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今年以来最高收益率近70%

A股震荡难阻基金业绩走高

□本报记者 张凌之 李惠敏

� 今 年 以 来 A 股 市 场 整 体 呈 震 荡 走 势 ， 但 这 并 未 阻 挡 主 动 偏 股 型 基 金 业 绩 一 路 走 高 的 脚 步 。

数据显示，今年以来，主动偏股型基金业绩最高已近70%，收益率超过30%的基金已达370只。 值得一提的是，今年以来主动偏股型基金整体业绩已经小幅跑赢去年同期。 截至目前，2020年主动偏股型基金平均收益率超出2019年同期近2个百分点。

展望下半年，多位基金经理较为乐观。 他们表示，市场仍将呈现结构性行情，相对看好科技与消费板块的投资机会。

收益超去年同期

今年以来，受疫情影响，A股市场整体呈震荡走势，但主动偏股型基金的收益丝毫未受影响，反而小幅跑赢去年同期。

Wind数据统计，今年以来，位列主动偏股型基金收益排行榜前三的基金收益率均超67%，收益率超60%的基金有10只，收益率超50%的有38只。 此外，收益率位于40%-50%的基金有76只，收益率在30%-40%之间的基金有256只（A\C份额合并计算）。

对比来看，2019年同期，主动偏股型基金最高收益率为52%，收益率在50%以上的有5只，收益率位于40%-50%之间的有46只，位于30%-40%之间的有156只。

从平均收益率看，粗略计算，2020年主动偏股型基金平均收益率也较2019年同期高了近2个百分点。

从具体产品来看，Wind数据显示，主动偏股型基金中，今年以来创金合信医疗保健行业A表现最好，净值增长率达69.28%，宝盈医疗健康沪港深、广发医疗保健A紧随其后，净值增长率分别为67.76%和67.33%。 收益率在60%以上的还有工银瑞信前沿医疗、工银瑞信养老产业、工银瑞信医药健康A、融通医疗保健行业A、中欧医疗创新A、招商医药健康产业和融通健康产业A。

事实上，不仅排名靠前的基金，今年整个医药主题基金都收获颇丰。 记者梳理发现，截至6月19日，名称中带有医药、医疗、养老、保健、健康等字眼的87只主动偏股型基金平均净值增长率高达43.03%。

医 药 主 题 基 金 的 高 收 益 来 自 医 药 板 块 的 骄 人 表 现 。 Wind 数 据 显 示 ， 截 至 6 月 22 日 ， 今 年 以 来 医 药 生 物 板 块 以 37 . 01 % 的 涨 幅 领 涨 28 个 申 万 一 级 行 业 指 数 ， 食 品 饮 料 、 农 林 牧 渔 分 别 以 22 . 09 % 、 19 . 95 % 的 涨 幅 位 居 第 二 、 第 三 。

结构性行情料延续

尽管资本市场上半年见证了诸多历史时刻，但无论整个市场还是基金的表现仍可圈可点。 那么，下半年市场如何走？ 哪些板块的表现值得期待？

多位受访的基金经理对下半年的A股市场仍较为乐观，他们认为市场仍会呈现结构性行情，可重点关注科技与医药板块。

诺德基金的基金经理顾钰表示，下半年A股市场在经济修复、流动性宽松、资本市场进一步改革的催化下，整体大概率呈现震荡上行态势，同时也可能会受到疫情反复等因素的扰动，结构性机会相对更多，方向上更看好科技和消费行业。

民生加银基金副总经理于善辉表示，当前经济正处在受疫情影响的恢复期，指数难以出现大的上涨，但趋势向上。 所以，当下投资应淡化指数。 不过，他对下半年的大盘并不悲观。 他认为，接下来经济形势会逐级转好，通胀水平不高，流动性较好，政策积极，结构性行情更值得关注。

对于今年以来涨幅较大的医药板块，目前业绩排名第一的创金合信医疗保健行业基金经理皮劲松表示，短期来看，医药股确实已经有了较大涨幅，下半年应该将收益率预期降低一些。 但拉长时间看，医药股仍会有比较稳定的收益。 皮劲松看好创新药、医疗器械、零售药店、医药消费等细分领域。

