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推动下一阶段的增长 

2017 年，科技板块的表现超出了大多数主要市场，因为来

自 Facebook、Amazon、Apple、Netflix、Google、百度、阿里

巴巴和腾讯等大型消费科技巨头的回报相当强劲 1。这些公

司一直受益于智能手机普及率的不断增长，而目前智能手

机的数量已接近 30 亿台 2。随着智能手机的功能愈发强大，

消费者花在智能手机上的时间越来越多，而这些公司已经

能够捕捉消费者习惯的数据，并能利用人工智能，将其转化

为可付诸实际行动的深刻见解。我们看到这种现象正在延

伸，许多传统公司现在都在投资这样的人工智能技术，以推

动自己行业的创新和效率提升。凭借我们良好的宏观和商

业投资背景，我们相信科技板的表现将会持续。我们还认为，

人工智能可能会成为未来几十年最具颠覆性 (disruptive) 也

最富影响力 (impactful) 的技术。 

2018 年创新聚焦 

自2008年金融危机以来，全球经济和金融市场已稳健回升，造就了历史上延续时间最长的扩张之一。然而，经济

复苏的力度一直不大，且直到最近才摆脱持续的政策刺激。经济活动在2016和2017年才终于走强并实现自身持续

发展。随着全球许多经济体受益于有利的货币和财政政策，我们正以全球同步扩张的姿态步入2018，并将进一步

实现商业信心的改善和投资的增加。此外，美国的税收改革可能刺激许多美国行业增加支出，用于推动创新和提

高生产率的新举措。 

我们认为，全球经济才刚刚开始看到人工智能 (Artificial Intelligence) 、机器人技术和先进自动化对社会的影响，而 

这些影响将是革命性的。这些技术有潜力使企业能够用更少的资源做更多的事，简化业务流程，提高产品质量，

同时提高盈利能力。我们认为，能推动和利用这些技术的公司，有可能在未来10年为股东实现更有意义的价值创

造。展望2018年，能够推动和利用人工智能的公司均前景喜人，有望实现强劲的收入和利润增长。 

2017年，科技板块的表现超出了大多数主要市场 
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然而，近年来，市场经历了多种因素引发的一系列调整期。

