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前言
非常感谢您投资【东方港湾马拉松二号私募投资基金】。截至2024年06月28日，产品单位净值为

1.807，累计单位净值为2.726，产品份额为186,175,800.87，产品净资产为336,419,669.59元人民币。
产品成立至今收益率为172.60%，同期大盘回报为-23.64%；本月收益率为11.61%，同期大盘回报为
-3.87%。
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2015 0.0% 0.0% -0.9% 0.6% 0.5% 0.2%

2016 -8.8% 0.9% 0.8% 1.6% -13.7% 0.1% 3.2% 0.5% 2.4% 3.1% -2.6% 2.3% -11.2%

2017 -1.2% 4.6% 6.3% 2.9% 9.0% 3.0% 5.1% 1.4% 3.9% 13.8% 0.8% 3.7% 66.9%

2018 8.3% -2.3% 1.9% -6.9% 10.1% 1.4% 0.4% -3.3% 0.0% -6.9% -0.4% -0.8% 0.2%

2019 1.6% 5.4% 6.8% 5.5% -9.2% 9.6% 0.9% 5.2% -1.4% 4.5% -1.9% 2.8% 32.6%

2020 0.7% 6.1% -12.7% 21.8% 3.0% 9.6% 9.6% 16.3% -10.7% -1.9% 6.5% 13.0% 72.3%

2021 4.0% 0.4% -10.8% 2.4% 0.4% 1.4% -5.3% 1.6% -4.8% 7.7% 3.8% -1.8% -2.3%

2022 -8.4% -3.0% -0.2% -0.1% -0.6% -2.8% 1.5% -4.6% -6.3% -18.4% -1.2% -11.4% -44.6%

2023 13.0% 2.3% 3.2% -5.4% 4.5% 8.5% 4.4% -2.3% -8.0% -1.8% 12.7% 1.1% 34.1%
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2024 5.5% 9.6% 4.5% -5.8% 14.2% 11.6% 45.0%
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注：回报使用分红不投资计算方法，累计净值为单位净值加
过往每单位分红净值。
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互联网软件与服务 18.73%
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互联网零售 2.52%



主要持仓行业逻辑
备注：按wind行业标准划分

行业名称行业名称行业名称行业名称 持仓比例持仓比例持仓比例持仓比例 持仓逻辑持仓逻辑持仓逻辑持仓逻辑

半导体产品 33.74%

公司是全球头部芯片设计公司与AI公司，公司发明了GPU，并通过多年的

努力开发出了CUDA平台，软硬件生态构筑了高壁垒，目前在独立显卡、数

据中心和高端自动驾驶芯片均占据绝对的领先地位。半导体行业兼具周期

性和成长性，在经历了过往一年多的周期调节后，随着此轮人工智能的兴

起，对算力的需求空前巨大，公司的核心产品因此进入了极度供不应求的

状态，虽然随着供应链的产能提升，供求关系短期会得到缓和，但长期来

看人工智能的时代才刚刚开始，从训练端到推理端持续产生的算力需求都

将成为公司业绩的来源。我们相信在新的景气周期中，公司是必须重点关

注的核心标的。

系统软件 20.45%

作为全球最大的软件公司和云计算头部企业，公司通过深入改革完成了从

传统互联网到云时代的进化，如今AI浪潮的兴起再次为公司带来了新的时

代机遇。多年来，公司深耕人工智能领域，长期的投入为公司积累了先发

优势，基于已有的生产力业务和云业务，公司正通过融入AI功能优化产品

体验、赋能客户，这将进一步夯实公司的护城河，并为公司创造更广泛的

收入来源。综合看，公司具备充足的业务动能、坚实的竞争壁垒和合理的

估值，是非常好的长期投资标的。

互联网软件与服务 18.73%

"公司作为全球社交领域霸主，通过旗下丰富的社交软件Facebook、Inst

agram、Messenger等构建了覆盖全球28亿人的社交帝国，而社交领域强

大的网络效应赋予了公司深厚的竞争壁垒。展望未来，在全球互联网流量

后红利期，公司依旧看好公司在社交领域的稳固地位以及在线上购物、短

视频、元宇宙等新业务上的成长性。另一公司作为全球搜索引擎霸主，凭

借着领先的算法以及长久积累的用户心智铸就了极深厚的竞争壁垒，而视

频业务及云计算业务经过多年的布局，正迅速成为公司的第二增长曲线。

此外公司在自动驾驶、人工智能、医疗健康等领域具备全球顶尖水平，极

可能推动公司驶上第三增长曲线。因此，我们持续看好公司在主业上的稳

健性以及未来在新业务上的成长性，其具备长期投资的价值。"

