI、芯片和先进制造相关的企业估值快速上行，更多行业、领域和企业可能并没有感受到繁荣。

在这种结构性繁荣的环境下，超级回报究竟要靠共识还是非共识？

总结多位一级市场投资人的采访观点：“AI改变世界 ” 正在成为社会共识，真正的分歧不是投不投AI，而是投哪一层、哪条技术路线 、何时投、以什么价格投、未来会多快到来。 方向共识越强，项目层面的非共识空间越小，投资机构的认知差异就越需要落到细节。

“成功的非共识最终一定要走向共识。 ” 创世伙伴创投合伙人刘一昂对中国证券报记者表示 ，投资首先要尊重大的产业共识，但超额回报往往来自共识内部尚未被充分认识的局部变化。 机构真正要寻找的，是“即将成为共识的非共识” ：可能是某项技术的发展速度快于市场预期，也可能是某个团队尚未被发现的独特能力，或是主流产业趋势下被忽视的细分环节。

“这种超前不能脱离事实和产业规律，而且需要在基金存续期内获得验证 ；如果一个判断十年以后才能被证明，即使方向正确，也未必是一笔适合基金的投资。 ” 刘一昂说。

刘一昂以他在百度任职期间参与投资极米科技为例：当时电视占据家庭“第一块屏” ，团队却看到了投影成为“第二块屏” 的潜力。 这一尚未形成共识的需求后来快速增长，极米科技也凭借持续创新抓住登陆科创板窗口，实现了价值兑现。

“所谓非共识并不是否定主流趋势，而是在大的产业共识之下，比市场提前半步看见需求、产品形态和企业能力的变化。 ” 刘一昂总结 。

“我 们 不 怕 错 过 ， 而 怕 错 配 。 ” 朝 希 资 本 董 事 长 刘 杰 认 为 ， 在 强 共 识 阶 段 ， 后 进 入 者 可 能 成 为 前 期 投 资 人 的 退 出 接 盘 方 ， 因 此 最 根 本 的 还 是 判 断 产 业 发 展 规 律 。 如 果 一 直 跟 随 别 人 的 认 知 轨 迹 ， 最 多 可 能 挣 到 后 半 段 的 钱 ； 要 吃 到 长 期 红 利 ， 必 须 扎 根 长 期 深 耕 的 赛 道 ， 提 前 形 成 认 知 。

与共识相伴而生的，往往是泡沫。 AI、具身智能等热门产业当前是否有泡沫？ 有泡沫了还投不投？

刘一昂并不回避泡沫的存在。 在他看来，适度的泡沫可以汇聚资金、人才和社会关注，加快产业成熟 ，但如果估值过高、企业获得的资金超过自身消化能力，也会带来资源错配。 “资本可以加速产业发展，但不能改变产业规律 。 ” 因此，创世伙伴仍将AI和机器人作为主要投资方向，但会更关注能够率先落地的小场景、关键零部件和专业机器人项目。

“2021年投具身智能的时候节奏很舒服 ，有大量的时间可以做产业调研和深入分析。 但现在节奏明显快了很多，企业估值也涨得很快，我们现在出手已经相对谨慎了。 ” 俞文超表示，当前具身智能一级市场存在一定泡沫 ，但不能由此否定整个产业。

在他 看 来 ， 具 身 智 能 的 本 体 硬 件 已 经 快 速 进 步 ， 模 型 和“大 脑 ” 仍 在 迭 代 ， 真 正 的 挑 战 是 与 产 业 方 共 同 打 磨 应 用 。 “敦 鸿 资 产 不 会 因 为 有 泡 沫 就 停 止 投 资 ， 其 节 奏 仍 是 尽 量 在 优 质 赛 道 早 期 布 局 ， 随 着 技 术 、 产 品 和 客 户 验 证 逐 步 加 码 ； 越 到 市 场 火 热 阶 段 ， 越 要 区 分 企 业 的 估 值 上 涨 究 竟 来 自 能 力 兑 现 ， 还 是 仅 仅 来 自 风 口 抬 升 。 ”

认知重仓与耐心陪伴

投中明星项目，并不等于基金一定能获得超级回报。 君联资本联席首席投资官葛新宇说，对基金管理人而言，超级回报必须是回报倍数和仓位相乘，才能体现为对基金DPI（投入资本分红率）的贡献。 早期投资赔率虽高，如果只拿到很小额度，即使项目估值上涨百倍 ，也未必能改变基金的总体回报；相反，真正高确信度时能否下重注，决定了认知能否变成结果。

