
仓位打满 VS空仓等待

基金下半年紧盯“高性价比”

本报记者 林荣华 李惠敏

二季度以来A股连续上涨，与之相伴的是新基金发行火爆。 从公募基金二季报看，部分新基金股票仓位较高，较好地把握住了本轮反弹行情。 截至7月 17日，有新基金成立以来的收益率超过30%。 但从公募基金整体看，二季度股票仓位差别较大，几近满仓与几近空仓的基金同时存在。

在7月以来的牛市氛围下，部分低仓位的私募基金追高意愿不强，而公募新基金的建仓节奏也不尽相同。 但整体看，公私募对下半年行情均较为乐观，只是认为快牛难现，中期市场仍是慢牛格局。 同时，面对消费、科技、医药的高估值水平和行业间估值的巨大分化，基金人士认为部分个股估值已经泡沫化，建议下半年均衡配置。

部分新基金果断出手

近期牛市氛围下的市场回调是否会引发新基金加速建仓尚未可知，但从公募基金二季报看，部分一季度末或二季度初成立的新基金股票仓位较高，较好地把握住了本轮反弹行情，取得了不菲的收益。

普 通 股 票 型 基 金 中 ， 由 李 晓 星 管 理 的 银 华 港 股 通 精 选 成 立 于 4 月 1 日 ， 截 至 6 月 30 日 ， 其 股 票 仓 位 高 达 83 . 31 % ， 截 至 7 月 17 日 ， 成 立 以 来 回 报 达 29 . 66 % 。 混 合 型 基 金 中 ， 成 立 于 4 月 1 日 的 银 华 长 丰 ， 二 季 度 末 股 票 仓 位 达 82 . 64 % ， 成 立 以 来 回 报 达 34 . 88 % ； 成 立 于 3 月 4 日 的 泓 德 睿 泽 ， 二 季 度 末 股 票 仓 位 为 84 . 52 % ， 成 立 以 来 回 报 达 30 .83%。

“我们的产品在二季度初成立，我个人的风格是习惯高仓位运作，现在仓位已经打满，超过90%。 在这两天的市场调整中，对部分看好的板块和个股也进行了一定建仓调整。 ” 某基金经理表示。

成立于4月初的银华长丰在二季报中表示 ，二季度初充分利用市场提供的机会，在市场较为悲观的情况下，逐步买入优质个股，尤其是具有长期核心竞争力的优质企业。 医药和消费两个行业是前期的重点布局方向。 二季度末，随着医药和消费板块的持续上涨，部分企业的估值超出了预期区间，因此进行了适当减持 ，并整体对行业进行了适当的均衡配置，比如布局了部分低估值的金融行业龙头公司，以及有硬实力的科技和互联网企业等。

二季度以来，市场连续震荡上行，即便经历了上周的回调，主要指数涨幅依旧不小 。 Wind数据显示，截至 7月17日，二季度以来，上证综指上涨 16 .86%，深证成指上涨 31 .65%，创业板指上涨42 .22%。 一些新基金的基金经理保持了较高的建仓意愿。

“当 前 点 位 机 遇 颇 大 ， 建 仓 时 可 以 胆 大 一 些 ， 除 了 部 分 结 构 性 高 估 的 标 的 。 ” 近 期 发 行 了 一 只 新 基 金 的 基 金 经 理 表 示 ， 建 仓 时 主 要 沿 着 中 国 的 优 势 产 业 方 向 布 局 ， 在 这 类 产 业 中 寻 找 管 理 优 秀 、 有 长 期 发 展 驱 动 力 的 企 业 作 为 投 资 标 的 。 目 前 ， 组 合 在 新 兴 产 业 方 向 主 要 投 资 于 新 能 源 、 电 动 汽 车 、 消 费 电 子 等 ， 在 长 期 稳 健 型 行 业 中 主 要 投 资 医 疗 器 械 、 创 新 药 服 务 和 消 费 ， 同 时 对 传 统 产 业 中 的 化 工 、 重 卡 和 房 地 产 等 行 业 中 管 理 优 秀 、 显 著 低 估 的 公 司 不 断 增 加 投 资 比 例 。

