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新华社民族品牌指数

大幅跑赢市场核心指数

□

本报记者 王宇露

新华社民族品牌指数上周涨幅为6.71%，

大幅跑赢上证指数；8月以来累计涨幅达

9.02%，同期上证指数上涨2.83%，沪深300指

数上涨3.18%。 从成分股表现看，上周多只成

分股表现强势，涨逾10%，不少成分股获北向

资金增持。

基金经理认为， 下半年市场流动性仍会

整体宽松，对权益市场投资充满信心，但流动

性或边际收紧， 投资中主要挖掘有业绩增长

推动的股票。

多只成分股表现强势

上周市场维持震荡，新华社民族品牌指

数上涨6.71%，连续三周跑赢上证指数。 8月

以来， 新华社民族品牌指数上涨9.02%，大

幅跑赢同期上证指数、深证成指等市场主要

指数。

从成分股表现来看， 上周新华社民族品

牌指数多只成分股表现强势。 其中，6只个股

涨逾10%。泸州老窖以19.97%的涨幅领涨，伊

利股份上涨16.34%， 今世缘上涨14.37%，片

仔癀上涨13.95%， 山西汾酒和五粮液分别上

涨12.35%和10.12%。

上周北向资金净买入79.46亿元，新华社

民族品牌指数多只成分股获北向资金增持。

以区间成交均价计算， 上周北向资金净买入

格力电器10.72亿元、贵州茅台9.34亿元、伊利

股份4.26亿元， 分别净买入赣锋锂业和科沃

斯1.90亿元和1.35亿元。

关注个别板块估值偏高风险

展望后市，基金经理认为，流动性整体宽

松的大环境短期不会改变， 但个别板块估值

偏高，需关注风险。下半年投资将主要挖掘有

业绩增长推动的股票。

银华基金执行总经理、 股债混合团队负

责人贾鹏表示， 下半年和明年市场流动性仍

会整体宽松，但或边际收紧，需要更加关注靠

业绩增长推动的股票。此外，从现在开始需要

更多考虑收益与风险的平衡， 一些股票估值

较高，投资者需要更多关注风险。

南方基金执行董事、基金经理骆帅认为，

目前A股市场估值快速拉升阶段已经结束，

股指将呈现震荡向上走势， 部分蓝筹消费领

域仍能提供优异的投资回报。 长期来看，消

费、医疗、科技和先进制造板块均具备较高收

益率，消费和医药板块竞争格局好、需求多，

长期有望获得高回报，科技股则波动较大，需

要甄别对待。

长城基金副总经理、投资总监兼基金管

理部总经理、基金经理杨建华表示，基于全

球流动性仍然维持宽松的预判，对国内权益

市场的发展充满信心，但自下而上选股难度

在增加。 具体投资方面，将继续布局具有完

善的治理结构、专注主业、长期竞争优势显

著、有良好发展前景、性价比更突出的优质

公司。

基本面资金面支撑A股

金牛基金关注周期性行业

□

本报记者 林荣华 实习记者 张舒琳

截至8月30日19时，华安、易方达、银华、工银

瑞信等多家基金公司公布旗下基金2020年中期

报告。 从获得过中国基金业金牛奖的相关产品来

看，金牛基金经理认为，下半年经济基本面向好

和较充裕的流动性环境将对A股形成有利支撑，

估值处于低位的周期性行业存在投资机会。

A股后市较乐观

从宏观经济基本面和流动性环境来看，金

牛基金经理认为，下半年宏观基本面持续向好，

流动性仍将保持较充裕环境，对A股较为乐观。

富兰克林国海中小盘股票基金经理赵晓东

表示， 预计下半年国内经济相对今年上半年将

快速恢复到正增长区间。 虽然国际经济形势复

杂多变， 疫情防控依然严峻而且存在反复的可

能，但目前国内疫情已经得到控制，消费和投资

在国家一系列财政和货币政策支持下， 经济前

景越来越明朗乐观。预计下半年，国内货币环境

依然保持相对宽松状态， 将进一步降低企业融

资成本，为资本市场提供充裕流动性。

安信价值精选股票基金经理陈一峰也认为，

接下来利率继续明显上行的概率不大，今年下半

年市场流动性将保持合理充裕。 银华中小盘混合

基金观点认为，通过此次疫情，中国的全球竞争

力凸显，当前在全球资产配置中仍处于低配。 展

望下半年，经济季度数据环比提升，流动性较充

裕，对后市仍持乐观态度。

周期性行业受关注

市场机会方面，金牛基金经理认为，估值处

于低位的周期性行业存在投资机会。 陈一峰指