创业板七连阳

公募瞄准低估值与滞涨板块补涨机会

本报记者 余世鹏

� 22日A股市场交投持续升温，创业板指节节攀升并走出七连阳，半导体板块再次成为领涨主力。同时，时隔3个月后，市场成交量再次站上8000亿元台阶。展望后市，公募认为，从目前来看，市场正逐步摆脱对疫情二次暴发风险的担忧，A股有望

震荡上行。 在经济持续修复背景下，可关注低估值和前期滞涨板块的补涨机会，科技成长板块和可选消费等领域均具备配置价值。

成交再上8000亿元

22日，创业板指收涨1.01%，日K线七连阳，再创4年半新高，半导体板块则强势领涨两市，具有“风向标”意义的券商板块也出现集体异动。 Wind数据显示，22日两市合计成交8284.14亿元，较上一交易日的7786.02亿元有所放量，也是继今年3月 19日以

来，A股成交量再次站上8000亿元台阶。 同时，22日北向资金净流入21.81亿元。

“自上周以来，市场摆脱对疫情二次复发风险的担忧，出现较大幅度上涨，板块方面则呈现出强者恒强特征。 ”招商基金首席宏观策略分析师姚爽指出，随着经济的进一步修复，市场或会出现价值与成长风格的再平衡，建议继续关注低估值和前

期滞涨板块的补涨机会，同时关注利率和经济预期持续修复带来的周期性板块估值修复机会。

姚爽分析，随着国内经济最大下行压力的过去，流动性有边际回收迹象，但鉴于国内外疫情及经济的不确定性仍在，货币政策仍不至于收紧。

诺安基金表示，从当前各国央行货币政策看，全球流动性将继续维持宽松状态，且这种宽松趋势在经济重回正轨前或不会发生改变。“因此，货币宽松+复工推进仍是短期市场运行的逻辑。国内方面，经济修复趋势向好，政策上或不会有强刺激，

信用扩张节奏不会过快，也不会形成资产泡沫。 ”

可选消费板块是布局重点

“从历史来看，中国经济修复及信用扩张节奏是影响A股市场的重要因素，A股每轮大的上涨行情，基本与名义GDP的高增长及信用大幅扩张同步进行。 目前经济缓步复苏，PPI仍在低位，从中长期看，A股市场有望震荡上行。 ”诺安基金说。

板块方面，姚爽表示，接下来将对消费、医药与科技板块的个股精挑细选，重点关注行业景气度向上且估值相对合理的基建和地产产业链。 同时，低估值的金融板块也可适当配置。

中欧基金认为，当前中国经济继续处于“复苏”状态，股市增长开始转换为盈利逻辑。从经济结构来看，消费从必选消费切换到可选消费，未来看好新能源车、5G电子、地产产业链、券商及保险等板块。在托底经济的板块中，看好国产化软件、化工（周期成长属性）等。

具体到可选消费板块，诺德基金经理胡志伟表示，房地产后周期或是房地产下游的细分赛道，如家电、住房装修和一些与老旧小区改造相关的领域，以及与汽车领域相关的消费品，可能是在下半年出现较大投资机会的板块。 胡志伟说 ，在整体

经济见底回升的背景下，大部分可选消费都有可能逐渐进入从压抑转为反弹的状态。 除了这两个较大的赛道，与旅游相关的如交通、住宿，以及包括餐饮在内的领域也可能受到比较正面的影响。 另外，在汽车板块中也有两个比较明显的投资趋势：

一是电动化趋势，如新能源汽车；二是电子化趋势。
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私募：A股新经济市值占比将持续提升

