
强者恒强与弯道超车机会并存

公募基金发展凸显“地域效应”

本报记者 余世鹏

据中国证券报记者不完全统计，截至8月29日，

共有29家A股上市公司在半年报中披露了旗下公

募基金公司的上半年经营业绩。29家公募基金公司

上半年共实现营收137.12亿元， 实现净利润36.97

亿元。记者发现，公募经营分化较为明显，且沪深两

地公募管理规模已超过北京，体现出明显的地域特

征。 分析人士指出，公募基金公司的发展涉及高层

策略、投研人才与渠道资源支持等因素，随着竞争

方式趋于丰富，未来强者恒强与弯道超车的机会将

并立存在。

业绩分化明显

数据显示，29家公募基金公司中有6家上半年

营收在10亿元以上。其中，华夏基金以19.12亿元位

居第一，其后则是博时基金（16.48亿元）、招商基

金（13亿元）和兴全基金（10.59亿元）。 盈利方面，

有10家基金公司盈利过亿，位于前三的仍是华夏基

金（5.94亿元）、博时基金（4.83亿元）和招商基金

（4.56亿元）。 但上半年也有2家基金公司经营亏

损，分别是方正富邦基金（-1770.08万元）和浙商

基金（-931.85万元）。

“公募的经营业绩有别于基金产品的运营业

绩，但后者是基金公司经营利润的重要来源。 ” 华

南某公募资深市场人士鲍芳（化名）对记者说，就

公募业务而言，新产品发行与老产品的投研业绩是

影响公司经营的重要因素。 “虽然缺少具体数据，

但上半年市场行情尚可，主要公募基金的产品发行

与投研业绩整体上收益不俗。但单个公司可能会因

为产品营销与主动管理能力差异，而导致经营业绩

不一样。 ”

比如，招商基金上半年实现盈利4.56亿元，同比增

长8.22%。招商证券在半年报中指出，上半年招商基

金不断夯实公募业务核心地位，在保持固收产品优

势的同时加大权益产品布局，主动投资化取得了较

好成绩。 截至上半年，招商基金非货币公募基金规

模排名行业第八。 鲍芳则透露，她所在的基金公司

上半年权益投资业绩不俗，且新发产品均取得正回

报。 但因为该公司的固收产品规模占比大，整体业

绩比不过权益， 加上部分基金清盘的因素影响，导

致公司整体经营出现一定程度下滑。

地域特征突出

记者发现，公募发展呈现出明显的“地域” 特

征。 据银河证券基金研究中心数据统计，截至今年

上半年，国内共有135家公募基金管理公司，合计管

理基金数量与资产净值分别为5547只和13.41万亿

元。以注册地址划分，公募主要聚集在北上深三地，

即上海65家，深圳32家，北京23家。 从过去十年看，

上海公募基金公司数量从29家发展到65家，不仅数

量上超过北京和深圳，资产管理规模也从1.21万亿

元发展到4.52万亿元， 位居第一。 截至上半年，深

圳、北京两地公募基金的资产管理规模分别为3.31

万亿元、3.08万亿元。 若剔除货基与短期理财债基，

上半年上海、 深圳、 北京三地的管理规模分别为

2.29万亿元、1.5万亿元、1.27万亿元。

“2015年之后，上海的公募发展迅速，出现了

汇添富等一批绩优头部公司。深圳方面，在南方、博

时等大公司带动下，该地区的公募近年也实现了快

速发展，如景顺长城、前海开源等一批风格鲜明的

中型基金公司脱颖而出。 ”鲍芳指出，整体而言，与

北京相比，沪深两地的金融环境更为活跃，公募的

人才竞争更强，市场化程度更高，营销策略也更为

灵活。

林乐（化名）是某公募的权益投研总监，早年

曾在北京多家公募当过基金经理。 他指出，公募发

展的地域效应与投研风向变化有关。“在2015年以

前，自上而下的趋势投资是公募主流，以北京的公

募为代表。 到了2015年后，由于金融市场生态与经

济增长模式发生变化，主流投研模式转到价值投资

上来。 这种模式聚焦长期，对市场消息面的依赖较

小，更多是以企业的盈利模式为研究对象。因此，这

几年南方地区公募的业绩有所提升。 ”

