
主编:桂衍民 编辑:唐立 美编：刘晓庆 2026年6月24日 星期三 A6Special Topic专题

拥抱人工智能时代 构建私募行业竞争优势

证券时报记者 许孝如

近日，由证券时报社主办、长江证券协办的

“2026金长江私募基金发展论坛”在上海举行。

在主题为“AI变革重塑主观投资”的圆桌讨论

中，景林资产合伙人田峰、中欧瑞博董事长吴伟

志、康曼德资本创始人丁楹、彤心雕珑创始人童

卓和讯兔科技创始人李罗丹围绕人工智能（AI）
产业趋势、投资机会以及AI对投资行业的重塑

等展开了深入讨论。

圆桌嘉宾一致认为，AI并非短期主题，或是持

续数十年的产业革命。AI正在改变投研范式，但

最终替代的不是投资人，而是低效的工作方式。

AI走到了哪一步？

过去两年，全球AI产业链持续爆发。从当

前时点来看，AI是否已经过热？

吴伟志认为，AI是一场“大海啸式”的产业

革命。他以全球云计算巨头的资本开支为例指

出，2023年美国头部云厂商资本开支约 1500亿

美元，到了今年已增至约7500亿美元，预计明年

将接近9000亿美元。

“当年，中国的 4万亿投资对经济产生了巨

大影响，如今全球AI产业一年的新增投资就达

到了这个量级。”吴伟志表示，巨额资本开支推

动科技制造业进入前所未有的高景气周期。

丁楹则给出了更宏观的判断。在他看来，

AI的意义远不止于一次产业周期，GPU对于AI
的重要性，类似蒸汽机对于工业革命——蒸汽

机让人类第一次工业化了动力，GPU则让人类

第一次工业化了智力。

“此次AI革命与以往时代完全不同，可能对

应一轮新的康波周期起点。”丁楹称。

当然，AI 泡沫论也受到了圆桌嘉宾的关

注。丁楹认为，部分产业链环节存在库存周期

和投机情绪叠加的现象，短期涨幅过快的领域

不可避免地会经历调整。即便如此，短期泡沫

也不能改变长期趋势。

应用落地开启AI下半场

未来，AI相关领域谁能最终胜出？圆桌嘉

宾给出的答案相对一致——应用端。

童卓认为，目前大语言模型的发展已经从科

学研究阶段逐步转向工程化和商业化阶段。“在大

模型领域，很多核心科学问题已经得到解决，现在

比拼的是工程能力、组织能力和商业化能力。”

在他看来，当前产业链存在两种完全不同

性质的上涨：第一种来自供给刚性导致的涨价，

本质上属于周期逻辑；第二种则来自创新驱动，

通过持续创造新价值实现增长。“科技股真正的

大赢家，最终一定来自第二种。”童卓说。

作为AI创业者，李罗丹提供了更微观的观

察。在他看来，市场对于AI最大的误解是很多

人只看到了上半场。过去两年，AI产业的增长

主要来自供给侧循环。互联网巨头投资AI公
司、AI公司采购更多芯片、芯片企业扩产，形成

了资本与算力的内循环。不过，这个逻辑已经

接近临界点。真正决定未来价值创造的将是下

半场——应用落地。李罗丹判断，三到五年后，

AI时代最伟大的公司，大概率不会是今天最热

门的算力公司，而是应用公司。

AI正在重塑主观投资

AI展现的投资机会无疑已备受市场关注，实

际上AI如何改变投资行业本身也同样受到关注。

吴伟志认为，AI首先改变的是研究，而非投

资。“AI能够解决研究问题，但解决不了投资问

题。”在他看来，AI最大的价值在于快速整合信

息、提升研究效率，但投资最终仍需要决策，离

不开人的经验和认知。

田峰则透露，其公司已将过去 20多年的研

究成果接入AI系统，对主观投资研究效率的提

升非常明显。

童卓也分享了其公司的实践经验。“我们内

部投研已经全部放在大模型上进行。”他说，AI时
代与互联网时代最大的区别，是信息组织方式发

生了根本变化。互联网时代的信息以APP为载

体，而AI时代的信息组织方式则是Workflow（工

作流）。这种模式天然契合投研工作流程，未来

所有投资机构都将像购买电力一样购买算力。

“老登”不会被淘汰

在此次圆桌论坛上，一个颇有趣味的话题

引发了现场共鸣——老登如何面对AI时代？

吴伟志自嘲“已属于‘上古神登’”。同时，

他也认为经验的价值不会消失。

“AI没有经历过周期。”吴伟志表示，根据

过去 30年的市场变化来看，很多景气行业都会

经历繁荣与调整，而年轻投资人容易将阶段性

现象误认为是长期规律。因此，未来最理想的

应对模式是将年轻人的敏锐与老将的经验相

结合。

丁楹则坦言，自己的投资理念正在发生变

化。过去更多学习巴菲特的能力圈、护城河理

论，如今则更加重视变化与创新。在他看来，未

来投资需要做到三件事：跟随趋势、遵循常识、

拥抱创新。“趋势决定方向，常识提高胜率，创新

决定赔率。”