□本报记者 王辉

在今年以来科技、医药医疗、大消费等弱

周期行业持续大幅跑赢传统周期板块后，6月

19日晚间，上海证券交易所发布重新编制上证

综指以及推出科创50指数的重磅消息。 对此，

更加注重绝对收益的证券私募普遍认为，有关

股指的变动与编制，有望带动未来新经济尤其

是科技股的投资热度持续高企。 在新经济以及

优质个股进一步成为市场主流的同时，A股新

经济板块的市值占比将继续提升。

新综指代表性增强

榕树投资研究主管李仕鲜表示，此次上证

综指编制规则的修订，符合我国金融体制更加

灵活开放的政策导向，也使市场指数作为宏观

经济晴雨表的属性得到更好体现。 指数修订

后，上证综指对于上交所上市公司的代表性以

及我国经济的代表性将得到提高。而科创50指

数的推出，则标志着科创板的市场制度体系更

加完善，将对科创板市场的整体走势起到指示

性作用。同时，科创50指数推出后，公募基金也

会匹配相应的指数跟踪型基金产品，科创板的

市场关注度将会得到提升。

肇万资产总经理崔磊分析，此次上证综指

重新编制剔除ST股，将有利于上证综指长期走

好。虽然目前ST股的市值占比合计不到1%，但

这些存在退市可能的股票，未来仍可能对指数

和投资者信心有较大负面影响。 而推迟次新股

纳入指数的时间，则会在次新股纳入指数后降

低对指数波动的影响，确保指数稳定有序地波

动，有利于资金在市场内的长期积蓄。 另外，将

科创板个股纳入指数则有利于优化上证综指

的行业结构， 提升新综指对A股所有上市公司

尤其是新兴产业的代表性。

私募排排网未来星基金经理胡泊表示，在

本次上证综指重新编制以及科创50指数发布

之后， 未来A股行业龙头以及权重股的优势会

越来越明显， 将有利于上证综指的长期运行，

以及指数化产品等长期资金的投资回报。

关注新经济领域机会

综合多家券商机构的最新研究来看，美

国纳斯达克指数近十年屡创新高。 安信证券

统计显示，目前在纳斯达克指数中，科技、医

疗、 消费三大类行业的合计市值权重超过

90%， 其中仅信息技术行业的市值占比就超

过一半；上证综指的行业分布中，金融和制造

业等传统行业占比则超过50%， 指数受经济

周期影响明显。

对此，李仕鲜认为，从推出科创板及试点

注册制，到创业板的注册制改革，再到科创板

指数的推出， 政策制定者在持续引导投资者

关注新科技、新经济和新产业。 过去40年，美

股标普500指数市值排名前十的公司已经从

传统的石油钢铁， 全面转换成为新兴互联网

公司。 在这样的大背景下，本次两大指数编制

和推出后， 建议投资者更多关注新经济领域

的投资机会。

兴聚投资进一步分析指出，今年以来，A股

大量二线细分行业白马股持续赢得外资资金

青睐，并在股价上持续表现强势，相关公司大

多是各自行业的龙头。 虽然短期从静态估值上

看较高，但他们所代表的先进制造、生物医药、

新能源车、新材料等行业，都是我国未来新经

济的重要突破方向，这些行业在未来中国经济

中将占据更大比重。 今年以来A股相关上市公

司的市值占比情况，也在一定程度上体现了这

一变化， 即新经济公司市值占比持续上升，传

统行业逐步降低。 今年以来北向资金对于相关

公司或主动或被动的增配，也是这一“新旧转

换”的体现。

□本报记者 余世鹏

成交再上8000亿元

22日，创业板指收涨1.01%，日K线七连

阳，再创4年半新高，半导体板块则强势领涨

两市，具有“风向标” 意义的券商板块也出现

集体异动。 Wind数据显示，22日两市合计成

交8284.14亿元， 较上一交易日的7786.02亿

元有所放量， 也是继今年3月19日以来，A股

成交量再次站上8000亿元台阶。 同时，22日

北向资金净流入21.81亿元。

“自上周以来， 市场摆脱对疫情二次复

发风险的担忧，出现较大幅度上涨，板块方面