弯道超车机会仍存

“业绩分化与地域聚集效应未来仍会一直存

在，不仅是公募，这也是大部分行业的发展特征。但

是，随着竞争方式和主体越来越丰富，中小基金公

司也存在‘弯道超车’的机会。 ”鲍芳指出，公募发

展以主动管理能力为目的，只要能为持有人带来优

异的投资业绩，都能得到市场认可。

但修炼好内功才是关键所在。华南某公募人士

指出，公募基金公司的发展涉及高层策略、投研人

才与投研体系搭建、 营销渠道资源支持等关键因

素，缺一不可。 备受关注的是，截至目前，今年以来

基金业离职的高管人数已超过100人，其中包括20

多位基金公司董事长和20多位总经理，创下近几年

最高纪录。近期，诺安基金两名资深高管的离职，受

到市场关注。

诺安基金表示，随着内外环境变化，如今到了

转型的重要关口。公司目前正加紧从传统资管公司

向科技资管公司转型，从人员、软硬件设备、销售、

服务等多个层面展开布局。 其中，会运用区块链理

念改造经营管理模式， 实现去中心化动态管理、实

时资讯共享、 大数据靶向精准投研和市场营销，同

时建立全员绩效考评机制和透明高效的奖惩机制。

鲍芳介绍，她所在公司的高层已于去年底拟定

了新的五年发展规划，将规模迎头赶上并实现盈利

加速增长定为其中的主要目标。“从去年12月开始

实施，现在是第一年。目前业务结构在持续调整中，

但还没有到战略实施的发力阶段，业绩提升需要一

点时间。 ”
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长城基金雷俊：

借助量化手段

指数基金大有可为

□

本报记者 张焕昀

今年以来，量化指数投资受到市场追捧。不仅头部基金

公司在指数基金领域加码布局， 中型基金公司也纷纷发力

指数产品。近期，以稳健见长的长城基金也开始加速布局指

数基金。长城基金量化与指数投资部总经理雷俊认为，市场

环境为指数产品的发展提供了充分空间， 借助量化投资手

段，指数基金大有可为。

市场环境利好指数量化投资

雷俊在接受采访时表示，将借助量化投资的手段，充分

发挥公司的投研优势， 打造具有长城基金特色的指数投资

产品，力争为投资者挖掘到稳定的、超越指数的附加价值。

从资本市场大环境来看，雷俊认为，经过近两年的低迷

表现，市场整体活跃度增加，这在一定程度上增加了市场定

价的偏差投资机会。 “市场环境为指数产品的发展提供了

充分空间，借助量化投资的手段，指数基金大有可为。 ” 雷

俊说。

雷俊在量化投资领域具有丰富的经验。资料显示，入职

长城基金前， 雷俊曾在南方基金管理过多只量化产品和指

数产品，其管理的南方量化成长及南方策略优化基金，曾获

中国基金业金牛奖。

加入长城基金后， 雷俊出任长城基金量化与指数投资

部负责人，同时管理长城创业板指数增强、长城中证500指

数增强、长城久泰沪深300等基金。 由雷俊掌舵的长城基金

量化团队，在管理指数基金方面有自己独到的投资理念。雷

俊认为，相较于传统的投资方式，通过量化投资手段进行指

数投资，有助于为投资者带来更多附加价值。

量化手段强化选股优势

雷俊认为， 通过量化投资的手段管理指数基金有三大

优势：一是投资的纪律性，通过模型选股能避免个人情绪影

响，坚决执行既定策略；二是风险的分散性，即量化组合在

个股及行业集中度上要低于其他权益类产品， 有助于分散

风险；三是信息处理优势，量化基金最大的特色就是利用计

算机处理广泛的数据，其高效性与覆盖性要远高于个人。

事实上，增强指数型基金的核心优势在于选股，加强投

资的有效性。 雷俊表示，从规避个股风险的角度，他会对投

资组合采取及时的动态控制。

在谈到具体的选股方式时，雷俊表示，会通过财务数据

等手段甄别个股，排除一些面临退市风险的个股。“根据我

们的选股模型，如果指数成分股有300只，把潜在的劣质个

股剔除后再进行量化模型投资， 实际可供投资的可能只有

130只左右。 ”