最近一次发生在 2017 年 11、 12 月间的科技行业波动，主

要是由于投资者转向金融、媒体和电信等板块，因为这些板

块有可能从美国税改提议中获益，且前期表现欠佳。其结果

就是，已连涨数年的科技板块，成为人们获利了结从而实现

板块轮动的受害者。此番获利了结不是由于技术板块的基

本面前景恶化所致；恰恰相反，在人工智能、大数据和云计

算等终端需求的推动下，技术板块的基本面前景从未如此

强劲。 

虽然一些股票在短时间内出现了相对较大幅度的回调，但

证券的走势仍在预期的统计区间内。整个市场的杠杆率并

不高，也没有任何迹象表明杠杆在持续减少。虽然美国的消

费者债务水平已经开始回升，但消费者的资产负债表并没

有过度杠杆化。从政策的角度来看，美联储领导层的变化，

会在市场试图评估未来政策的立场时，带来波动的可能。然

而，我们认为，这些问题在长期范畴并无意义，因为美联储

的政策目标，是支持增长和适度的经济波动。  

我们认为，未来几年，企业层面的情况可能非常有趣，因为

企业将增加商业投资，并通过人工智能等技术提高生产率，

而这将进一步推动更可持续的增长。对那些在创新领域投

资正确的公司而言，企业利润可能比以往任何一个商业周

期都更强劲、更持久，在未来几年内，它们的股价表现可能

超越同行。 

对人工智能的需求正在提速 

人工智能的发展正在加速，似乎每个月都有新的突破发生。

虽然近期对公司和市场的影响看似很小，但与人工智能发

展相关的指数增长曲线将意味着，这种影响将变得越来越

明确而显著。有很多例子可以说明人工智能是如何推动创

新的。 

广告 : 机器学习算法允许在线零售商根据年龄、

地点、喜好、生活方式和购买历史等多种因素，

对广告进行个性化设置。人工智能如今正被整

合用于实时调整，以优化营销活动，过滤不恰当的广告，利

用离线数据推荐其他消费者感兴趣的产品。 

农业 : 企业使用自动驾驶的无人机帮助农民调

查他们的土地，拍摄的图像能显示诸如特定土

地的肥力以及农作物需要多少水分等信息。人

工智能还能通过预测各种环境变化和杂草或疾病的存在，

来提高作物产量。 

航空航天 : 通过观察人类飞行员的行为，下一

代人工智能自动驾驶系统的多元神经网络正在

接受训练。人工智能能在云端处理来自飞机上

的数千个传感器的数据，从而监测飞行性能，并能通过前瞻

性维护提高安全性能。 

无人驾驶汽车 : 如今，先进的驾驶员辅助系统例

如车道偏离警告、自动刹车和停车辅助，刚刚开

始给我们带来益处。特斯拉、宝马、奔驰和英菲

尼迪也能提供具有自动驾驶功能的汽车。一些国家正在公

共道路上测试完全自动的无人驾驶汽车，我们相信，这些技

术正在推进，自动驾驶汽车将在 2020 年到 2025 年间实现商

业化。 

教育 : 智能教辅系统的成本正在降低，使更多的

学生可以受益于个性化的教学和有针对性的反

馈。人工智能现在还承担了非常耗时的评分工

作，使老师可以将更多的时间用于备课和与学生互动。 

能源 : 许多公司正在利用人工智能决定钻探的

地点和进行钻探流程的优化，通过合并实时操

作和环境数据来预测可能发生的破坏事件。人

工智能还被用于使电网更智能、更高效，更好地预测和平衡

电力需求和风能太阳能等间歇性可再生能源之间的关系。 

金融 : 许多机构正在投资人工智能和区块链，

为客户创造更好的解决方案，实现更有效地运

作。在财富管理方面，机器人顾问正在帮助覆盖

服务相对匮乏的低端市场。人工智能正在革新贷款业务，利

用机器学习来分析潜在借款人的更多数据来源，而不仅仅

是信用评分。人工智能监控工具正被用来减少诈骗和打击

金融犯罪。许多保险公司现在都在日常决策中使用自动化

的承保工具。区块链可以通过降低基础设施成本、提高数据

质量和交易透明度，实现几十个点的成本节约。 

医疗 : 人工智能正在接受有关 x 光图像的培训，

这样他们在诊断多种癌症、肺结核、糖尿病眼部

损伤、肺炎和血液感染等疾病时，可以比大多数

人工智能可能会成为未来几十年最具颠覆性也最

富影响力的技术 
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人类医生更加准确。在电子病历方面，人工智能有助于预测