则呈现出强者恒强特征。 ” 招商基金首席宏

观策略分析师姚爽指出， 随着经济的进一步

修复， 市场或会出现价值与成长风格的再平

衡， 建议继续关注低估值和前期滞涨板块的

补涨机会， 同时关注利率和经济预期持续修

复带来的周期性板块估值修复机会。

姚爽分析， 随着国内经济最大下行压力

的过去，流动性有边际回收迹象，但鉴于国内

外疫情及经济的不确定性仍在， 货币政策仍

不至于收紧。

诺安基金表示， 从当前各国央行货币政

策看，全球流动性将继续维持宽松状态，且这

种宽松趋势在经济重回正轨前或不会发生改

变。“因此，货币宽松+复工推进仍是短期市

场运行的逻辑。 国内方面， 经济修复趋势向

好，政策上或不会有强刺激，信用扩张节奏不

会过快，也不会形成资产泡沫。 ”

可选消费板块是布局重点

“从历史来看， 中国经济修复及信用扩

张节奏是影响A股市场的重要因素，A股每

轮大的上涨行情，基本与名义GDP的高增长

及信用大幅扩张同步进行。 目前经济缓步复

苏，PPI仍在低位，从中长期看，A股市场有望

震荡上行。 ” 诺安基金说。

板块方面，姚爽表示，接下来将对消费、

医药与科技板块的个股精挑细选， 重点关注

行业景气度向上且估值相对合理的基建和地

产产业链。同时，低估值的金融板块也可适当

配置。

中欧基金认为， 当前中国经济继续处于

“复苏” 状态，股市增长开始转换为盈利逻辑。

从经济结构来看，消费从必选消费切换到可选

消费， 未来看好新能源车、5G电子、 地产产业

链、券商及保险等板块。 在托底经济的板块中，

看好国产化软件、化工（周期成长属性）等。

具体到可选消费板块， 诺德基金经理胡

志伟表示， 房地产后周期或是房地产下游的

细分赛道，如家电、住房装修和一些与老旧小

区改造相关的领域， 以及与汽车领域相关的

消费品， 可能是在下半年出现较大投资机会

的板块。胡志伟说，在整体经济见底回升的背

景下， 大部分可选消费都有可能逐渐进入从

压抑转为反弹的状态。 除了这两个较大的赛

道，与旅游相关的如交通、住宿，以及包括餐

饮在内的领域也可能受到比较正面的影响。

另外， 在汽车板块中也有两个比较明显的投

资趋势：一是电动化趋势，如新能源汽车；二

是电子化趋势。

ETF的冰与火之歌

□本报记者 李岚君 王宇露

近来行业ETF被资金炒得热火朝天，奈

何“蛋糕” 只有一个：当被先行者抢占身位，

很多同类ETF只能失宠，即使是大公司产品，

也难逃清盘的命运。

6月18日， 鹏华基金发布关于鹏华深证

民营ETF终止上市的提示公告。 早在6月12

日， 鹏华基金即称基金份额持有人大会已表

决通过终止鹏华深证民营ETF基金合同相关

事项的议案。 6月16日，华安中证民企ETF也

宣告终止合同。

基金清盘虽然是常规操作， 但发生在

大热的ETF之中却较为少见， 尤其是在市

场还存在 “巨无霸” ETF日进斗金的盛况

的情况下。 业内人士指出，迷你ETF是基金

公司不断咬牙坚持、亏损运行的产物，清盘

则代表着优胜劣汰， 正是ETF市场化竞争

的结果。

迷你ETF困局

一边是海水，一边是火焰。

Wind数据显示，截至6月22日，目前存

续的股票型ETF中， 场内份额超百亿份的

ETF共有17只，涵盖科技、证券、消费、医药

类ETF，而场内份额不足1亿份的共有58只，

不足0.5亿份的则有32只。

即便是大热如ETF，其马太效应也极为

显著。与“巨无霸” ETF相比，迷你ETF基金

陷入发展困局。 “无论宽基ETF或是行业

ETF，通常只有2-3只爆款，其余同类产品

基本属于陪跑。” 业内人士告诉记者，“受累

于动辄百万元的开发成本， 低于5亿元规模

的ETF基金都是在亏本运行。在咬牙运行一

段时间之后，如果仍无起色，清盘止损实属

正常。 ”