在严控风险的投资原则和灵活调仓的操作策略下，长

城基金量化团队管理的多只指数基金均实现了不错的业绩

表现。Wind数据显示，截至2019年8月16日，长城久泰沪深

300指数基金、长城中证500指数基金、长城创业板指数基

金自雷俊任职以来均跑赢跟踪指数，其中，长城创业板指数

基金A收益率28.54%，同类排名6/123，同期创业板指数涨

幅24.47%；长城久泰沪深300指数基金A收益率23.09%，同

类排名30/117， 同期沪深300指数涨幅18.26%； 长城中证

500指数基金A收益率16.52%，同类排名77/117，同期中证

500指数涨幅8.67%。

在雷俊看来，跑赢指数的部分，是增强型指数基金区别

于复制型指数基金的核心价值，“通过指数增强给投资者

带来附加价值。 ” 他认为，从指数投资的角度而言，量化增

强可能是更佳选择。

雷俊强调， 可运用于指数产品中的量化投资手段并不

限于指数增强一种， 目前运用于主动管理型基金产品的一

些量化投资手段，如多因子模型、事件驱动模型等亦可运用

于指数基金的投资中，助力指数基金增厚投资收益。

雷俊认为，指数基金规模对产品的收益影响较大，尤其

是规模超过50亿后，管理产品的难度加大，对阿尔法的超

额收益可能会有一定衰减作用。相对而言，中小型增强指数

基金的收益增强空间更大一些。

在雷俊的规划中， 今后长城基金还会推出一系列指数

产品，通过运用量化投资的手段，打造具有长城基金特色的

指数产品系列， 力争为投资者带来更多可供选择的工具型

产品，为投资者带来更多的附加价值。

基金操作有转向“成长”迹象

□

本报记者 张焕昀

8月29日，公募基金2019年上半年业绩披露完毕。 作

为A股市场重要力量的公募基金，拥抱白马蓝筹股是其上

半年始终如一的选择。 从基金半年报可以看出，公募基金

净买入的标的，经历了从金融、消费、电子、医药向金融、消

费聚拢的转变。 其中，金融业核心资产与高端品牌白酒可

谓久经考验，成为基金自始至终的宠儿。

展望未来，部分明星基金经理仍坚定看好A股市场结

构性机会，操作有向“成长”转向迹象。

天相投顾数据显示，2019年上半年，公募基金累计买卖

股票数量众多，而从净买入金额来看，前十名的股票分别为

五粮液、贵州茅台、格力电器、中国平安、美的集团、兴业银

行、招商银行、伊利股份、温氏股份、泸州老窖。 其中，上半年

公募净买入金额超过100亿元的公司有3家，即五粮液、贵州

茅台和格力电器，分别买入135.5亿元、128亿元、107.2亿元。

真金白银的投入，体现了公募对白马蓝筹股始终如一

的钟爱，大消费中的品牌白酒、家电、乳制品、猪肉，大金融

中的银行、保险，仍然是公募的“心头好” 。

此外，天相投顾数据显示，上半年公募基金净卖出金

额居前的公司分别为中国石油、中国铁建、中国中车、欧菲

光、东方财富、航天信息、中国中铁、万科Ａ、中信证券、中

国石化。

在半年报中，部分明星基金经理操作有向“成长” 转

向迹象。

中欧价值发现的半年报指出，上半年以食品饮料为代

表的消费股大幅跑赢市场，后市要更重视可能受益于经济

企稳复苏行业中优质个股的投资机会。 风格上，仍然看好

价值成长蓝筹和低估值蓝筹，并坚持以此类个股的投资为

主，同时挖掘估值趋近于合理，因为市场流动性下降而股

价受到压制、未来将保持较高业绩增速的成长类个股。

汇添富价值精选在半年报中指出，展望未来，海外经

济可能同步进入下行周期。 中国经济增长虽仍存下行压

力，但增长质量提高。 市场正逐渐消化外部因素的不确定

影响。同时，股票市场的走势将呈现明显的价值投资特征。

从行业配置方向来看，未来消费升级仍将是大趋势，且市

场空间足够广阔，包括医药医疗在内的消费相关行业仍是

重点投资的方向。 在经济转型过程中，新兴产业同样也将

获得趋势性的发展机会，包括信息技术、高端制造、先进材

料、新能源等。 另外，在无风险利率下行、经济结构调整的