出 ， 截至二季度末 ， 沪深 300指数市盈率

（TTM）约为12.7倍，市净率约为1.3倍，仍处于

历史平均偏低水平， 虽然指数整体估值依然偏

低，但行业间估值分化较大，医药、食品饮料、科

技类行业部分公司上半年表现较好， 估值基本

处于历史前20%分位，金融、地产、采掘、建筑等

传统周期性行业公司上半年市场表现一般，估

值基本处于历史后20%分位。 虽然前者商业模

式和长期成长空间相对优于后者， 但短期如此

明显的市场表现差异和估值差距值得关注。

申万菱信量化小盘股票基金经理俞诚、袁

英杰认为，随着疫情缓解、复产复工，下半年经

济有望逐渐恢复。下半年流动性或边际收紧，财

政政策有望发力， 股市的结构性机会将转向周

期性行业。

也有基金经理表示应当均衡配置。工银瑞信

文体产业股票型证券投资基金经理袁芳表示，二

季度以来成长牛阶段性演绎较极致，市场交易结

构较紧绷， 成长股面临震荡以及基本面对过快

估值提升的消化。 三季度市场能否持续上涨的

重点回到对宏观经济修复的关注上。 策略上，积

极布局被疫情和风格错杀的优质个股， 适当平

衡组合，对中长期优质成长龙头仍坚定持有。

富国基金总经理陈戈：

公募基金步入黄金赛道

□

本报记者 李良

“随着无风险收益率下降， 居民理财的重

心正在发生转移， 公募基金在资产配置结构中

的比重迅速提升，这是未来的新趋势，也是资本

市场未来稳步发展的坚实基础。 ” 富国基金总

经理陈戈向记者表示。

陈戈的这个观点， 展露于工商银行陕西省

分行与富国基金近日联合举办的工银理财节投

资策略报告会上。 工行陕西省分行副行长田亚

欧出席本次活动并致辞， 工行总行个金部专家

陶仲伟也出席会议并发言。

陈戈表示，在高速发展的新趋势中，肩负投

资者“信任” 重托的公募基金，须以更大的责任

心来践行价值观。以富国基金为例，聚焦核心投

资能力建设的战略， 要优先于资产管理规模的

扩张，只有与能力相匹配的资管规模，才能真正

承载百姓理财的幸福感。

公募基金迎来新的春天

“炒股不如买基” ———这句口号，近两年在

投资者中快速流传。

陈戈认为， 这种现象暗藏了资本市场划时

代的新趋势。他指出，最近两年基金持有人的体

验感日渐良好，不仅收益率喜人，而且回撤幅度

较小，效果明显高于自己投资，更多投资人将资

产配置的重心转移到公募基金上， 推动公募基

金行业近两年高速增长。陈戈认为，综合各方面

因素可以判断， 公募基金在大类资产配置中比

重不断提升的趋势，未来几年将延续。

“我们一直在观察一个指标： 近乎无风险

收益率的货币基金收益率。 在2012年前后，货

币基金收益率最高时一度高达6%，远超通货膨

胀率， 但现在货币基金收益率已经不足2%，低

于通货膨胀率，形成了事实上的‘负利率’ 。 这

种变化，使得抵抗‘贬值’ 成为居民理财的重要

目标。 近两年资金流入权益市场的动力在显著

变强，债券市场也存在一定机会。 ” 陈戈说。

陈戈认为，在当前环境下，叠加不断提高上

市公司质量、 加大造假违规成本等夯实资本市

场基础的重要举措，A股市场虽然短期可能仍

有波动， 但不再会出现断崖式下跌或泥沙俱下

的局面，整体趋势向上的“慢牛” 格局初步形

成。 不过，A股市场投资的专业性愈发重要，从

自己炒股走向购买公募基金， 如何才能选到一

个“靠谱” 的基金管理人，是很多老百姓想买基

金时遇到的第一个问题。

承载梦想 不负重托

时刻将“持有人利益至上” 牢记心中的陈

戈，在此次投资策略会上强调，富国基金始终将

聚焦核心投资能力放在首位， 注重管理规模与

投资能力相匹配， 以为投资者提供最优投资体

验为己任， 致力成为通过长期表现收获广大基

金持有人信任的财富管家。

“我总是跟基金经理们讲， 公募基金行业

是普惠金融。 我们面对的客户， 大多是普通百

姓，规模越大，责任越大。 因为基金经理们的肩

上承载着老百姓沉甸甸的‘财富梦想’ ，它直接

关乎每一个家庭的幸福感和生活质量。 这种责

任已经超出一般的财富管理范畴。 ” 陈戈说，

“我们不仅要把业绩做好，还要让业绩更稳定、

更持续， 让持有人能够切实感受到财富保值增

值的喜悦，这是富国基金孜孜以求的目标。 ”