上海证券创新发展总部总经理刘亦千

解释：“对ETF基金来说，优先发行的产品具

备先发优势，很容易吸引更多资金流入。 对

于基金公司来说，就如同滚雪球一般形成良

性循环，规模越大跟踪越容易，成本越低；对

投资者来说， 规模大代表市场流动性好，交

易更方便。 ”

刘亦千指出， 作为指数基金，ETF基金

跟踪相同的标的，基本属于同质化产品。 在

这种背景下，迷你ETF不具备差异化的竞争

优势，甚至导致份额被其他相似的大型ETF

吸走。

行业和主题产品仍有发展空间

爆款ETF的诞生和迷你ETF的消亡均具

备指数基金自身的特殊性。比如，在当前市场

结构性行情下，热门行业和主题ET就比宽基

ETF更吸引眼球。

自2019年四季度以来，随着科技股热潮

的持续，科技ETF产品也表现突出。今年春节

后， 科技类ETF全面领涨， 华宝科技龙头

ETF、 华夏5G通信ETF、 国泰CES半导体

ETF、 国联安中证全指半导体ETF等热门基

金业绩表现均较为突出。

此外， 无论是行业类还是主题类ETF，

也都受到市场资金的追捧。华宝中证科技龙

头ETF于今年2月成为规模最大的科技类

ETF，2月20日成立的华夏中证新能源汽车

ETF首募即突破百亿元。 此外，华夏中证5G

通信主题ETF一季度吸金约271.61亿元，国

泰CES半导体行业ETF吸金约89.28亿元，

华夏国证半导体芯片ETF、平安中证新能源

汽车产业ETF、国联安中证全指半导体产品

与设备ETF等科技ETF，也都在一季度大举

吸金。

随着科技股热潮的不断推进， 多家基金

公司密集布局科技类ETF，涵盖半导体、5G、

芯片、新能源车等各个细分行业，科技类ETF

的暴涨也使其陷入“危险”境地，业内一度出

现科技ETF暂停审批的传闻。

6月19日， 证监会官网发布的最新公

示信息显示，华宝中证电子50ETF和易方

达中证人工智能ETF两只基金在6月8日

同时获批。 这是继1月21日国泰中证新能

源汽车ETF拿到批文后，首次有同类产品

获批。

创业板七连阳

公募瞄准低估值与滞涨板块补涨机会

� 22日A股市场交投持续升温，创业板指节节攀升并走出七连阳，半导体板块再次成为领涨主力。同时，时隔3个月

后，市场成交量再次站上8000亿元台阶。 展望后市，公募认为，从目前来看，市场正逐步摆脱对疫情二次暴发风险的

担忧，A股有望震荡上行。在经济持续修复背景下，可关注低估值和前期滞涨板块的补涨机会，科技成长板块和可选消

费等领域均具备配置价值。

3月19日以来A股市场成交量较大交易日

□本报记者 张凌之 李惠敏

收益超去年同期

今年以来，受疫情影响，A股市场整体呈震

荡走势， 但主动偏股型基金的收益丝毫未受影

响，反而小幅跑赢去年同期。

Wind数据统计，今年以来，位列主动偏股

型基金收益排行榜前三的基金收益率均超

67%， 收益率超60%的基金有10只， 收益率超

50%的有38只。 此外，收益率位于40%-50%的

基金有76只，收益率在30%-40%之间的基金有

256只（A\C份额合并计算）。

对比来看，2019年同期，主动偏股型基金最

高收益率为52%， 收益率在50%以上的有5只，

收益率位于40%-50%之间的有46只，位于30%

-40%之间的有156只。

从平均收益率看，粗略计算，2020年主动偏

股型基金平均收益率也较2019年同期高了近2

个百分点。

从具体产品来看，Wind数据显示， 主动偏

股型基金中， 今年以来创金合信医疗保健行业

A表现最好，净值增长率达69.28%，宝盈医疗健

康沪港深、广发医疗保健A紧随其后，净值增长

率分别为67.76%和67.33%。 收益率在60%以上

的还有工银瑞信前沿医疗、工银瑞信养老产业、

工银瑞信医药健康A、 融通医疗保健行业A、中

欧医疗创新A、 招商医药健康产业和融通健康

产业A。

事实上，不仅排名靠前的基金，今年整个医