大背景下，低估值高股息的资产以及受益于行业整合逻辑

的资产，也是值得重点关注的方向。

上半年公募基金实现利润6562.77亿元

权益类产品表现亮眼

□

本报记者 万宇

今年上半年，公募基金整体盈利表现良好，各类型基

金均实现了不同程度的盈利。天相投顾数据显示，上半年，

参与汇总的7595只基金中有7248只利润为正， 占比超过

95%，所有参与汇总的基金合计总利润为6562.77亿元。而

纳入统计的134家基金公司中， 有131家基金公司上半年

利润为正，仅有3家基金公司未能取得正收益。

值得注意的是，权益类产品上半年表现出较强的盈利

能力，在利润排名前十的基金产品中，除排名第一的是货币

型基金天弘余额宝货币外，其余9只基金均为权益类产品。

混合型基金成利润冠军

去年上半年，受A股持续调整影响，公募基金盈利整

体不佳，仅有债券型基金、货币型基金和保本型基金利润

为正，股票仓位较重的各类基金利润亏损明显。 但今年上

半年，公募基金盈利情况明显好转。

根据天相投顾统计， 混合型基金上半年的利润为

2732.35亿元，债券型基金上半年的利润为622.01亿元，股

票型基金上半年的利润为1934.34亿元， 货币型基金上半

年的利润为1060.62亿元，QDII上半年的利润为83.57亿

元，FOF上半年的利润为7.85亿元， 封闭型基金上半年的

利润为103.82亿元， 保本型基金上半年的利润为3.38亿

元，商品型基金上半年的利润为14.83亿元。

值得注意的是， 货币型基金在今年上半年已经失去

了利润冠军的位置， 总利润排在混合型基金和股票型基

金之后。

股票型基金表现亮眼

基金产品方面，在可统计的7595只基金产品中，上半

年利润为正的产品有7248只，占比超过95%。 利润排名前

三的分别是天弘余额宝货币、华夏上证50ETF、华泰柏瑞

沪深300ETF，利润分别为123.68亿元、110.07亿元、88.31

亿元。

其中，股票型基金表现抢眼，利润排名前十的基金中，

除了排名第一的是货币型基金天弘余额宝货币，排名第六

的为封闭型基金兴全合宜，排名第九的为混合型基金易方

达中小盘，其余7只均为股票型基金，既包括ETF，也包括

主动型基金。

值得一提的是，去年同期，受权益市场回调影响，多只

在今年上半年利润排名靠前的权益类产品在去年同期利

润排名垫底，如今年排名靠前的华夏上证50ETF、兴全合

宜，去年上半年利润亏损均超20亿元。

基金公司方面，在134家基金公司中，有131家基金公

司上半年利润为正， 仅有3家基金公司未能取得正收益。

其中，易方达基金以544.91亿元的利润位居榜首，华夏基

金、嘉实基金、汇添富基金、南方基金紧随其后，利润分别

为451.26亿元、339.21亿元、327.68亿元、278.35亿元。 此

外，还有富国基金、广发基金等17家基金公司上半年利润

超过100亿元。

业绩分化明显

数据显示，29家公募基金公司中有6家上半年营收在

10亿元以上。其中，华夏基金以19.12亿元位居第一，其后则

是博时基金（16.48亿元）、招商基金（13亿元）和兴全基金

（10.59亿元）。 盈利方面，有10家基金公司盈利过亿，位于

前三的仍是华夏基金（5.94亿元）、博时基金（4.83亿元）和

招商基金（4.56亿元）。 但上半年也有2家基金公司经营亏

损， 分别是方正富邦基金 （-1770.08万元） 和浙商基金

（-931.85万元）。

“公募的经营业绩有别于基金产品的运营业绩， 但后

者是基金公司经营利润的重要来源。 ” 华南某公募资深市

场人士鲍芳（化名）对记者说，就公募业务而言，新产品发

行与老产品的投研业绩是影响公司经营的重要因素。 “虽

然缺少具体数据，但上半年市场行情尚可，主要公募基金

的产品发行与投研业绩整体上收益不俗。 但单个公司可能

会因为产品营销与主动管理能力差异，而导致经营业绩不

一样。 ”