指数基金 16.76%

AI作为通用目的技术革命，是个比互联网还大的时代革命，且发展速度非

常快，这会深刻改变人类的思维方式、工作方式和生活方式，改造几乎所

有行业的商业模式，大幅降低生产三要素中人力的成本，同时作为平台型

技术衍生出更多的行业技术。一切都得益于多模态大模型在算力快速发展

之下的能力提升。美股纳指在过往50多年来的复合回报超过9.5%，而23

年仅弥补了22年的跌幅。随着AI对各个行业的赋能，美股公司未来数年的

增长和成本下降，会带动指数进入新一轮的快速增长期。且大企业从芯片

到大模型到应用，也在此起彼伏的推进AI发展，通过指数组合的形式可以

降低非系统性风险，平衡先行者与潜力者的关系。



3C硬件 3.83%

公司为全球消费电子龙头，基于强大的产品力，公司已形成了独特的软硬

件生态，这也是公司的核心竞争力。（1）硬件层面，目前智能手机行业

虽趋于饱和、销量增速下行，但公司已有数十亿量级的用户基础，且面临

着5G换机潮机遇，新爆款智能终端（如AR眼镜等）也存在惊喜。此外公司

在研发层面的巨大投入仍在增长，故此模块可抱有正面预期。（2）软件

层面，公司数亿级的付费订阅用户数仍保持高速增长，用户粘性亦不断提

高，这都在不断加固着公司的护城河。随着公司生态建设的深化、软硬件

协同的增强，公司的竞争优势将会愈发突出。从长期投资角度看，具有很

高的配置价值。

互联网零售 2.52%

公司为全球电商平台巨头，业务涵盖零售电商、会员订阅、云计算、在线

广告等。电商是公司的基础业务，随着核心市场电商渗透率的提升、用户

习惯的养成，未来发展空间广阔；公司核心利润来源是云计算，目前已在

全球占有领先地位，且企业上云趋势已定，该板块预计会有更大发展；随

着经济的恢复、在线广告格局的变动，公司的广告业务也开始发力，这都

将为公司增厚利润、提升投资弹性。



投资策略
    期待已久的A公司WWDC大会没有令世界失望，A公司为我们带来了属于IOS系统的人工智能Apple 

Intelligence——可以被称为继ChatGPT和FSD后又一个AI杀手级应用。当AI遇上坐拥20亿用户的全球最

佳电子设备，会碰撞出什么样的火花，对于我们的投资组合又有着什么样的启示？我们做出了以下思考，

供各位投资者参考：

    第一，我们可能大大低估了市场对于AI推理的需求，实际的推理需求上限不可估量。A公司在即将发布

的全新操作系统IOS18中，采用了“云端大模型+本地小模型”的架构，云端模型由GPT赋能并以改进版

Siri的方式呈现，而本地小模型则用于赋能手机里各类应用，提供如文本生成、实时翻译、文生图、流程

自动化等功能，且Siri作为系统层面的“虚拟助手”，可以调用手机中各种类型的应用进行自动化操作。

用户与Siri之间的沟通，除了简单的知识问答以外，更重要的是能通过Siri作为管家，来调用各个App与

AI功能，共同完成用户下达的某一项任务指令。以简单的买机票任务为例，当用户告诉Siri“我想购买后

天去北京的机票”，云端大模型理解用户意图后，会先将任务进行分解，与用户通过多轮对话确认旅程的

时间、出发地、价格偏好、航司偏好、会员资格等信息，与携程、天气预报、邮件系统、微信支付等APP进

行互动，最后完成购买机票的任务。这是一个“用户、云端大模型、本地小模型”之间反复对话的过程，

它超越了“人机对话”中人的限制，加入了“模型之间”相互对话的机制，越复杂的任务将需要越多模型

与模型之间的协作来共同完成。这无疑将大大提高模型推理的算力需求，突破了“人”的限制，与当下市

场惯用的AI模型推理需求测算方式大相径庭。从这个角度上来讲，可以说未来AI推理的算力需求上限是

“不可估量”的，目前任何的测算都显得没有意义。

    第二，智能设备将进入一轮持续数年的换机潮。iPhone AI操作系统的发布，以及M公司Copilot+PC

