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本报记者 李惠敏 林荣华

当前，公募基金2019年四季报陆续披露。 经历了前一年度的基金集体丰收后，核心资产和一线科技龙头股的估值已不便宜，后市机会在哪里？ 从部分三年期、五年期开放式股票型或混合型持续优胜金牛基金四季报来看，这些“长跑” 金牛基金在2019年四季度普遍加仓，同时积极调仓，卖出估值过高的品种，配置低估的品种。

展望2020年一季度，金牛基金经理认为，国内宏观经济和流动性总体平稳，市场仍有不少低估品种，盈利增长将成为驱动股价的重要因素。 在具体配置方向上，这些金牛基金经理注重组合的攻守兼备，保险、地产、高股息等低估值核心品种备受关注，科技股则成为组合的进攻力量。

去年四季度积极加仓

截至1月19日下午16时披露的数据显，不少“长跑” 金牛基金在2019年四季度的股票仓位均有所增加。 具体来看，三年期开放式股票型持续优胜金牛基金中，工银瑞信新蓝筹、大成高新技术产业 2019年四季度股票仓位分别增长3 .19个百分点和4 .77个百分点，仓位分别达到90 .71%和89 .21%。 三年期开放式混合型持续优胜金牛基金中，大成精选增值、银华富裕主题股票仓位也分别增加了 6 .40个百分点和4 .64个百分点，分别达到 86 .56%、86 .17%。 另外，广发消费品精选、易方达中小盘的股票仓位分别增长3 .68个百分点和2 .79个百分点，分别达到90 .30%和94 .90%。

五 年 期 开 放 式 股 票 型 持 续 优 胜 金 牛 基 金 中 ， 国 富 中 小 盘 2019 年 四 季 度 股 票 仓 位 基 本 不 变 ， 仓 位 为 87 . 67 % 。 五 年 期 开 放 式 混 合 型 持 续 优 胜 金 牛 基 金 中 ， 不 少 基 金 大 幅 加 仓 。 工 银 瑞 信 金 融 地 产 、 博 时 主 题 行 业 、 国 投 瑞 银 策 略 精 选 股 票 仓 位 分 别 提 高 11 . 39 个 百 分 点 、 9 . 87 个 百 分 点 、 8 . 12 个 百 分 点 ， 股 票 仓 位 分 别 为 91 % 、 88 . 97 % 、 68 .95%。

从具体增持方向看，周期股、科技股等均被基金经理看好。 易方达中小盘基金经理张坤表示，操作方面，2019年四季度股票仓位略有上升 ，并对结构进行了调整。 行业方面 ，降低了交运等行业的配置，增加了汽车等行业的配置。 个股方面 ，依然长期持有商业模式出色、行业格局清晰、竞争力强的优质公司。 博时主题行业基金经理王俊表示，去年四季度增持了化工、有色等行业个股。 银华中小盘精选基金经理李晓星 、张萍、杜宇表示，去年四季度在对经济基本面保持乐观的前提下，保持了较高仓位，配置相对均衡 ，兼顾消费及成长，重点配置了电子 、传媒、食品饮料 、家电、医药、新能源等行业，精选高景气行业中高增长的个股。

仓位变动不大的基金中，基金经理也在积极调仓。 易方达消费行业的股票仓位基本不变，为 85 .51%。 其基金经理萧楠表示，随着市场风险偏好的提升，投资者的预期回报也水涨船高，人们愿意倾听乐观的预言家 ，而不是谨慎的会计师。 但是，投资命题永远是“这公司值多少钱” ，而不是“接下来市场会喜欢什么” 。 2019年四季度卖出了一些竞争过于残酷 、凭自身努力难以胜出的公司，以及一些经营出现偏差、对未来投入不足的公司 ，同时买入经营管理出现阶段性问题但品牌价值被严重低估的消费品公司。

兴全趋势投资混合基金经理董承非、乔迁表示，2019年四季度宏观经济表现超预期，政策也出现了边际宽松的现象，以工程机械 、建材为代表的周期性板块表现抢眼。 因此，在四季度进行了比较大的结构调整 ，主要是增加持仓组合的安全度。