美团龙珠创始合伙人朱拥华把打法归纳为“头部 、重仓、深度” 。 他回忆 ，2019年投资理想汽车时，公司尚未卖出一辆车，工厂濒临停摆 ，美团、王兴个人和龙珠共同下注，其中龙珠投入 2亿元，是当时基金剩下的全部现金，后来为那期基金贡献超额回报。 投资月之暗面时，其创始人杨植麟只有 30岁左右 ，公司估值约6亿美元，龙珠投入3000万美元，并持续追加多轮；布局机器人时，美团和龙珠又在整个赛道集中出手 。 “我们在看中一个赛道后，投资执行力是很强的。 ” 朱拥华表示。

君联资本投资长鑫科技则展示了超级回报的另一面：漫长亏损。 葛新宇表示，长鑫科技在产能建设和技术爬坡期，一年亏损一度接近200亿元 ，曾创下君联资本被投企业的亏损纪录。 若以三至五年衡量，它像一个“问题项目” ；若以十年衡量，持续资本投入最终换来了技术突破 、规模量产和价值兑现。

“看待什么是贵、什么是慢 ，需要时间来检验 。 ” 葛新宇说，真正的耐心和长期主义，在超级回报项目上的作用尤其突出。

值得一提的是，在繁荣周期内，市场激情快速推升估值，更考验投资人的纪律。 一位国资投资人表示 ，其直投已更多前移至A轮、B轮，个别参与C轮，“C轮往后的项目基本上就不太考虑了” ；在估值快速抬升时 ，与其等待充满不确定性的 IPO，具备 5至10倍回报的项目也可把握老股转让、并购等退出窗口。

还有多位投资人表示，在配置端，不必只盯着明星项目。 母基金、直投、S基金和并购可以分别承接早期发现、产业培育与流动性管理；AI主线下的电力和存储产业链等细分赛道，也可能孕育着未被聚光灯照到的机会。 机构能做的，是依靠专注提高成功概率。

总体来看 ，超级回报并不是一道共识或非共识的单选题。 底层趋势需要政策、资本和产业合力的共识，具体投资则需要非共识赚取超额收益。 认知 ，决定能否投得早 ；信心，决定能否重仓投入；耐心，决定能否拿得住，退出纪律则决定账面收益能否真正回到 LP手中。

正 如 张 扬 所 说 ：“超 级 回 报 肯 定 是 大 家 追 求 的 ， 但 不 能 作 为 唯 一 目 标 ， 如 果 作 为 唯 一 目 标 ， 风 险 跟 收 益 是 对 等 的 ， 有 多 大 收 益 对 应 多 大 风 险 。 作 为 基 金 来 讲 ， 还 是 要 做 出 平 衡 ， 收 益 、 风 险 和 流 动 性 三 者 之 间 的 平 衡 。 既 要 在 认 知 价 值 当 中 寻 找 超 级 收 益 ， 也 要 在 共 识 当 中 寻 找 稳 定 性 和 稳 定 收 益 ， 才 能 把 一 只 基 金 从 整 体 上 做 得 更 好 。 ”
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超级回报背后的故事

2026年，超级回报成为创投行业的高频词。

在2026母基金年度论坛暨第七届鹭江创投

论坛上，华控基金、君联资本、美团龙珠、敦鸿资

产等机构分享了他们投资智谱、长鑫科技、理想

汽车、月之暗面、宇树科技等明星项目、斩获超

级回报的历程。这些故事都有一个共同点：投资

发生时， 相关技术或商业路径远未成为市场一

致看好的答案；等到答案变得清晰，项目往往已

经进入机构争抢和高估值阶段。

其中， 华控基金创始人张扬把投资智谱百

倍回报的过程概括为“认知价值” 的变现。他回

忆称，2021年投资智谱时，市场上还没有Chat-

GPT，大模型更没有成为全民级主题。华控基金

从第二代感知人工智能转向认知人工智能，开

始关注知识图谱、Transformer架构的价值，并

在市场形成共识前下注，随后连续追加投资。

“我们连续投了5轮之后，大模型市场才火

爆起来。 ” 张扬认为，获取超额回报其实就是获

取认知价值的过程。

在如何收获百倍回报的问题上，张扬说：技

术从0到1，是认知价值形成阶段；从1到100，是

产品成熟阶段；100之后，是市场成熟阶段。 0到

1阶段可能贡献近10倍乃至更高回报，1到100

阶段可能贡献5至10倍，进入市场成熟阶段后则

可能只有2至3倍回报。

“10乘以 5再乘以 2，100倍就是这么来

的。 ” 张扬说，如果没有吃到最早的认知价值，

后面两个阶段相乘，可能只剩10倍。所谓百倍回

报，并不是在热门项目中挑中最后赢家，而是在

技术价值尚未被定价时形成判断， 并让判断由

产品和市场连续兑现。

宇树科技的超级回报同样发生在共识形

成之前。 敦鸿资产合伙人俞文超在接受中国证

券报记者采访时表示：“我们从2019年就开始

系统研究机器人，2021年春晚， 我看到宇树科

技机器狗登台表演；春节后，我就带队到杭州

滨江拜访。 当时上一轮融资已基本谈妥，敦鸿

资产在新一轮开启后迅速跟进，成为那轮融资

中最早通过投决会的机构之一，并于2021年底

完成交割。 ”