也 有 秉 承 稳 步 建 仓 节 奏 的 基 金 经 理 表 示 ， 将 继 续 保 持 较 为 稳 健 的 建 仓 节 奏 。 “4 月 底 基 金 成 立 后 开 始 稳 步 建 仓 ， 并 逐 步 积 累 基 金 的 安 全 垫 ， 兼 顾 本 金 的 安 全 性 与 股 票 投 资 的 潜 在 收 益 空 间 。 仓 位 方 面 ， 保 持 了 稳 步 提 升 的 策 略 ， 目 前 依 然 处 在 建 仓 期 的 稳 步 提 升 过 程 中 。 组 合 结 构 方 面 ， 在 A 股 和 港 股 两 个 市 场 进 行 配 置 ， 主 要 基 于 行 业 景 气 度 与 估 值 水 平 两 个 维 度 进 行 选 股 ， 目 前 仓 位 配 置 集 中 于 食 品 饮 料 、 半 导 体 、 金 融 、 软 件 、 家 电 、 消 费 电 子 、 光 伏 等 行 业 的 龙 头 公 司 。 ” 某 二 季 度 新 成 立 基 金 的 基 金 经 理 透 露 。

空仓者仍不愿进场

虽然有新基金果断出手，且战绩斐然，但整体看，公募基金二季度股票仓位分歧较大，几近满仓与几近空仓的基金同时存在。

根据Wind数据，截至 7月18日已披露的基金二季报显示 ，175只混合型基金（不包括偏债混合）平均股票仓位为 71 .90%，较一季度末的 70 .80%增加1 .1个百分点；25只股票型基金的平均股票仓位达 88 .24%，较一季度末的88 .88%降低了0 .64个百分点 。

具 体 到 不 同 基 金 ， 股 票 仓 位 分 歧 巨 大 。 例 如 国 都 量 化 精 选 股 票 仓 位 二 季 度 大 幅 增 加 53 . 42 个 百 分 点 ， 新 华 基 金 旗 下 的 新 华 鑫 泰 、 新 华 鑫 动 力 A 、 新 华 科 技 创 新 主 题 股 票 仓 位 提 升 均 超 40 个 百 分 点 ， 二 季 度 末 股 票 仓 位 均 超 90 % 。 与 此 同 时 ， 融 通 新 消 费 二 季 度 股 票 仓 位 减 少 70 . 86 个 百 分 点 ， 银 华 恒 利 A 、 银 华 泰 利 A 的 股 票 仓 位 分 别 减 少 57 . 57 个 百 分 点 和 40 . 63 个 百 分 点 ， 这 3 只 基 金 二 季 度 末 的 股 票 仓 位 均 不 足 两 成 。

尽管7月以来市场情绪火热，成交额持续保持在万亿元上方，但记者了解到 ，部分低仓位的基金追高意愿不强。 “这波行情错过了，很无奈，但肯定不能追了。 ” 北京某私募基金经理表示。 另一位同样踏空的基金经理则表示，能力圈之外的钱，挣不到很正常。

不过，更多的机构投资者则对下半年行情表示较为乐观。 清和泉资本投资总监吴俊峰指出，判断市场有三个重要因素：一是流动性，流动性影响估值；二是业绩，属于基本面；三是风险偏好，受监管政策影响较大。 从上半年行情看，基本上就是疫情冲击导致的业绩下调叠加政策宽松导致的估值上升，这两个因素共同作用产生的上涨以及结构性的大分化。 下半年，疫情的负面影响逐渐消退，市场迎来了更好的基本面环境，各方面数据如PMI、PPI都呈环比上升的趋势，基本面向上的趋势会打消市场的很多忧虑 。 整体来看，下半年无论从货币环境 、基本面修复还是监管所引导的风险偏好都是正面的，市场整体环境非常友好。 需要关注的风险更多来自外部，一是疫情的再次爆发，二是外部利空因素 。

博 时 基 金 研 究 部 研 究 总 监 王 俊 表 示 ， 对 A 股 市 场 中 长 期 保 持 乐 观 。 一 方 面 ， 中 国 经 济 复 苏 已 成 确 定 性 趋 势 ， 二 季 度 的 经 济 数 据 已 经 充 分 验 证 了 这 一 点 。 尽 管 海 外 疫 情 发 展 还 会 一 定 程 度 上 影 响 国 内 经 济 复 苏 速 度 ， 但 是 只 会 影 响 经 济 反 弹 的 斜 率 ， 很 难 逆 转 经 济 复 苏 的 大 趋 势 ； 另 一 方 面 ， 当 前 A 股 很 多 板 块 、 行 业 的 估 值 依 然 不 贵 。 同 时 ， 整 个 A 股 的 上 市 公 司 质 量 越 来 越 高 。 此 外 ， 监 管 层 积 极 推 动 中 长 期 投 资 者 入 市 成 为 市 场 的 稳 定 器 ， 有 利 于 市 场 健 康 发 展 。