曾获得过 2017年度五年期开放式股票型持续优胜金牛基金和2016年度三年期开放式股票型持续优胜金牛基金的丘栋荣在中庚价值领航混合四季报中表示，2019年四季度在市场持续调整时积极提升仓位，力争为投资组合建立积极的风险敞口，以获得更高的风险补偿；在市场不断上涨时降低仓位，控制风险。 同时，自下而上较为积极地挖掘具备基本面良好，与宏观周期性和人口周期风险相关度低、具有独立的持续成长性，同时具备低估值、较高隐含回报率、行业风险和风格风险相对分散的行业和公司，重点关注医药、制造业等行业的股票。

盈利增长成关键因素

展望后市，金牛基金经理认为2020年一季度宏观经济、流动性总体平稳，市场上虽然部分行业估值较贵 ，但仍有不少低估品种，盈利增长将成为驱动股价的重要因素。

获得2018年三年期开放式混合型持续优胜金牛基金的中欧价值发现基金经理曹名长、蓝小康表示，尽管部分行业2019年累积了较大涨幅，估值有些贵，但仍有非常多的个股处于历史估值的最低位，市场整体绝对估值仍处于较低水平，长期有上行动能 。

他们认为，当前，权益资产风险溢价较高，考虑到无风险利率绝对值处于历史低位，优质权益资产是国内大类资产中最好的选择。 从全球对比来看，目前中国经济增速仍保持在较高水平，而估值比其他市场低，考虑到全球大资金对于中国权益资产的低配，未来外资的持续流入仍可持续。 中国宏观经济增长平稳，且未来经济结构更健康；经济系统中风险有序消化，经济、金融系统稳定性不断增强；减税、降费、开放，使得优质企业不断提升效率，提升市占率，即使经济增速下降，企业增速也可保持在较好水平。 此外，外部环境改善有利于经济企稳，增强企业投资信心和消费者信心，虽然从长期来看仍需做好应对策略，但短期市场已接受该格局 ，短期事件对市场冲击会越来越小。

李晓星、张萍、杜宇表示，市场估值难以继续提升，但也没有大幅下降的风险。 虽然流动性不会变得更加宽松 ，但在全球低利率环境下，中国利率在全球范围内已处于较高水平，流动性收紧也不会发生，所以市场的估值不会有大幅下移风险。

在他们看来，主要上市公司盈利预测下调空间有限，理由是经济基本面大幅低于市场预期的概率不大，主要上市公司的盈利系统性低于市场预期的概率也较低，盈利预测下调的空间有限。 同时，价值因子的有效性将回归。 目前价值因子持续跑输大盘的时间已创历史纪录，2020年价值因子继续跑输将是小概率事件。 结合以上判断，2020年市场的机会主要来自于赚业绩增长的钱和赚价值因子均值回归的钱。

丘栋荣提示，风险方面，持续关注周期性风险的释放，其中结构性风险包括经济结构变化、地产产业链和供给侧改革受益领域的结构性高盈利风险，以及长期人口结构性变化影响消费的风险。 流动性风险方面，持续关注规模占比较高、持仓相对集中，同时与全球市场尤其是美国市场相关度较高的外资流入与流出带来的波动性加大的风险。

防守与进攻并重

2019年A股的结构性行情演绎得十分极致，一线龙头股和其他股票的估值剪刀差明显。 站在当前时点，保险、地产、高股息等低估值核心品种备受金牛基金经理关注，同时科技股依然作为组合的进攻力量进行配置。

获 得 2018 年 度 五 年 期 开 放 式 混 合 型 持 续 优 胜 金 牛 基 金 的 兴 全 轻 资 产 基 金 经 理 董 理 表 示 ， 去 年 四 季 度 过 大 的 估 值 差 产 生 了 明 显 的 向 心 力 ， 不 合 理 的 估 值 溢 价 在 纠 偏 。 当 前 市 场 出 现 了 极 端 分 布 态 势 ， 过 高 的 估 值 和 过 低 的 估 值 同 时 存 在 。 组 合 保 持 了 较 为 均 衡 的 配 置 策 略 ， 以 保 险 、 地 产 链 等 低 估 值 成 长 股 为 底 仓 ， 以 科 技 和 泛 消 费 类 成 长 股 为 进 攻 的 结 构 维 持 不 变 ， 对 于 一 些 基 本 面 出 现 较 明 显 变 化 或 者 涨 幅 达 到 目 标 价 的 品 种 做 了 调 整 ， 整 个 组 合 持 仓 维 持 稳 定 。

