
上半年公募基金调仓路径曝光

抱团核心资产 挖掘传统蓝筹新机会

本报记者 李惠敏 林荣华

截至8月31日，公募基金半年报披露完毕。 半年报揭示了公募基金的调仓路径，在上半年整体加仓的背景下，基金经理主要增持受疫情影响较小的绩优核心资产，并屡屡“擒获”牛股；同时，金融、周期等部分板块股票被公募基金大手笔减持。

展望后市，在市场估值结构分化的背景下，基金经理对业绩难以匹配高估值的板块保持谨慎，同时挖掘受益于经济复苏的传统行业个股。

牛股频现

上半年基金经理积极调仓换股，与此前大幅增持白马龙头股不同，此次主要增持受疫情影响较小的绩优核心资产，其中不乏牛股。

天相投顾数据显示，从净买入的情况来看，上半年基金公司的偏好较此前风格更为均衡。 其中，恒瑞医药、迈瑞医疗、宁德时代、顺丰控股和恒生电子成为上半年公募基金增持最多的五只个股，净买入额均超70亿元。 上半年净买入额前十大个股还有五粮液、三花智控、三安光电、用友网络和中科曙光。

以上个股虽然分布在不同板块，但都有业绩受疫情影响较小这一特征。 从股价表现来看，这十只个股上半年涨幅均在25%以上，其中用友网络上半年上涨了102.92%，位居涨幅榜首。 顺丰控股和五粮液上半年分别上涨了47.90%和30.38%，三季度以来又分别上涨55.58%和40.25%，印证了公募基金精准选股水平。

与此同时，上半年净买入额达6亿元的英科医疗、净买入额达12亿元的新产业也让公募基金赚得盆满钵满，英科医疗、新产业上半年涨幅分别达671.73%、280.95%。 此外，中国中免、东方财富、王府井、闻泰科技等牛股也在公募基金净买入个股之列。

慎对高估值板块

与 公 募 基 金 增 持 个 股 普 遍 上 涨 相 比 ， 大 金 融 等 偏 周 期 板 块 中 ， 部 分 个 股 在 今 年 上 半 年 遭 到 公 募 基 金 的 减 持 。 天 相 投 顾 数 据 显 示 ， 今 年 上 半 年 ， 公 募 基 金 净 卖 出 额 最 多 的 个 股 是 中 国 平 安 ， 净 卖 出 额 高 达 113 . 41 亿 元 。 格 力 电 器 、 兴 业 银 行 、 招 商 银 行 的 净 卖 出 额 超 过 50 亿 元 ， 分 别 达 73 . 86 亿 元 、 57 . 11 亿 元 和 50 . 27 亿 元 。 净 卖 出 额 前 十 的 个 股 还 有 牧 原 股 份 、 潍 柴 动 力 、 大 族 激 光 、 工 业 富 联 、 华 友 钴 业 、 海 康 威 视 。

兴全趋势投资混合基金经理董承非、乔迁指出，股票市场在赚钱效应的惯性推动下，表现强势。 特别是核心资产经过三年左右的估值提升，估值水平已升到前所未有的高度，大部分公司的业绩增速和估值水平之间匹配程度较差。 同时，一些行业发展前景一般的价值股虽然拥有吸引人的分红收益率，但还是吸引不到投资者的关注。 A股市场的分化程度达到了历史上比较高的水平。

景顺长城精选蓝筹混合基金经理余广也表示，虽然股市整体估值不高，但某些板块、个股估值已经处于历史峰值，需要保持适当的谨慎。 中欧新趋势混合基金经理周蔚文也指出，除了科技、医药、消费等行业外，大多数行业股票估值都还不高，未来A股市场还有投资机会。

周期股受关注

公募基金上半年净卖出额前十的个股，除牧原股份外，其他个股在上半年均出现下跌，其中七只个股跌幅超10%，兴业银行跌幅更是超过20%。 但是，在净卖出额前十大个股中，大部分个股三季度以来有所上涨。 事实上，随着宏观经济向好，不少基金经理开始增加传统行业配置比例，看好低估值周期股的表现。

周蔚文表示，长期更看好受益于经济转型与社会发展趋势的结构性投资机会，未来一段时间会继续增加传统产业配置比例。 一方面，逐步减持估值较高的科技以及医药类股票；另一方面，逐步买入未来受益于国内与国外经济复苏、股价相对滞涨的股票。 相信以一年以上时间来看，这种调整是有利于提高组合的收益风险比的。

与此同时，消费、科技等板块依旧被长线看好。 汇添富消费行业混合基金经理胡昕炜认为，下半年中国宏观经济有望迎来稳健复苏，流动性也将维持在较为宽裕的局面，这都将是A股市场的有力支撑因素。 在当前估值水平下，A股市场具备较大的投资价值。 消费仍将是经济增长的主要驱动力和亮点，消费升级趋势将继续在消费的各个子行业中演绎。 消费在当前仍是A股市场性价比较高的板块之一。