真正促使其下注的不是春晚热度， 而是尽

调中看到的技术纵深。俞文超回忆称，当时不少

企业所谓的“自研” 只是整机设计和系统组装，

核心零部件仍依赖供应商；而宇树科技不同，电

机自己研发、线圈自己绕、减速器图纸自己画，

运动控制能力也处于全球前列。 “这是国内极

其少见的、 真的能把核心技术完全握在自己手

里的公司。 ” 俞文超说。

宇树科技招股材料显示， 敦鸿资产旗下的

嘉兴骅茂是重要的早期机构股东， 这笔投资的

关键意义不是后来机器人站上风口， 而是热潮

到来前已经建立了可验证的技术判断。

一级市场现繁荣周期 超级回报从何而来

□本报记者 王雪青

“一年估值翻七八倍，甚至十倍，已经不算新闻”“热门赛道

融资没有时间给你做尽调”“投智谱，百倍回报” ……

一级市场的夏天，热浪扑面而来。繁荣周期勾勒出一级市场极

具张力的一面：一边是明星项目估值飞涨、超级回报频繁出现；另

一边是尽调窗口被压缩、GP（管理人）与国资LP（出资人）的角

色关系悄然改变。

有趣的是，“今年很多国资LP的直投业绩已经超过市场化

GP了，明年甚至可能出现GP投资国资LP的基金，反向给LP付管

理费的现象。 ” 有业内人士透露，因为当少数明星项目成为共识，

谁能投进去成为核心变量。

当资金、人才和政策快速涌入AI、具身智能等赛道，一个传统

问题值得被再次追问：超级回报究竟来自顺势押注共识，还是来自

共识形成前的率先下注？ 在这轮繁荣周期里，眼光、运气、耐心、资

源等，哪些才是收获超级回报的充分必要条件？

认知重仓与耐心陪伴

投中明星项目， 并不等于基金一定能获得

超级回报。君联资本联席首席投资官葛新宇说，

对基金管理人而言， 超级回报必须是回报倍数

和仓位相乘，才能体现为对基金DPI（投入资本

分红率）的贡献。 早期投资赔率虽高，如果只拿

到很小额度，即使项目估值上涨百倍，也未必能

改变基金的总体回报；相反，真正高确信度时能

否下重注，决定了认知能否变成结果。

美团龙珠创始合伙人朱拥华把打法归纳为

“头部、重仓、深度” 。 他回忆，2019年投资理想

汽车时，公司尚未卖出一辆车，工厂濒临停摆，

美团、王兴个人和龙珠共同下注，其中龙珠投入

2亿元，是当时基金剩下的全部现金，后来为那

期基金贡献超额回报。投资月之暗面时，其创始

人杨植麟只有30岁左右， 公司估值约6亿美元，

龙珠投入3000万美元，并持续追加多轮；布局机

器人时， 美团和龙珠又在整个赛道集中出手。

“我们在看中一个赛道后， 投资执行力是很强

的。 ” 朱拥华表示。

君联资本投资长鑫科技则展示了超级回报

的另一面：漫长亏损。 葛新宇表示，长鑫科技在

产能建设和技术爬坡期，一年亏损一度接近200

亿元，曾创下君联资本被投企业的亏损纪录。若

以三至五年衡量，它像一个“问题项目” ；若以

十年衡量，持续资本投入最终换来了技术突破、

规模量产和价值兑现。

“看待什么是贵、什么是慢，需要时间来检

验。 ” 葛新宇说，真正的耐心和长期主义，在超

级回报项目上的作用尤其突出。

值得一提的是，在繁荣周期内，市场激情快

速推升估值，更考验投资人的纪律。 一位国资投

资人表示，其直投已更多前移至A轮、B轮，个别

参与C轮，“C轮往后的项目基本上就不太考虑

了” ；在估值快速抬升时，与其等待充满不确定

性的IPO，具备5至10倍回报的项目也可把握老

股转让、并购等退出窗口。

还有多位投资人表示，在配置端，不必只盯

着明星项目。母基金、直投、S基金和并购可以分

别承接早期发现、产业培育与流动性管理；AI主

线下的电力和存储产业链等细分赛道， 也可能

孕育着未被聚光灯照到的机会。 机构能做的，是

依靠专注提高成功概率。

总体来看， 超级回报并不是一道共识或非

共识的单选题。底层趋势需要政策、资本和产业

合力的共识， 具体投资则需要非共识赚取超额

收益。认知，决定能否投得早；信心，决定能否重

仓投入；耐心，决定能否拿得住，退出纪律则决

定账面收益能否真正回到LP手中。