私募行业加速分化在所难免

对于未来五年私募行业的发展，圆桌嘉宾

给出了自己的判断。

吴伟志认为，监管层已经给出了清晰方向：

坚持长期主义，把投资者回报放在首位。真正

优秀的机构，最终将依靠长期业绩脱颖而出。

丁楹则判断，行业集中度将进一步提升。

随着AI工具普及，投资者获取信息的能力显著

增强，管理人的真实能力将越来越透明。“未来，

私募数量可能减少三到四成，但头部机构的规

模会进一步扩大。”他说。

童卓认为，投资机构未来的竞争核心，将是

“智力密度”。过去，行业主要依靠人的智力，而

未来AI也将成为机构智力体系的重要组成部

分，主观和量化会越来越融合。

李罗丹则表示，未来，每一家私募或将成为一

家系统公司。AI能够帮助机构形成更加稳定的一

致性体系，减少风格漂移，提高长期业绩持续性。

圆桌嘉宾一致认为，AI不会取代投资人，但

会重新定义优秀投资人的能力边界。未来五

年，“人脑+智脑”的协同模式，或将成为私募行

业最重要的竞争优势。

多位百亿私募掌门人越辩越明 AI重新定义优秀投资人能力边界

证券时报记者 沈宁

近日，由证券时报社主办、长江证券协办的

“2026金长江私募基金发展论坛”在上海举行。

在主题为“量化投资的进化新格局”的圆桌讨论

中，灵均投资首席投资官马志宇，蒙玺投资创始

人、总经理李骧，黑翼资产创始合伙人邹倚天，

聚宽投资总经理、合伙人王恒鹏一起碰撞思想

火花。本次圆桌讨论的主持人，由长江证券研

究所金工首席覃川桃担任。

圆桌嘉宾一致认为，国内量化行业已经彻底

告别依靠市场红利扩张的粗放增长阶段，未来机

构之间的差距将由算力储备、AI研发、人才梯队、

组织管理以及全球化布局五大维度共同决定。

流动性供需失衡
短期超额回归常态

进入2026年，A股风格急剧切换，量化超额

持续走弱，市场开始出现“量化策略失效”的论

点。在上述几位嘉宾看来，本轮超额回落并非

策略底层逻辑崩溃，而是资金供需、市场结构和

行业生态三重因素共振下的合理均值回归。

马志宇根据A股风格结构的演进拆解了行

情分化的逻辑。2024年 9月至 2025年末，市场

进入牛市行情，且伴随着流动性明显提升，出现

了更多的阿尔法机会，支撑着当期量化产品较

强的超额收益和绝对收益表现。进入 2026年

后，量化超额收益有所调整，一方面属于正常的

均值回归，另一方面受今年结构性分化行情影

响，少数板块的涨幅和流动性较高，而大多数板

块表现并非特别突出。量化策略通常持仓分

散，在极端分化的市场环境下，短期获取超额收

益面临一定挑战。长期来看，量化行业的持续

发展需要投研能力的不断迭代与深化，其系统

化的投资方式要求持续寻找更多元化、分散的

阿尔法来源。

李骧指出，经过多年投研迭代，头部量化在

因子框架、交易算法和风险模型上的趋同度较

高，浅层量价、资金流因子趋于饱和。2025年入

场的增量资金，主要追逐过往超额亮眼的短周

期策略，进一步加剧了策略拥挤度。一旦市场

风格反转，所有量化机构会同步降敞口、止损调

仓，互相侵蚀超额收益。

浅层红利消退
增量阿尔法聚焦细分赛道

过往，国内量化的超额收益主要依赖日内

量价、盘口微观结构和短期资金流三类浅层信

号。这些信号开发难度低、回测收益稳定，复制

门槛也极低。参与圆桌讨论的嘉宾认为，新增

阿尔法将不再来自单点突破性因子，而是来自

小众生态、跨周期融合和基本面量化三类低拥

挤赛道。

李骧提出，多频段信号融合是适配全规模

机构的通用解法。当前，毫秒级日内赛道的超

额逐年衰减，而3—20个交易日的中短周期信号

关注度偏低，市场无效性尚未被充分挖掘。将

日内、短线、中线三类低相关信号融合，并严格