均衡配置呼声起

7月以来，A股连续强势上攻 ，一度引发市场对于牛市的讨论 。 不过，随着上周市场的调整，基金人士认为，中期市场仍是慢牛格局。 此外，上周科技股普跌 ，贵州茅台也在7月 16日的市场调整中放量大跌7 .90%，板块估值显著分化，基金人士认为部分板块估值已经泡沫化，建议下半年均衡配置。

国寿安保基金强调，7月以来市场进入增量逻辑，但中期市场还是慢牛格局。 王俊则指出，目前市场的结构存在一定程度的“头重脚轻 ” 。 一方面，医药、食品饮料、科技板块经过前期大幅上涨，估值处在一个比较高的位置；另一方面，与实体经济相关的传统行业，包括地产、化工、钢铁等相对估值较低。 16日，国家统计局公布的经济数据显示，二季度我国经济复苏形势向好，市场“头重脚轻 ” 的局面不能反映经济基本面正在改善这一事实 。

银华基金也表示 ，近期A股市场大幅调整，一方面是短期过快上涨的正常反应；另一方面是市场热点板块或个股里部分出现泡沫的痕迹，需要仔细甄别，但大盘估值整体上还没有到极端情况。 此外 ，相关板块估值在高位后对短期负面事件较为敏感，叠加部分资金边际松动可能获利止盈，市场整体有调整需求 。

泓 德 基 金 经 理 秦 毅 也 指 出 ， 从 历 史 上 来 看 ， 牛 市 中 情 绪 推 动 的 成 分 较 大 ， 因 此 调 整 大 多 都 较 为 剧 烈 ， 如 2007 年 5 月 底 、 2009 年 8 月 ， 2015 年 1 月 底 和 2019 年 3 月 初 ， 市 场 大 多 在 1-2 周 时 间 调 整 超 过 5 % 。 但 从 事 后 来 看 ， 均 为 调 结 构 布 局 的 机 会 ， 市 场 上 涨 的 趋 势 将 延 续 ， 整 个 过 程 中 市 场 风 格 和 领 涨 行 业 可 能 短 期 有 所 切 换 。

东方基金的基金经理盛泽认为，当前，热门板块的快速估值扩张积累了一定的泡沫风险。 但从宏观环境、企业盈利预期以及其他很多行业的估值水平来看，还未到情绪悲观的时刻 。 市场情绪回归理性后 ，投资人会继续寻找高性价比的行业及个股。 整体来看，市场经过剧烈调整后，很大概率会进入一轮“估值补涨” 的新格局。 探讨市场未来风格究竟是价值还是成长的风格并不重要 ，未来市场走势的核心大概率将围绕“高性价比” 的主线展开。

银 华 基 金 建 议 ， 下 半 年 行 业 配 置 上 相 对 均 衡 。 一 是 后 续 经 济 预 计 进 入 复 苏 状 态 ， 相 对 暴 露 宏 观 因 子 的 行 业 可 能 增 强 边 际 收 益 ， 大 部 分 是 偏 低 估 值 行 业 ； 二 是 从 中 期 看 ， 以 补 短 板 为 目 标 的 国 家 后 续 重 点 建 设 领 域 、 受 益 于 科 技 周 期 以 及 受 外 部 利 空 影 响 的 成 长 类 行 业 景 气 度 或 仍 然 存 在 ， 如 果 后 续 持 续 调 整 可 逐 步 配 置 。