在 组 合 搭 配 中 体 现 攻 守 兼 备 思 路 的 还 有 李 晓 星 、 张 萍 、 杜 宇 。 他 们 表 示 ， 未 来 一 段 时 间 ， 选 股 主 线 继 续 围 绕 消 费 升 级 和 科 技 创 新 ， 聚 焦 核 心 资 产（高 护 城 河 、 高 ROE 、 优 质 治 理 ） ， 重 点 配 置 业 绩 高 增 长 且 与 估 值 相 匹 配 的 个 股 ， 选 择 的 行 业 集 中 在 消 费 、 电 子 、 传 媒 、 医 药 、 新 能 源 和 高 端 制 造 等 领 域 。 此 外 ， 在 低 利 率 环 境 下 ， 高 股 息 资 产 的 吸 引 力 凸 显 ， 看 好 高 股 息 资 产 的 投 资 机 会 。

与此同时，基金经理也认为不少核心资产估值较高，但一部分个股仍具投资价值。 兴全合润基金经理谢治宇在2019年四季度股票仓位小幅减少1 .88个百分点，但仍高达90 .54%。 谢治宇表示，四季度仓位水平稳定 ，核心持仓变化不大。 结构上，前期持有的消费、保险龙头以及部分优质制造业龙头，在中长期逻辑未观察到显著变化前仍然坚定持有，整体配置以具备中长期逻辑支撑、估值合适的中长期价值品种为主，结构均衡。

在 不 少 核 心 资 产 高 估 值 背 景 下 ， 低 估 值 的 蓝 筹 备 受 关 注 。 曹 名 长 、 蓝 小 康 表 示 ， 坚 持 以 自 下 而 上 选 股 为 主 。 风 格 上 ， 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 。 过 去 两 年 市 场 表 现 最 好 的 是 与 经 济 相 关 度 较 低 的 行 业 和 个 股 ， 追 逐 安 全 资 产 、 逆 周 期 资 产 、 核 心 资 产 ， 但 目 前 这 类 资 产 估 值 总 体 已 较 高 ， 仅 有 少 数 个 股 低 估 ， 未 来 会 更 关 注 与 经 济 相 关 度 高 的 行 业 中 的 低 估 值 个 股 。

丘栋荣表示，后续操作仍坚持低估值价值投资策略，自下而上挖掘低风险、低估值、具备独立持续成长能力、在各自细分领域有绝对竞争优势的细分龙头公司，尤其关注制造业中的各个细分领域 ，以及具有良好治理结构的优秀民营企业。 王俊表示，对2020年一季度的A股市场持乐观态度，一季度最值得投资的机会在于传统行业的龙头公司。

2019年四季度部分金牛基金股票仓位变化情况
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去年四季度积极加仓