陈戈表示，要想实现业绩的可持续，基金

经理能力边界与管理规模是否匹配是关键因

素：如果管理规模超出了能力边界，尽管有利于

基金公司短期利润，但有可能造成持有人损失。

富国基金近年来不断强化核心投资能力， 主动

控制好管理规模， 就是为了防止这种不匹配引

发的损害。 陈戈透露，富国基金的投研队伍仍

在不断壮大，更多品德优秀、投资能力突出的

人才持续加入，正让富国基金的投资能力边界

不断拓宽。

“我们的信心越来越足。目前富国基金旗下

主动权益公募基金经理人均管理规模在40亿元

左右，但按照他们的管理能力，仍有不少外溢空

间。 所以，富国基金的投资能力边界，是有富余

空间的。 但我们不急于扩张规模，我们首先要做

的，还是把持有人的钱管好，让持有人获得好的

体验，形成好的口碑，再循序渐进。 ”陈戈表示。

基金新闻表格

今年以来

涨幅%

最新

市盈率

市盈率较年初

变动幅度

休闲服务

70.03 297.02 713.34%

食品饮料

64.99 52.65 58.60%

医药生物

58.91 75.69 82.38%

农林牧渔

51.33 24.22 -35.98%

电气设备

49.79 57.73 -2.21%
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■ 富国基金专栏

2020年8月以来，各类资产走势出现了较大

分化。 股票市场方面，市场情绪较7月初有所降

温，股票内部走势也有所分化，8月初至今，上证

指数上涨约1.6%，创业板指数下跌约7.4%。债券

市场方面， 不同品种的债券表现也有所分化，8

月初至今，十年期国开债收益率上行约6BP，三

年期AAA信用债收益率下行约5BP。 经过前期

股票市场的上涨和债券的调整， 目前股债性价

比恢复到了相对均衡的水平。

从宏观经济基本面的角度来看， 疫情后的

经济恢复表现出两个特点，第一，基本面恢复最

快的时候可能已经过去。 具体来看，7月份经济

虽然总体延续修复趋势， 但修复速度低于市场

预期，比如7月工业增加值同比增长4.8%，增速

与6月持平，并未延续3-6月份加速修复的趋势。

第二， 各个行业的恢复速度差别较大。 具体来

看，第二产业恢复的速度明显高于第三产业，其

中部分行业增长率已经超过了疫情前水平，而

部分行业仍未恢复至去年同期水平， 其中计算

机、通信、医药制造、汽车制造等行业恢复速度

较快，而餐饮旅游、交通运输等行业恢复速度较

慢。 从地铁客运量和民航客座率等相关指标来

看， 也只恢复到了去年同期的80%-90%左右。

展望未来， 总体上来看四季度经济复苏的趋势

虽然较为确定， 但各个行业复苏的斜率仍然较

难把握。 正是由于目前的宏观经济呈现出上述

较为复杂的复苏斜率，8月份以来大类资产的表

现也并未呈现单边行情， 而且各类资产内部的

分化也较为明显。

在这样的宏观背景下， 对于普通投资者而

言，一级债基是一种“性价比” 较高的投资选

择。 一级债基在纯债基金的基础上增加了可转

债的投资，一般而言，一级债基的收益率弹性往

往高于纯债基金， 低于二级债基和偏股混合类

基金。 我们预计三季度股票和债券的波动将会

加大，一级债基由于可转债“下能保底，上能进

攻” 的特性，在把握好大类资产仓位的前提下，

能更好地把握股票和债券带来的收益， 也能更

好地控制投资回撤。

经过多年的发展， 富国基金搭建了完善的

固定收益业务体系， 专门设立了固定收益策略

研究部和信用研究部，其中宏观研究员、信用研

究员和转债研究员对行业实现了全覆盖， 在密

切跟踪宏观基本面和微观企业主体的基础上，

为基金经理的决策提供依据和建议。 富国天利

增长债券（100018）成立于2003年，是国内成

立最早的一级债基之一。 作为富国基金的老牌

产品，富国天利以平衡股债收益、对冲股债风险

为操作思路， 产品成立以来经历过多轮牛熊考

验和市场冲击， 成立以来净值上涨284.11%，大

幅跑赢同期业绩比较基准91.64%的涨幅（来源

基金2020二季报，截至2020年6月30日），产品

业绩表现突出， 是目前宏观环境下的较优选择

之一。

富国基金张洋：复苏斜率不确定性增大 一级债基或迎来布局良机
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