本月的问世，预示着计算的范式变革，不仅发生在数据中心，已实际开始蔓延至个人计算设备。AI时代计

算范式的变革，本质是数据处理方式的变革——从“人类生产数据、储存数据、指令调用数据”到“机器

实时生成数据”的变革，不仅数据量会出现多个数量级的膨胀，实时数据处理量更是出现了恐怖的提升。

这意味着，几乎所有已有的个人计算设备，包括手机与电脑，都需要进行硬件上的更新，我们将看到一轮

持续数年的换机潮。同时，市场也将从英特尔X86架构为主，彻底转向ARM+GPU的架构。



    第三，端侧AI的出现会反过来促进云端AI的使用，同时降低AI业务的运营成本。由于AI业务的“碎片

化”特征，我们认为唯一能够网罗各行业AI需求的大一统商业模式，就是云计算。然而很多人担心端侧AI

的出现，会分流市场对于云端AI的需求。事实上，正如我们第一点所讲，模型的使用已经从人与单一模型

之间的“人机对话”模式，开始向多个模型之间相互合作的“机器对话”模式发展，端侧AI与云端AI的推

理需求将变得密不可分，一荣俱荣。而与此相对的，当云厂商收取云端模型费用时（例如Copilot每月30美

金），却在将一部分的运算成本转移到用户的本地设备上，甚至因为出售新的本地设备，又赚多了一笔硬

件的收入，可谓是一举三得。

    第四，操作系统，相比PC时代和移动互联网时代，将变得更有价值。当iPhone手机可以通过Siri连接

和调用各个App之时，App就会失去部分甚至全部“流量主导权”，成为纯粹的“服务提供商”。我们都知

道，互联网的商业模式本质上是一种“流量变现”模式，许多免费的服务或内容，最后都需要通过广告来

变现。而一旦设备的“虚拟助手”（例如Siri）开始越俎代庖，在逐渐取得用户信任后，代理用户主导流

量的分配，许多披着羊皮的狼都会被卸下伪装，甚至大如全球搜索龙头G公司，其搜索广告业务也将难以为

继。关键问题是，与大模型的军备竞赛一样，不同意Siri接入的应用程序，流量可能会被竞争对手抢去，

这致使各家App不得不为系统虚拟助手大开方便之门。而另一方面，获得了各个应用程序“流量代理权”的

虚拟助手，将从目前的“秘书”岗位升级成“管家”一职，其价值会得到极大的提升，虽然变现的方式还

不得而知。同样在个人PC端一统天下的Windows系统，过去通过ODM电脑厂商预装系统获得了每年200多亿

美元的收入，但坐拥着超过10亿规模的windows用户，却能开发出更多的增值服务价值。现在，M公司通过

Copilot提升Windows操作系统价值的野心，我们也将在即将发布的Windows 12中可见一斑。

    最后，人机交互方式将再一次彻底改变，主流软件的形态，甚至主流硬件的形态都会发生迁移。过去

Windows和iphone的诞生，带来了图形操作界面以及手机触屏这两大人机交互方式的变革，才有了我们现

在所熟知的软件和移动互联网世界。手机AI操作系统，有很大概率会将用户带进一个以“自然语言对话”

为主的全新交互新时代。这同时将可能改变整个“软件”的定义，App如果不再需要人们去访问去点击，很

可能不再需要以独立App的形式存在，可能会成为虚拟助手后台的一种备选服务或功能，而软件界面也可能

变成是完全实时生成的。这也将颠覆我们对于手机的理解，甚至衍生出其他的硬件载体，例如智能眼镜

（参考Meta与Rayban合作的轻便智能眼镜）。这对于投资的后续意义重大，价值链被极大地延伸和重组，

我们的投资组合也会相应发生变迁。

    市场继五月涨幅后再创新高，部分公司估值已进入中等偏上区间。但AI革命正在席卷着全球每家公

司，每个月都有一个巨头“被点燃”，虽尚星星之火，却有燎原之势。Apple Intelligence给我们呈现的

不只是一家产品的迭代，更是让我们看到在无数个领域里，正在悄然发生的时代演进，草蛇灰线，伏脉千

里。