截至1月19日下午16时披露的数据显，不少

“长跑” 金牛基金在2019年四季度的股票仓位

均有所增加。具体来看，三年期开放式股票型持

续优胜金牛基金中，工银瑞信新蓝筹、大成高新

技术产业2019年四季度股票仓位分别增长3.19

个百分点和4.77个百分点， 仓位分别达到

90.71%和89.21%。 三年期开放式混合型持续优

胜金牛基金中，大成精选增值、银华富裕主题股

票仓位也分别增加了6.40个百分点和4.64个百

分点，分别达到86.56%、86.17%。 另外，广发消

费品精选、 易方达中小盘的股票仓位分别增长

3.68个百分点和 2.79个百分点， 分别达到

90.30%和94.90%。

五年期开放式股票型持续优胜金牛基金

中，国富中小盘2019年四季度股票仓位基本不

变，仓位为87.67%。 五年期开放式混合型持续

优胜金牛基金中，不少基金大幅加仓。 工银瑞

信金融地产、博时主题行业、国投瑞银策略精

选股票仓位分别提高11.39个百分点、9.87个百

分点、8.12个百分点， 股票仓位分别为91%、

88.97%、68.95%。

从具体增持方向看，周期股、科技股等均被

基金经理看好。 易方达中小盘基金经理张坤表

示， 操作方面，2019年四季度股票仓位略有上

升，并对结构进行了调整。 行业方面，降低了交

运等行业的配置，增加了汽车等行业的配置。个

股方面，依然长期持有商业模式出色、行业格局

清晰、竞争力强的优质公司。博时主题行业基金

经理王俊表示，去年四季度增持了化工、有色等

行业个股。银华中小盘精选基金经理李晓星、张

萍、杜宇表示，去年四季度在对经济基本面保持

乐观的前提下， 保持了较高仓位， 配置相对均

衡，兼顾消费及成长，重点配置了电子、传媒、食

品饮料、家电、医药、新能源等行业，精选高景气

行业中高增长的个股。

仓位变动不大的基金中， 基金经理也在积

极调仓。易方达消费行业的股票仓位基本不变，

为85.51%。其基金经理萧楠表示，随着市场风险

偏好的提升，投资者的预期回报也水涨船高，人

们愿意倾听乐观的预言家， 而不是谨慎的会计

师。但是，投资命题永远是“这公司值多少钱” ，

而不是“接下来市场会喜欢什么” 。2019年四季

度卖出了一些竞争过于残酷、 凭自身努力难以

胜出的公司，以及一些经营出现偏差、对未来投

入不足的公司， 同时买入经营管理出现阶段性

问题但品牌价值被严重低估的消费品公司。

兴全趋势投资混合基金经理董承非、 乔迁

表示，2019年四季度宏观经济表现超预期，政策

也出现了边际宽松的现象，以工程机械、建材为

代表的周期性板块表现抢眼。因此，在四季度进

行了比较大的结构调整， 主要是增加持仓组合

的安全度。

曾获得过2017年度五年期开放式股票型持

续优胜金牛基金和2016年度三年期开放式股票

型持续优胜金牛基金的丘栋荣在中庚价值领航

混合四季报中表示，2019年四季度在市场持续

调整时积极提升仓位， 力争为投资组合建立积

极的风险敞口，以获得更高的风险补偿；在市场

不断上涨时降低仓位，控制风险。 同时，自下而

上较为积极地挖掘具备基本面良好， 与宏观周

期性和人口周期风险相关度低、 具有独立的持

续成长性，同时具备低估值、较高隐含回报率、

行业风险和风格风险相对分散的行业和公司，

重点关注医药、制造业等行业的股票。

盈利增长成关键因素

展望后市， 金牛基金经理认为2020年一季

度宏观经济、流动性总体平稳，市场上虽然部分

行业估值较贵，但仍有不少低估品种，盈利增长

将成为驱动股价的重要因素。

获得2018年三年期开放式混合型持续优胜

金牛基金的中欧价值发现基金经理曹名长、蓝

小康表示， 尽管部分行业2019年累积了较大涨

幅，估值有些贵，但仍有非常多的个股处于历史

估值的最低位， 市场整体绝对估值仍处于较低

水平，长期有上行动能。

他们认为，当前，权益资产风险溢价较高，

考虑到无风险利率绝对值处于历史低位， 优质

权益资产是国内大类资产中最好的选择。 从全

球对比来看， 目前中国经济增速仍保持在较高

水平，而估值比其他市场低，考虑到全球大资金

对于中国权益资产的低配， 未来外资的持续流

入仍可持续。中国宏观经济增长平稳，且未来经

济结构更健康； 经济系统中风险有序消化，经

济、金融系统稳定性不断增强；减税、降费、开

放，使得优质企业不断提升效率，提升市占率，

即使经济增速下降， 企业增速也可保持在较好

水平。 此外，外部环境改善有利于经济企稳，增

强企业投资信心和消费者信心， 虽然从长期来

看仍需做好应对策略， 但短期市场已接受该格

局，短期事件对市场冲击会越来越小。

李晓星、张萍、杜宇表示，市场估值难以继

续提升，但也没有大幅下降的风险。虽然流动性

不会变得更加宽松，但在全球低利率环境下，中

国利率在全球范围内已处于较高水平， 流动性

收紧也不会发生， 所以市场的估值不会有大幅

下移风险。

在他们看来， 主要上市公司盈利预测下调

空间有限， 理由是经济基本面大幅低于市场预

期的概率不大， 主要上市公司的盈利系统性低

