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[Table_Summary] 
◼ 交易的视角——投资者往往无法准确描述短线波动的真实原因 

以交易的视角来审视，有时候短线的大跌，投资者在解读的时候往往会
过于放大其中某些因素，举个例子来说，本周人工智能板块的大跌，大
部分投资者把原因主要归咎于美国的打压，但是若考虑筹码的结构（上
证指数面临 22年 6月底的边际筹码抛压）、财报的密集披露（题材行情
的“敌人”）、五一即将来临（节前效应）、获利盘的累积、以及偏主题性
周内波动效应（周四周五下跌更大），没有人能够知道，上述因素对于
跌幅的贡献如何去拆分，但是投资者往往倾向于寻找基本面因素来进行
解释，毕竟买入是基于基本面的信仰，而不论这个基本面是中期基本面
（价值投资）还是远期基本面（题材投资），投资者总喜欢以主题投资
没有基本面为理由来忽略主题投资或者只是参与短线交易，事实上，主
题投资的基本面是通过“高赔率-低胜率”来实现，投资者的担忧是基于
“低胜率”的视角而非“高赔率”的视角，无论如何，基本面因素决定
中长期股价趋势，但短线的波动更多的是在海量信息交织之下综合博弈
的结果。 

◼ 历史回溯视角——移动互联网的交易也曾一波三折，新能源板块也曾交
易过主题投资 

投资者喜欢把本轮的 AI行情，类比于 13 年开始的移动互联网行情，以
创业板指为例，2013 年全年的移动互联网行情中，创业板指共发生过
28/12 次超过 2%/3%以上的大跌，平均每月大跌次数超过 2 次（跌幅超
过 2%）/1 次（跌幅超过 3%），指数发生 6%以上回撤 8 次，最大回撤
15%，最大回撤的区间也曾达到过 53个交易日。另外，如我们上述，总
有投资者将业绩无法兑现作为短线看空的理由，从赔率胜率的角度来
看，大家诟病的只是企业业绩兑现的低胜率，事实上从内心无法否认其
潜在的高赔率，2013 年开始的移动互联网革命，最终证明大部分公司业
绩无法兑现，但移动互联网巨头股价主要涨幅如美团（2018年末至 2021

年初，涨幅 1017%）腾讯（2016 年初至 2021 年初，涨幅 489%）均是
在 2016 年以后完成的。 

也有投资者以新能源板块的上涨为例说明本轮 AI 行情无法类比新能源
行情，其理由是新能源最终是由于业绩的兑现以及不断的超预期带来股
价的大幅上涨，但却忽略 2010 年以及 2017 年新能源板块也有过类似
“低胜率-高赔率”的投资阶段，而众所周知新能源的业绩兑现主要在
2020年以后，而此轮科技革命相比于新能源最大的不同是在于：制造业
的技术进步、降本速度远低于技术要素赋能更强的人工智能，一个案例
是，移动互联网从主题阶段，到最终龙头胜出、释放业绩的时间（3-4

年），远小于新能源（10年），而此轮人工智能，同样将会经历两个阶段
（主题阶段、业绩阶段），但其间隔可能小于移动互联网、远小于新能
源，主要原因在于技术迭代和赋能能力更强。 

说回本次大家最担心的事情，海外某些国家进行技术封锁，或以关税等
手段进行限制的措施，历史上来看并不会改变大的产业趋势浪潮，此前
光伏、锂电，甚至本轮的半导体，都能够得到类似的结论。 

◼ 因此，我们想用以上的两个视角来说明，一方面，投资者往往无法准确
描述短线波动的真实原因，但又倾向于寻找纯基本面因素来进行解释，
则会放大某些因素的影响；另一方面，有时候交易股价和产业发展，特
别是处在产业初期发展的时候，往往最终证明可能会有巨大的背离，重
大产业趋势下龙头终将走出，但是在当下阶段，投资者可能得适应，潜
在高赔率但同时处于低胜率的投资阶段，大多数投资者在经历 2016 年
以后的种种投资范式后，还不太适应低胜率高赔率的投资模式，但这正
是市场强有效性的最佳体现，即：没有一个投资范式能够躺着赚钱。 

◼ 风险提示：美联储持续加息；国内经济增速低于预期。  
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