心脏病或其他疾病的风险。最近，人们还训练了神经网络来

预测化学反应，这将大大加速新药的研发。对于人工智能技

术将如何帮助医生提高效率、提高未来的医疗质量，我们的

了解才刚刚起步。 

法律 : 人工智能能根据客户的详细信息、抗辩和

法律判例来模拟法庭裁决，从而提高律师的效

率。法院正在使用预测工具帮助他们在战略层

面确定保释金数额、刑期和假释机会。 

制造 : 机器视觉和人工智能图像识别被用于提

供实时产品识别、项目计数和质量检查。融合人

工智能和轻触功能的协作机器人可以通过与人

类一起工作实现学习和改进。 

零售 : 零售商正在利用人工智能和机器学习技

术，为消费者带来更多互动和个人体验。当你走

进一家实体店，人工智能助手现在可以回答有

关产品和购买的问题。深度学习正被于更好地理解顾客的

个人风格，并寻找具有特点不同而具有相似元素的服装，比

如不同的裁剪或颜色组合。3D 感知和增强现实技术使得虚

拟试衣间/展厅能够在购买前，给消费者提供更丰富的体验。 

人工智能机会广泛 

在越来越多的公司看来，人工智能将成为改善产品和消费

者体验、提高效率、激发竞争优势的一种方式。在最近的调

查中，近 75%的受访高管认为，人工智能将使他们的公司得

以进入新的市场 3，而 84%的高管认为，这将使他们的公司

取得竞争优势 3。尽管高管们如此笃信，但很显然，并非人

人都能成功，许多企业才刚刚开始投资人工智能项目。一些

公司可能面临基础技术执行的失败，另一些可能在文化上

无法融入，还有一些公司可能输在市场动向的捕捉上。并非

所有的公司都能成功利用人工智能提供的机会，但我们相

信几乎每家公司都会受到技术的影响。我们认为，这一创新

加速期带来的动荡，意味着选股和主动管理将愈发重要。 

展望 2018 年及未来，我们将继续看到人工智能板块的许多

领域存在令人激动的创新和增长。 

在基础设施方面，我们预计人工智能基础设施建设将会有

稳定的需求。过去几年，其驱动力主要来自对新的计算架构

的早期应用，从而训练深层神经网络实现机器学习。这种训

练包含一种以理解大量数据集为目的的算法开发，而推理

是指，机器能利用其所见的数据进行推论并从中学习。随着

训练不断深入即将跃过试点阶段，下一阶段的重点，将是关

于人工智能推理和将人工智能从云端部署到数十亿边缘设

备上所需的新的处理和存储类型。我们估计，下一阶段的市

场规模将是当前市场规模的三至五倍，并预计在未来几年

内将看到许多新的产品创新。  

在人工智能应用方面，我们看到人工智能正被嵌入到越来

越多的软件应用程序和系统中，以帮助做出更明智的决策。

这些新的人工智能感知应用程序能够利用现有的业务流

程，并结合大数据来提出有价值的新见解。在某些方面，人

工智能为企业资源规划(ERP)软件和商业再造繁荣开启了一

个新时代，在上世纪 90 年代，它们曾为不少公司创造了巨

大的价值。人工智能正在帮助提高自动化水平、提出更好的

建议、更快的决策和显著的成本节约。我们认为，人工智能

将成为我们周围所有应用程序的一部分，创造出比曾经的 IT

变革更大的市场机遇。 

在人工智能所支持的行业，我们看到越来越多的公司开始

利用人工智能推动新的创新。在许多汽车、消费、医疗和金
选股和主动管理将愈发重要 

企业相信人工智能有助其取得竞争优势 
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融领域的公司中，人工智能带来的好处都已初现端倪，令他

们能够推出独特的产品和服务，超越其他的同行。而这种超

越，使这些公司能够通过更快的增长和更高的收益，实现更

好的财务表现，又带来了更好的相对股价表现，  

我们相信，2018 年，美国以外的受益于人工智能的创新型

企业将存在更多投资机会。早期的人工智能发展最初是以

硅谷为中心，而美国公司更早地进行了技术投资。正如我们

在过去的 12-24 个月里看到的那样，现在中国、日本和欧洲

都在进行大规模的投资，每个大国都在竞相打造自己的人

工智能。随着全球越来越多的公司开始应用人工智能，以及

过去几年内大规模投资开始开花结果，我们预计随着时间

的推移，全球多样化程度将进一步提升。 

在良好的经济和金融市场背景下，我们对未来一年市场持

续走强持乐观态度。人工智能的发展将带来全球变革，而我

们仍处于初级阶段。为股东创造价值的机会仍然很多，而且

还在不断增长。与此同时，我们认为，选股将是捕捉机会、

从中受益的重中之重。对于未来几年将会发生什么，以及人

工智能将如何改善人们的生活，我们翘首以盼。  

2018年，美国以外的受益于人工智能的创新型企

业将存在更多投资机会 

1  以 MSCI World Information Technology Index 与 MSCI World Index 对比，数据截至2017年9月29日。 

2 数据来源：Statista，截至2018年1月。 
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