部分新基金果断出手

近期牛市氛围下的市场回调是否会引发新

基金加速建仓尚未可知， 但从公募基金二季报

看， 部分一季度末或二季度初成立的新基金股

票仓位较高，较好地把握住了本轮反弹行情，取

得了不菲的收益。

普通股票型基金中，由李晓星管理的银华

港股通精选成立于4月1日， 截至6月30日，其

股票仓位高达83.31%，截至7月17日，成立以

来回报达29.66%。 混合型基金中，成立于4月1

日的银华长丰， 二季度末股票仓位达82.64%，

成立以来回报达34.88%； 成立于3月4日的泓

德睿泽，二季度末股票仓位为84.52%，成立以

来回报达30.83%。

“我们的产品在二季度初成立，我个人的风

格是习惯高仓位运作，现在仓位已经打满，超过

90%。 在这两天的市场调整中，对部分看好的板

块和个股也进行了一定建仓调整。 ” 某基金经

理表示。

成立于4月初的银华长丰在二季报中表示，

二季度初充分利用市场提供的机会， 在市场较

为悲观的情况下，逐步买入优质个股，尤其是具

有长期核心竞争力的优质企业。 医药和消费两

个行业是前期的重点布局方向。二季度末，随着

医药和消费板块的持续上涨， 部分企业的估值

超出了预期区间，因此进行了适当减持，并整体

对行业进行了适当的均衡配置， 比如布局了部

分低估值的金融行业龙头公司， 以及有硬实力

的科技和互联网企业等。

二季度以来，市场连续震荡上行，即便经历

了上周的回调，主要指数涨幅依旧不小。 Wind

数据显示，截至7月17日，二季度以来，上证综指

上涨16.86%，深证成指上涨31.65%，创业板指

上涨42.22%。 一些新基金的基金经理保持了较

高的建仓意愿。

“当前点位机遇颇大， 建仓时可以胆大一

些，除了部分结构性高估的标的。 ” 近期发行

了一只新基金的基金经理表示，建仓时主要沿

着中国的优势产业方向布局，在这类产业中寻

找管理优秀、有长期发展驱动力的企业作为投

资标的。 目前，组合在新兴产业方向主要投资

于新能源、电动汽车、消费电子等，在长期稳健

型行业中主要投资医疗器械、创新药服务和消

费，同时对传统产业中的化工、重卡和房地产

等行业中管理优秀、显著低估的公司不断增加

投资比例。

也有秉承稳步建仓节奏的基金经理表示，

将继续保持较为稳健的建仓节奏。 “4月底基

金成立后开始稳步建仓，并逐步积累基金的安

全垫，兼顾本金的安全性与股票投资的潜在收

益空间。 仓位方面， 保持了稳步提升的策略，

目前依然处在建仓期的稳步提升过程中。组合

结构方面， 在A股和港股两个市场进行配置，

主要基于行业景气度与估值水平两个维度进

行选股，目前仓位配置集中于食品饮料、半导

体、金融、软件、家电、消费电子、光伏等行业

的龙头公司。 ” 某二季度新成立基金的基金经

理透露。

空仓者仍不愿进场

虽然有新基金果断出手，且战绩斐然，但整

体看，公募基金二季度股票仓位分歧较大，几近

满仓与几近空仓的基金同时存在。

根据Wind数据， 截至7月18日已披露的基

金二季报显示，175只混合型基金（不包括偏债

混合）平均股票仓位为71.90%，较一季度末的

70.80%增加1.1个百分点；25只股票型基金的平

均股票仓位达88.24%，较一季度末的88.88%降

低了0.64个百分点。

具体到不同基金，股票仓位分歧巨大。 例

如国都量化精选股票仓位二季度大幅增加

53.42个百分点，新华基金旗下的新华鑫泰、新

华鑫动力A、新华科技创新主题股票仓位提升

均超40个百分点， 二季度末股票仓位均超

90%。 与此同时，融通新消费二季度股票仓位

减少70.86个百分点，银华恒利A、银华泰利A

的股票仓位分别减少57.57个百分点和40.63

个百分点，这3只基金二季度末的股票仓位均

不足两成。

尽管7月以来市场情绪火热，成交额持续保

持在万亿元上方，但记者了解到，部分低仓位的

基金追高意愿不强。 “这波行情错过了， 很无

奈，但肯定不能追了。 ” 北京某私募基金经理表

示。另一位同样踏空的基金经理则表示，能力圈

之外的钱，挣不到很正常。

不过， 更多的机构投资者则对下半年行情

表示较为乐观。 清和泉资本投资总监吴俊峰指

出，判断市场有三个重要因素：一是流动性，流

动性影响估值；二是业绩，属于基本面；三是风

险偏好， 受监管政策影响较大。 从上半年行情

看， 基本上就是疫情冲击导致的业绩下调叠加

政策宽松导致的估值上升， 这两个因素共同作

用产生的上涨以及结构性的大分化。下半年，疫