药主题基金都收获颇丰。 记者梳理发现，截至6

月19日，名称中带有医药、医疗、养老、保健、健

康等字眼的87只主动偏股型基金平均净值增长

率高达43.03%。

医药主题基金的高收益来自医药板块

的骄人表现。 Wind数据显示，截至6月22日，

今年以来医药生物板块以37.01%的涨幅领

涨28个申万一级行业指数，食品饮料、农林牧

渔分别以22.09%、19.95%的涨幅位居第二、

第三。

结构性行情料延续

尽管资本市场上半年见证了诸多历史时

刻， 但无论整个市场还是基金的表现仍可圈可

点。 那么，下半年市场如何走？ 哪些板块的表现

值得期待？

多位受访的基金经理对下半年的A股市场

仍较为乐观， 他们认为市场仍会呈现结构性行

情，可重点关注科技与医药板块。

诺德基金的基金经理顾钰表示， 下半年A

股市场在经济修复、流动性宽松、资本市场进一

步改革的催化下， 整体大概率呈现震荡上行态

势，同时也可能会受到疫情反复等因素的扰动，

结构性机会相对更多， 方向上更看好科技和消

费行业。

民生加银基金副总经理于善辉表示， 当前

经济正处在受疫情影响的恢复期， 指数难以出

现大的上涨，但趋势向上。 所以，当下投资应淡

化指数。 不过，他对下半年的大盘并不悲观。 他

认为，接下来经济形势会逐级转好，通胀水平不

高，流动性较好，政策积极，结构性行情更值得

关注。

对于今年以来涨幅较大的医药板块， 目前

业绩排名第一的创金合信医疗保健行业基金经

理皮劲松表示，短期来看，医药股确实已经有了

较大涨幅，下半年应该将收益率预期降低一些。

但拉长时间看，医药股仍会有比较稳定的收益。

皮劲松看好创新药、医疗器械、零售药店、医药

消费等细分领域。

� 今年以来A股市场整体呈震

荡走势，但这并未阻挡主动偏股

型基金业绩一路走高的脚步。

数据显示，今年以来，主动偏

股型基金业绩最高已近70%，收益

率超过30%的基金已达370只。值

得一提的是，今年以来主动偏股型

基金整体业绩已经小幅跑赢去年

同期。 截至目前，2020年主动偏股

型基金平均收益率超出2019年同

期近2个百分点。

展望下半年，多位基金经理较

为乐观。 他们表示，市场仍将呈现

结构性行情，相对看好科技与消费

板块的投资机会。

今年以来最高收益率近70%

A股震荡难阻基金业绩走高

‘

’

基金名称

基金份额

（亿份）

最新规模

（亿元）

华夏中证5G通信主题ETF 215.81 267.86

国泰中证全指证券公司ETF 201.57 196.84

华夏国证半导体芯片ETF 142.95 164.48

华夏中证央企结构调整ETF 135.83 126.71

华宝中证全指证券公司ETF 130.84 121.67

博时中证央企结构调整ETF 130.08 121.03

博时中证央企创新驱动ETF 135.20 117.13

国泰CES半导体芯片行业ETF 53.49 112.35

华夏中证新能源汽车ETF 104.93 103.57

中证上海国企ETF 120.14 100.29

规模居前的行业和主题ETF

数据来源/Wind��截至2020年6月22日
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日期 成交量（亿股） 成交额（亿元）

2020-06-22 646.65 8284.14

2020-03-19 733.94 8221.77

2020-06-19 623.92 7786.02

2020-06-03 673.98 7773.45

2020-06-02 675.11 7718.99

2020-06-01 649.99 7613.53

2020-06-15 632.03 7592.97

2020-06-18 637.38 7583.48

2020-03-25 689.59 7511.37

2020-04-17 646.85 7401.48


