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章节速览
发言总结
发言人1
她赵娟强调了在AI技术应用领域中，通过三层研究框架来选择股票的重要性。她提出AB两面和XYZ轴的选股策略，指出研究框架为实际投资提供了指导意义。赵娟认为，AI时代下，投资不应仅关注上市公司的历史贝塔，而应聚焦于公司在AI技术变革中提升的生态位，寻找那些在AI时代表现更优的标的。她强调产业链中个股表现差异大，需要具体分析。赵娟还分享了在信息过载的情况下，通过及时反应、反馈及手写笔记方式，帮助理解AI技术应用和公司变化，以发现价值重估的标的。核心观点为：在AI时代，寻找通过技术革新实现自身价值重估的公司，是抓住投资机会的关键。

要点回顾
昨天我们讲了AI应用的三层研究框架，这个框架的主要作用是什么？
发言人1：这个三层研究框架相当于搭建了一个结构架子，帮助我们对任何上市公司进行系统化的研究和投资决策。关键在于这个框架配套的一些注意事项，比如在研究时不应过分关注整体贝塔型的行业属性，而应聚焦于公司自身在产业变革中的真实状况和推动力量。

当前市场中AI应用的真实状况是什么样的？
发言人1：目前AI应用在业内开始广泛应用，并且我们在寻找真正有望崛起的产业和标的。例如AR短期的上涨并不符合产业逻辑，可能是由于传媒板块机构持仓比例低以及某个现象级爆款的推动。我们首先需要看清真实的产业进展，然后基于此确定正确的投资方向并制定操作策略。

在筛选AI应用标的时，我们应该如何定位这些公司？
发言人1：在筛选AI应用标的时，我们应寻找那些能在AI时代拥有比互联网移动互联网时代更优生态位置（B面）的公司，即使它们在传统意义上的贝塔效应（整体行业属性）并不适用。例如，一些公司在互联网时代可能只是区域或领域的传媒分析师，但在AI时代通过提升自身生态位（如扩大到全球范围），从而成为优秀的标的。

对于互动引流这一AI应用方向，现状是怎样的？
发言人1：互动引流是AI升级形态中较高级的部分，契合当前市场需求。然而，该领域也存在局限性，如渠道较少、市场辨识度不高。因此，在投资互动引流相关标的前，应当先了解产业链的真实状况和发展阶段。

在AI时代，如何选择合适的上市公司作为投资标的？
发言人1：在AI时代，选择上市公司时，我们应关注公司的B面（即在AI应用方面的表现）要优于A面（传统业务）。因为大量企业和公司会被淘汰，所以不能采取顺其自然的态度，而应该主动寻找那些在AI生态位中表现更优的公司。在实操层面，若难以找到B面明显优于A面的公司，则可选择结构良好的公司，但主次要明确，即优先考虑B面大于等于A面的公司。

如何具体判断一个公司在AI时代的投资价值？
发言人1：判断标准是寻找B面大于等于A面的公司，并通过分析其在AI应用服务中的B面能力，如跨系统任务处理、持续运行优化、异常处理、内容判断等。同时，需要收集经营数据和证据来支持这一判断。例如，如果要成为AI分析师，不仅要深入研究中国AI领域，还要结合研究成果和判断，若要成为全球传媒分析师，则需进行海外分发等工作，积累相关证据和数据。

AI应用起来后，如何评价不同公司的好坏以及它们的估值和业绩表现？
发言人1：在AI应用起来后，评价公司好坏的核心标准是B面是否优于A面。比如天然社区和微博，虽然业绩不错，但估值不高。对于科技股尤其是高估值公司，它们代表着时代的弄潮儿，有成为行业前三的目标愿景。因此，在持仓选择上，对于追求高分红和低估值的稳健资产，可以选择公共事业类或类似稳健型资产；而对于科技或高估值公司，则应关注其是否具备成为行业领军者的潜力。

在研究过程中如何有效处理和记录信息，避免研究结果出现偏差？
发言人1：在研究过程中，强烈建议使用笔纸进行记录和思考，因为现在信息量大、要素多，尤其是在AI应用层面，公司间的分化现象明显。客户间的研究结果可能存在差异，因此要重视对细节的把握和逻辑梳理。此外，研究中的“贝塔”概念不再局限于传统的申万一级或二级子行业分类，而是需要关注如AR版图中新的细分领域及其发展趋势。针对这种情况，可以模拟未来AR版图中的主要脉络，开发相应的指数产品，以便更好地追踪和模拟特定方向的市场表现。

在AIGC领域中，您是如何进行研究和筛选相关标的的？
发言人1：我们首先根据AIGC的C（内容）包括表达型、生产型、决策型三个部分来布局。在X轴上，我会分三路关注并等待出现现象级应用，无论是表达型、生产型还是决策型，并预留一个“收口”来捕捉这些突破性现象。同时，我会关注业内爆款和现象级应用出现的方向，从中挑选出可能受益的标的，因为这些成功案例往往具有相似性，能够从薄弱环节或最容易实现突破的地方找到突破口。

能否举例说明不同类型的AIGC应用以及它们对应的逻辑？
发言人1：比如美团属于决策型应用，它利用AI技术在内部进行创收和节省成本；而FD则偏向于生产型应用，即在一线现场帮助别人部署前沿技术。在这些方向上，我们会找出与FDE（具体技术或应用）有关的所有可能产生收益逻辑的标的，例如工具类或者个人助手型产品，它们通过打通各个环节来创造价值。

您如何看待量化投资和当前市场环境下的投资策略？
发言人1：过去一段时间，量化投资由于涨跌过头导致投资者疲惫不堪。目前，有两个对冲支点：一是产业链层面的贝塔效应不存在，即并非所有受AI利好影响的公司都能从中获益；二是AR（人工智能）应用的真实性和可证伪性，使得我们需改变思路，关注真实发生的产业变化和数据，并基于此构建股票池。一旦产业内出现新的现象方向，我们会及时跟进并找到相关标的。

您提到的AI应用研究框架和相关投资方向有哪些？
发言人1：AI应用研究框架包括三个部分，而实际投资中应关注产业链上真正受益于AI重构现实物理世界、PC互联网以及两者交接部位的公司。比如新华都、国美的华和美团等企业，它们在AI应用服务方面有较大发展潜力。此外，还需关注AI技术突破后的全模型技术，它将对现实世界产生重大影响，重构与互联网连接的新领域，为二级市场提供价值重估的机会。