正如张扬所说：“超级回报肯定是大家追

求的，但不能作为唯一目标，如果作为唯一目

标，风险跟收益是对等的，有多大收益对应多

大风险。 作为基金来讲， 还是要做出平衡，收

益、风险和流动性三者之间的平衡。 既要在认

知价值当中寻找超级收益，也要在共识当中寻

找稳定性和稳定收益，才能把一只基金从整体

上做得更好。 ”

寻找共识中的非共识

一级市场的繁荣并不是雨露均沾， 不仅在

中国市场，全球皆如是。

据国际第三方机构Crunchbase统计，2026

年上半年全球初创企业融资总额约为5100亿美

元，其中OpenAI和Anthropic合计融资2170亿

美元，占比约43%。

“可以看出，资金向少数赛道和企业集中，

并非中国市场独有的现象。 ” 一位资深创投人

士将其称为AI时代的估值分化， 即少数与AI、

芯片和先进制造相关的企业估值快速上行，更

多行业、领域和企业可能并没有感受到繁荣。

在这种结构性繁荣的环境下， 超级回报究

竟要靠共识还是非共识？

总结多位一级市场投资人的采访观点：

“AI改变世界” 正在成为社会共识，真正的分歧

不是投不投AI，而是投哪一层、哪条技术路线、

何时投、以什么价格投、未来会多快到来。 方向

共识越强，项目层面的非共识空间越小，投资机

构的认知差异就越需要落到细节。

“成功的非共识最终一定要走向共识。 ” 创

世伙伴创投合伙人刘一昂对中国证券报记者表

示，投资首先要尊重大的产业共识，但超额回报

往往来自共识内部尚未被充分认识的局部变

化。 机构真正要寻找的，是“即将成为共识的非

共识” ： 可能是某项技术的发展速度快于市场

预期， 也可能是某个团队尚未被发现的独特能

力，或是主流产业趋势下被忽视的细分环节。

“这种超前不能脱离事实和产业规律，而且

需要在基金存续期内获得验证； 如果一个判断

十年以后才能被证明，即使方向正确，也未必是

一笔适合基金的投资。 ” 刘一昂说。

刘一昂以他在百度任职期间参与投资极米

科技为例：当时电视占据家庭“第一块屏” ，团

队却看到了投影成为“第二块屏” 的潜力。 这一

尚未形成共识的需求后来快速增长， 极米科技

也凭借持续创新抓住登陆科创板窗口， 实现了

价值兑现。

“所谓非共识并不是否定主流趋势，而是在

大的产业共识之下，比市场提前半步看见需求、

产品形态和企业能力的变化。 ” 刘一昂总结。

“我们不怕错过，而怕错配。 ” 朝希资本董

事长刘杰认为，在强共识阶段，后进入者可能

成为前期投资人的退出接盘方，因此最根本的

还是判断产业发展规律。 如果一直跟随别人的

认知轨迹，最多可能挣到后半段的钱；要吃到

长期红利，必须扎根长期深耕的赛道，提前形

成认知。

与共识相伴而生的，往往是泡沫。 AI、具身

智能等热门产业当前是否有泡沫？ 有泡沫了还

投不投？

刘一昂并不回避泡沫的存在。 在他看来，适

度的泡沫可以汇聚资金、人才和社会关注，加快

产业成熟，但如果估值过高、企业获得的资金超

过自身消化能力，也会带来资源错配。“资本可

以加速产业发展， 但不能改变产业规律。 ” 因

此， 创世伙伴仍将AI和机器人作为主要投资方

向，但会更关注能够率先落地的小场景、关键零

部件和专业机器人项目。

“2021年投具身智能的时候节奏很舒服，

有大量的时间可以做产业调研和深入分析。 但

现在节奏明显快了很多，企业估值也涨得很快，

我们现在出手已经相对谨慎了。 ” 俞文超表示，

当前具身智能一级市场存在一定泡沫， 但不能

由此否定整个产业。

在他看来，具身智能的本体硬件已经快速

进步，模型和“大脑” 仍在迭代，真正的挑战是

与产业方共同打磨应用。 “敦鸿资产不会因为

有泡沫就停止投资，其节奏仍是尽量在优质赛

道早期布局，随着技术、产品和客户验证逐步

加码；越到市场火热阶段，越要区分企业的估

值上涨究竟来自能力兑现，还是仅仅来自风口

抬升。 ”
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