于市场预期的概率也较低， 盈利预测下调的空

间有限。 同时，价值因子的有效性将回归。 目前

价值因子持续跑输大盘的时间已创历史纪录，

2020年价值因子继续跑输将是小概率事件。 结

合以上判断，2020年市场的机会主要来自于赚

业绩增长的钱和赚价值因子均值回归的钱。

丘栋荣提示，风险方面，持续关注周期性风

险的释放，其中结构性风险包括经济结构变化、

地产产业链和供给侧改革受益领域的结构性高

盈利风险， 以及长期人口结构性变化影响消费

的风险。流动性风险方面，持续关注规模占比较

高、持仓相对集中，同时与全球市场尤其是美国

市场相关度较高的外资流入与流出带来的波动

性加大的风险。

防守与进攻并重

2019年A股的结构性行情演绎得十分极

致，一线龙头股和其他股票的估值剪刀差明显。

站在当前时点，保险、地产、高股息等低估值核

心品种备受金牛基金经理关注， 同时科技股依

然作为组合的进攻力量进行配置。

获得2018年度五年期开放式混合型持续

优胜金牛基金的兴全轻资产基金经理董理表

示，去年四季度过大的估值差产生了明显的向

心力，不合理的估值溢价在纠偏。 当前市场出

现了极端分布态势，过高的估值和过低的估值

同时存在。 组合保持了较为均衡的配置策略，

以保险、地产链等低估值成长股为底仓，以科

技和泛消费类成长股为进攻的结构维持不变，

对于一些基本面出现较明显变化或者涨幅达

到目标价的品种做了调整，整个组合持仓维持

稳定。

在组合搭配中体现攻守兼备思路的还有

李晓星、张萍、杜宇。他们表示，未来一段时间，

选股主线继续围绕消费升级和科技创新，聚焦

核心资产（高护城河、高ROE、优质治理），重

点配置业绩高增长且与估值相匹配的个股，选

择的行业集中在消费、电子、传媒、医药、新能

源和高端制造等领域。 此外，在低利率环境下，

高股息资产的吸引力凸显，看好高股息资产的

投资机会。

与此同时， 基金经理也认为不少核心资产

估值较高，但一部分个股仍具投资价值。兴全合

润基金经理谢治宇在2019年四季度股票仓位小

幅减少1.88个百分点，但仍高达90.54%。谢治宇

表示， 四季度仓位水平稳定， 核心持仓变化不

大。 结构上，前期持有的消费、保险龙头以及部

分优质制造业龙头， 在中长期逻辑未观察到显

著变化前仍然坚定持有， 整体配置以具备中长

期逻辑支撑、估值合适的中长期价值品种为主，

结构均衡。

在不少核心资产高估值背景下，低估值

的蓝筹备受关注。曹名长、蓝小康表示，坚持

以自下而上选股为主。 风格上，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。 过去两年市场表现最好的是与经

济相关度较低的行业和个股， 追逐安全资

产、逆周期资产、核心资产，但目前这类资产

估值总体已较高，仅有少数个股低估，未来

会更关注与经济相关度高的行业中的低估

值个股。

丘栋荣表示， 后续操作仍坚持低估值价值

投资策略，自下而上挖掘低风险、低估值、具备

独立持续成长能力、 在各自细分领域有绝对竞

争优势的细分龙头公司， 尤其关注制造业中的

各个细分领域， 以及具有良好治理结构的优秀

民营企业。王俊表示，对2020年一季度的A股市

场持乐观态度， 一季度最值得投资的机会在于

传统行业的龙头公司。

金牛基金经理加仓路线图曝光

□本报记者 李惠敏 林荣华

当前， 公募基金2019年四季报陆续披

露。 经历了前一年度的基金集体丰收后，核

心资产和一线科技龙头股的估值已不便

宜，后市机会在哪里？ 从部分三年期、五年

期开放式股票型或混合型持续优胜金牛基

金四季报来看，这些“长跑” 金牛基金在

2019年四季度普遍加仓，同时积极调仓，卖

出估值过高的品种，配置低估的品种。

展望2020年一季度， 金牛基金经理认

为，国内宏观经济和流动性总体平稳，市场

仍有不少低估品种， 盈利增长将成为驱动

股价的重要因素。 在具体配置方向上，这些

金牛基金经理注重组合的攻守兼备，保险、

地产、高股息等低估值核心品种备受关注，

科技股则成为组合的进攻力量。

证券简称

2019年底股票市值

占基金资产净值比（%）

2019年4季度股票

仓位增幅（百分点）

所获金牛奖项

工银瑞信金融地产 91.00 11.39 五年期开放式混合型

博时主题行业 88.97 9.87 五年期开放式混合型

国投瑞银策略精选 68.95 8.12 五年期开放式混合型

大成精选增值 86.56 6.40 三年期开放式混合型

大成高新技术产业 89.21 4.77 三年期开放式股票型

银华富裕主题 86.17 4.64 三年期开放式混合型

广发消费品精选 90.30 3.68 三年期开放式混合型

工银瑞信新蓝筹 90.71 3.19 三年期开放式股票型

易方达中小盘 94.90 2.79 三年期开放式混合型

长盛量化红利策略 94.48 2.52 五年期开放式混合型
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