情的负面影响逐渐消退， 市场迎来了更好的基

本面环境， 各方面数据如PMI、PPI都呈环比上

升的趋势， 基本面向上的趋势会打消市场的很

多忧虑。 整体来看，下半年无论从货币环境、基

本面修复还是监管所引导的风险偏好都是正面

的，市场整体环境非常友好。需要关注的风险更

多来自外部，一是疫情的再次爆发，二是外部利

空因素。

博时基金研究部研究总监王俊表示，对A

股市场中长期保持乐观。 一方面，中国经济复

苏已成确定性趋势， 二季度的经济数据已经

充分验证了这一点。 尽管海外疫情发展还会

一定程度上影响国内经济复苏速度， 但是只

会影响经济反弹的斜率， 很难逆转经济复苏

的大趋势；另一方面，当前A股很多板块、行

业的估值依然不贵。 同时，整个A股的上市公

司质量越来越高。 此外，监管层积极推动中长

期投资者入市成为市场的稳定器， 有利于市

场健康发展。

均衡配置呼声起

7月以来，A股连续强势上攻， 一度引发市

场对于牛市的讨论。 不过， 随着上周市场的调

整，基金人士认为，中期市场仍是慢牛格局。 此

外，上周科技股普跌，贵州茅台也在7月16日的

市场调整中放量大跌7.90%， 板块估值显著分

化，基金人士认为部分板块估值已经泡沫化，建

议下半年均衡配置。

国寿安保基金强调，7月以来市场进入增量

逻辑，但中期市场还是慢牛格局。 王俊则指出，

目前市场的结构存在一定程度的“头重脚轻” 。

一方面，医药、食品饮料、科技板块经过前期大

幅上涨， 估值处在一个比较高的位置； 另一方

面，与实体经济相关的传统行业，包括地产、化

工、钢铁等相对估值较低。 16日，国家统计局公

布的经济数据显示， 二季度我国经济复苏形势

向好，市场“头重脚轻” 的局面不能反映经济基

本面正在改善这一事实。

银华基金也表示，近期A股市场大幅调整，

一方面是短期过快上涨的正常反应； 另一方面

是市场热点板块或个股里部分出现泡沫的痕

迹，需要仔细甄别，但大盘估值整体上还没有到

极端情况。此外，相关板块估值在高位后对短期

负面事件较为敏感， 叠加部分资金边际松动可

能获利止盈，市场整体有调整需求。

泓德基金经理秦毅也指出， 从历史上来

看，牛市中情绪推动的成分较大，因此调整大

多都较为剧烈， 如2007年5月底、2009年8月，

2015年1月底和2019年3月初， 市场大多在

1-2周时间调整超过5%。 但从事后来看，均为

调结构布局的机会， 市场上涨的趋势将延续，

整个过程中市场风格和领涨行业可能短期有

所切换。

东方基金的基金经理盛泽认为，当前，热门

板块的快速估值扩张积累了一定的泡沫风险。

但从宏观环境、 企业盈利预期以及其他很多行

业的估值水平来看，还未到情绪悲观的时刻。 市

场情绪回归理性后， 投资人会继续寻找高性价

比的行业及个股。整体来看，市场经过剧烈调整

后，很大概率会进入一轮“估值补涨” 的新格

局。 探讨市场未来风格究竟是价值还是成长的

风格并不重要， 未来市场走势的核心大概率将

围绕“高性价比” 的主线展开。

银华基金建议， 下半年行业配置上相对

均衡。 一是后续经济预计进入复苏状态，相对

暴露宏观因子的行业可能增强边际收益，大

部分是偏低估值行业；二是从中期看，以补短

板为目标的国家后续重点建设领域、 受益于

科技周期以及受外部利空影响的成长类行业

景气度或仍然存在， 如果后续持续调整可逐

步配置。
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仓位打满VS空仓等待

基金下半年紧盯“高性价比”

□本报记者 林荣华 李惠敏

二季度以来A股连续上涨，

与之相伴的是新基金发行火爆。

从公募基金二季报看，部分新基

金股票仓位较高，较好地把握住

了本轮反弹行情。 截至7月17

日，有新基金成立以来的收益率

超过30%。 但从公募基金整体

看， 二季度股票仓位差别较大，

几近满仓与几近空仓的基金同

时存在。

在7月以来的牛市氛围下，

部分低仓位的私募基金追高意

愿不强，而公募新基金的建仓节

奏也不尽相同。 但整体看，公私

募对下半年行情均较为乐观，只

是认为快牛难现，中期市场仍是

慢牛格局。 同时， 面对消费、科

技、医药的高估值水平和行业间

估值的巨大分化，基金人士认为

部分个股估值已经泡沫化，建议

下半年均衡配置。
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