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主题投资系列
为长期转型变革布局投资组合

2026年6月



本报告介绍了我们对主题投资的策略，以及我们如何从投资角度评估长期趋势是否具有吸引力。

我们首先概述了用于识别结构性主题的内部框架，随后将其应用于我们高信念的主题。

我们的目的不仅在于阐释该主题，还旨在指出商业进展已初见端倪的领域、价值可能积累的领

域，以及哪些风险仍然最为关键。

本刊内容

为什么主题投资很重要 我们专有的评估框架 全球转型的五大支柱



• 我们认为，主题投资的理由很简单：未来回报的一些最重

要驱动因素无法完全归入传统的资产配置类别。

• 人工智能、能源与资源体系的重构、地缘政治变化，以及

与老龄化相关的健康和长寿领域的发展等主题，正在创造

跨越多个行业和地区的投资机会。

• 我们全新的主题投资系列旨在从长期的经济、技术及人口

结构变化中发掘可持续的增长机遇，并通过更严谨的投资

视角对其进行评估。

推出我们的
主题投资系列
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为什么主题投资很重要

本系列的目的并非追随时下流行的叙事。其目的是区分两类主题：一类是商业进展与估值高度契合，足以引起投资者关注的；另一类则是市

场预期可能已超前于基本面。

在商业上可信

有真实的经济或行为

需求支撑

可投资

与能够产生收入和利润的

价值链相联结

恰到好处

既不会因为太早而缺乏商业可见性，

也不会因为太拥挤而限制了上涨空

间

主题机会标准
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全球转型的五大支柱

• 我们从长期结构性变革的角度来审视主题投资，而

非基于短期市场叙事。

• 为了更系统地整理投资机会，我们将关键的长期主

题归类为全球转型的五大支柱。

• 综合来看，这五大支柱构成了我们进行长期主题投

资的基本框架。在每个支柱下，都包含多个处于不

同成熟度、采用率及商业相关性阶段的可投资主题。

• 作为投资者，我们的任务不仅仅是识别哪些主题重

要，还要确定投资的恰当时机。

主要大趋势

技术与自动化

能源复兴

健康与生活

新全球秩序 数码价值链



          自动驾驶        电动汽车         核能 运动休闲风    战略性再工业化      稳定币        简介 代理式AI

本系列涵盖的主题

技术与自动化

自动驾驶 核能 运动休闲风 稳定币

代理式人工智能

电动汽车

能源复兴 健康与生活 全球秩序 数码价值链

即将推出即将推出

即将推出

即将推出

即将推出

即将推出

即将推出

即将推出

即将推出

即将推出

即将推出即将推出

即将推出

全球转型的五大支柱

战略性再工业化
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透过市场预期的视角来看 

• 识别一个有力的长期主题仅仅是起点。更困难的任务在于判

断该主题何时具备投资价值、价值可能在何处积累，以及市

场预期是否已经超前于商业现实。

• 在主题投资中，关键挑战往往不在于投资理念本身，而在于

时机把握和执行。

• 主题叙事周期有助于我们评估市场对某个主题的热情如何随

时间推移而起伏。它捕捉了叙事强度、媒体关注度和投资者

热情的变化，而这些因素往往会领先于基本面走势。

• 从这个意义上说，叙事周期是一个有用的行为分析视角，但

它并非对股价的预测。

主题叙事周期

预
期

时间/叙事演变

市场主题演变过程中，预期与叙事如何变化

信号的出现

叙事加速

拥挤度与进入机会

现实重置

重新定价与合并
可持续融合

成熟度重置动能机会发掘
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主题成熟度图

因素 评分

技术成熟度 4/5

市场接受度 3/5

收入可预测性 3/5

法规 2/5

成本曲线 2/5

可投资性 3/5主题成熟度图旨在超越叙事层面，重点关注该主题是否正从试

验阶段向更广泛的商业应用过渡。

底层技术已得到多大程度的验证

主题在采用曲线上的位置

是否正在形成一条可信的价值链

与该主题相关的收入是否已显现且具有可持续性

总分 17/30

评估一个主题的投资价值

主题成熟度图有助于我们评估以下内容：
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从投资角度来看，这两种极端情况可能都不太具有吸引力。 

• 处于早期阶段的投资主题往往面临盈利可见度有限、

单位经济模型不确定，以及投资周期较长等问题。

• 过于成熟的投资主题可能上涨空间有限，因为增长正

在放缓、估值偏高，或者投资者持仓已经过于集中。

• 我们认为，最具吸引力的风险调整后投资机会往往出

现在发展历程的中期。

• 主题投资往往在于识别概念与市场拥挤之间的“最佳

平衡点”。

一个好的主题机会是什么样的

最佳的主题投资机会往往出现在主题已被证明具备
规模化潜力，但尚未被市场充分定价或出现拥挤情

况时。“
”
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第一步

主题在结构上重要吗？

第二步

市场对叙事周期的预期

如何？

第三步

商业应用是否已初

见端倪？

第四步

价值在价值链的哪个环

节产生？

第五步

从风险与回报的角度

来看，现在进行投资

是否值得？

我们如何评估主题投资机会
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