比如， 招商基金上半年实现盈利4.56亿元， 同比增长

8.22%。 招商证券在半年报中指出，上半年招商基金不断夯

实公募业务核心地位， 在保持固收产品优势的同时加大权

益产品布局，主动投资化取得了较好成绩。 截至上半年，招

商基金非货币公募基金规模排名行业第八。鲍芳则透露，她

所在的基金公司上半年权益投资业绩不俗， 且新发产品均

取得正回报。但因为该公司的固收产品规模占比大，整体业

绩比不过权益，加上部分基金清盘的因素影响，导致公司整

体经营出现一定程度下滑。

地域特征突出

记者发现，公募发展呈现出明显的“地域” 特征。 据银

河证券基金研究中心数据统计，截至今年上半年，国内共有

135家公募基金管理公司，合计管理基金数量与资产净值分

别为5547只和13.41万亿元。 以注册地址划分，公募主要聚

集在北上深三地，即上海65家，深圳32家，北京23家。 从过

去十年看，上海公募基金公司数量从29家发展到65家，不仅

数量上超过北京和深圳， 资产管理规模也从1.21万亿元发

展到4.52万亿元，位居第一。 截至上半年，深圳、北京两地公

募基金的资产管理规模分别为3.31万亿元、3.08万亿元。 若

剔除货基与短期理财债基，上半年上海、深圳、北京三地的

管理规模分别为2.29万亿元、1.5万亿元、1.27万亿元。

“2015年之后，上海的公募发展迅速，出现了汇添富等

一批绩优头部公司。 深圳方面，在南方、博时等大公司带动

下，该地区的公募近年也实现了快速发展，如景顺长城、前

海开源等一批风格鲜明的中型基金公司脱颖而出。 ” 鲍芳

指出，整体而言，与北京相比，沪深两地的金融环境更为活

跃，公募的人才竞争更强，市场化程度更高，营销策略也更

为灵活。

林乐（化名）是某公募的权益投研总监，早年曾在北京

多家公募当过基金经理。他指出，公募发展的地域效应与投

研风向变化有关。“在2015年以前，自上而下的趋势投资是

公募主流，以北京的公募为代表。 到了2015年后，由于金融

市场生态与经济增长模式发生变化， 主流投研模式转到价

值投资上来。 这种模式聚焦长期， 对市场消息面的依赖较

小，更多是以企业的盈利模式为研究对象。 因此，这几年南

方地区公募的业绩有所提升。 ”

弯道超车机会仍存

“业绩分化与地域聚集效应未来仍会一直存在， 不仅

是公募，这也是大部分行业的发展特征。 但是，随着竞争方

式和主体越来越丰富，中小基金公司也存在‘弯道超车’ 的

机会。 ” 鲍芳指出，公募发展以主动管理能力为目的，只要

能为持有人带来优异的投资业绩，都能得到市场认可。

但修炼好内功才是关键所在。华南某公募人士指出，公

募基金公司的发展涉及高层策略、 投研人才与投研体系搭

建、营销渠道资源支持等关键因素，缺一不可。 备受关注的

是，截至目前，今年以来基金业离职的高管人数已超过100

人， 其中包括20多位基金公司董事长和20多位总经理，创

下近几年最高纪录。 近期，诺安基金两名资深高管的离职，

受到市场关注。

诺安基金表示，随着内外环境变化，如今到了转型的重

要关口。 公司目前正加紧从传统资管公司向科技资管公司

转型，从人员、软硬件设备、销售、服务等多个层面展开布

局。 其中，会运用区块链理念改造经营管理模式，实现去中

心化动态管理、实时资讯共享、大数据靶向精准投研和市场

营销，同时建立全员绩效考评机制和透明高效的奖惩机制。

鲍芳介绍， 她所在公司的高层已于去年底拟定了新的

五年发展规划， 将规模迎头赶上并实现盈利加速增长定为

其中的主要目标。 “从去年12月开始实施，现在是第一年。

目前业务结构在持续调整中， 但还没有到战略实施的发力

阶段，业绩提升需要一点时间。 ”

类型

参与汇总的

基金数目

本期利润

本期利润扣减本期公允

价值变动损益后的净额

期末基金可供

分配净收益

混合型 3033 273235427919.86元 66580781658.07元 144522460022.34元

债券型 2428 62200777888.13元 62574244929.76元 110204077730.69元

股票型 1186 193434452468.78元 32795831430.69元 51950156730.73元

货币型 651 106061852132.70元 106061852132.70元 0.00

QDII 189 8357174749.64元 985594415.73元 -1192967320.83元

FOF 61 785198849.60元 214391283.98元 117585073.50元

封闭式 17 10381836889.43元 63904187.63元 -1922562183.11元

保本型 15 337557821.93元 308539632.30元 2119039492.13元

商品型 15 1482707177.57元 559602869.61元 -2993027313.55元

合计 7595 6562.77亿元 2701.45亿元 3028.05亿元

2019年公募基金半年报财务数据

‘

� 据中国证券报记者不完全统计，

截至8月29日，共有29家A股上市公

司在半年报中披露了旗下公募基金

公司的上半年经营业绩。29家公募基

金公司上半年共实现营收137.12亿

元， 实现净利润36.97亿元。 记者发

现，公募经营分化较为明显，且沪深

两地公募管理规模已超过北京，体现

出明显的地域特征。 分析人士指出，

公募基金公司的发展涉及高层策略、

投研人才与渠道资源支持等因素，随

着竞争方式趋于丰富，未来强者恒强

与弯道超车的机会将并存。

数据来源/天相投顾

强者恒强与弯道超车机会并存

公募基金发展凸显“地域效应”

□本报记者 余世鹏
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