约束行业、市值和波动率三大风格漂移，能够对

冲单一周期行情的波动。

邹倚天分享了头部机构的差异化研发思

路。他表示，百亿级量化机构受限于策略容量，

无法依靠单一频段信号持续增厚收益，需要搭建

轻量化的并行研发小组，分别推进量价和基本面

两条研究线，避免内部趋同。同时，他也明确表

示，组织架构优化属于长期慢变量，短期贡献有

限，头部机构仍须依托AI挖掘非线性隐性因子。

王恒鹏着重分享了聚宽投资在AI领域的探

索与实践。他表示，公司正在持续探索AI自主

驱动投研，AI已成为重要的能力增量来源。从

因子产出来看，目前聚宽投资来自AI方法论的

新因子占比已经超过70%。

人机协同成主流
AI重构量化投研全链路

量化行业是国内最早落地AI工具的资管细

分赛道。2025年之前，AI仅用于因子回测、数据

清洗等辅助工作；2026年经过大模型能力迭代

后，AI开始重构因子挖掘、组合构建、交易风控

和合规运维等全业务链路，彻底改变了投研生

产范式。

马志宇通过梳理投研人员工作模式的变

革，给出了自己的观点——AI的融入，现在正从

根本上重塑整条投研生产链路。首先，AI实现

了研究人员个体效能的提升；其次，个体效能的

变革推动了投研角色与模式的迭代；最后，AI带
来的生产力提升也将推动量化机构组织架构的

优化。

李骧则将AI与量化的融合划分为三个阶

段：模型替换阶段（2015—2020年）、全链路提效

阶段（2021—2025年）、范式重构阶段（2026年至

今），范式重构阶段由AI自主完成因子组合的动

态迭代。值得注意的是，AI提效并未缩减人员

需求，反而催生了大量“金融+算法”复合型岗

位，行业人才缺口持续扩大。

邹倚天重点谈了人机协同的边界。他认

为，2026年一季度大模型在特征自动提取和动

态风险对冲上实现了质变，但AI无法理解宏观

政策、资金情绪等非量化软信息，容易产生脱离

市场逻辑的无效因子。研究员负责把控方向、

校验逻辑，AI负责批量执行与迭代，二者协同才

是最优模式。“短期内，完全AI自主投研难以落

地。”他说。

王恒鹏则强调了人才在AI领域的重要价

值，并介绍了聚宽投资在吸引AI人才方面的实

践。近年来，聚宽投资积极参与AI领域的国际

重要学术会议，致力于提升公司在全球AI人才

和学术社区中的影响力与吸引力。

“马太效应”加剧
两类风险需警惕

圆桌嘉宾们一致预判，未来三到五年，A股

浅层市场的无效性将基本出清，行业超额中枢

持续下行，头部集中度则进一步提升，中小机构

突围难度显著加大。

马志宇提出了行业面临的两大核心风险：

一是策略同质化引发的负面影响；二是单一容

量见顶带来的增长瓶颈。

基于此，可通过加强两个方面的能力建设

来应对：一方面，可持续拓展多元、分散的阿尔

法来源，构建差异化收益能力；另一方面，可

依托完善的风险管控模型平抑波动，在长期

业绩扎实的基础上，强化超额收益的稳定性与

可预期性。

李骧表示，AI已抹平了浅层技术差距，以往

中小机构依靠单点模型突围的路径彻底失效。

头部机构每年数十亿级的算力和人才投入带来

了天然壁垒，中小机构很难追赶这种迭代速

度。“量化本质上是科技驱动型行业，技术迭代

滞后可能会被市场淘汰。”他说。

在本次圆桌论坛末尾，邹倚天提出了两大

长期布局方向：一是紧跟全球AI迭代节奏，保持

算力动态扩容；二是逐步推进全球化和多资产

布局，摆脱A股容量约束，对标海外量化巨头拓

展亚太、欧美市场。

超额收敛成常态 量化大咖共商进化新路径

图为圆桌论坛二讨论现场，主题为“量化投资的进化新格局”。 宋春雨/摄

图为圆桌论坛一讨论现场，主题为“AI变革重塑主观投资”。 宋春雨/摄