银华中小盘精选混合基金经理李晓星、张萍表示，展望下半年，随着经济季度数据环比提升，流动性较为充裕，对后市仍持乐观态度。 未来一段时间的选股主线继续围绕科技创新和消费升级，会选择两大方向子行业中景气度持续向上、业绩和估值相匹配的优质公司，关注行业集中在电子、新能源、传媒、计算机、白酒、食品、家电、农业等领域。

头条配表：基金中报净买入金额前十个股
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机构减持股票型基金

加码商品ETF

□本报记者 万宇

随着基金半年报披露完毕， 机构投资者对各类基

金的持有份额和持有比例也浮出水面。 天相投顾数据

显示，2020年上半年， 机构对混合型基金、 债券型基

金、FOF、QDII等多数基金类型的持有份额上升，但持

有比例下降或不变；机构减持股票型基金，持有份额和

比例均出现下降；机构加码商品ETF，持有份额和比例

均增加。

在A股市场结构性行情的带动下， 今年上半年股

票型基金大多取得良好的表现， 但机构对股票型基金

的持有份额和持有比例均出现下降。 持有份额从2019

年末期的3334.72亿份减少至3310.70亿份， 持有比例

从2019年末期的42.18%减少至36.75%。

今年上半年机构对多数基金类型增加持有份额，

但持有比例下降或不变。具体来看，机构对混合型基金

的持有份额上升，持有比例下降，持有份额从2019年

末期的3932.72亿份上升至4633.70亿份， 持有比例从

2019年末期的26.60%降至26.34%。

机构对QDII的持有份额上升， 持有比例下降，持

有份额从2019年末期的197.22亿份上升至236.07亿

份，持有比例从2019年末期的25.98%降至23.12%。

机构对货币型基金的持有份额上升， 持有比例下

降， 持有份额从2019年末期的25071.63亿份上升至

26603.27亿份，持有比例从2019年末期的35.67%降至

35.61%。

机构对FOF的持有份额上升， 持有比例下降，持

有份额从2019年末期的17.10亿份增长至28.38亿份，

持有比例从6.39%降至6.26%。

机构对债券型基金的持有份额上升， 持有比例不

变， 持有份额由2019年末的32492.39亿份增长至

39902.66亿份，持有比例则维持2019年末期的90.26%

不变。

受益于黄金等商品在今年上半年的良好表现，商

品ETF得到机构的加码。 机构对商品ETF的持有份额

和持有比例分别从2019年末期的38.40亿份和28.04%

增加至今年中期的50.85亿份和29.77%。

此外，机构对封闭式基金的持有份额下降，持有比

例上升，持有份额从2019年末期的252.84亿份下降至

211.01亿份， 持有比例从2019年末期的24.46%升至

26.14%。

公募基金

三项费用上升明显

□本报记者 徐金忠

2020年上半年，公募基金行业迎来爆发式增长，

基金公司管理费、 托管费、 佣金也同比出现较大增

幅。 统计数据显示，从已公布2020年半年报的基金

产品来看， 上半年这些基金支付给基金公司的管理

费同比增长31.05%，支付给银行的托管费同比增长

26.72%， 支付给券商的交易佣金同比增长52.76%。

与此同时， 基金公司支付给销售机构的客户维护费

同比增长46.58%。

基金半年报数据显示， 基金公司在2020年上半

年共获取管理费收入399.29亿元，较2019年半年报的

304.69亿元同比增长31.05%。 按照基金类型来看，混

合型基金、货币型基金、债券型基金等类型的基金产

品管理费收入规模居前。 具体来看，混合型基金今年

上半年管理费用为154.36亿元，同比增长53.79%；货

币型基金管理费用为106.28亿元， 同比增长0.04%；

债券型基金管理费用为 77.02亿元， 同比增长

43.30%。 管理费用同比增幅方面，FOF基金、商品型

基金、 混合型基金等增幅靠前， 分别为188.36%、

87.61%和53.79%。

从基金公司角度来看， 基金公司之间的基金管理

费同比出现显著分化， 大型基金公司的管理费用规模

庞大。 具体来看，易方达基金今年上半年以22.88亿元

稳居第一，同比增长31.01%；天弘基金以21.57亿元的

管理费用位居第二， 同比增长17%； 第三位是广发基

金，管理费用17.68亿元，同比增幅为75.05%。 不过，按

照同比增幅来讲，华泰证券(上海)资产管理有限公司、

华宸未来基金、睿远基金、博道基金、华润元大基金等

中小型基金公司管理费用增幅较大。

基金托管费方面，2020年上半年， 支付给银行的

托管费为89.02亿元，同比增长26.72%。 天弘基金、易

方达基金、广发基金、华夏基金、博时基金等机构的托

管费绝对数值较大。 同比增幅方面，睿远基金、博道基

金、蜂巢基金、华润元大基金等基金公司托管费用增

幅较大。 从银行角度来看，工商银行、建设银行、中国

银行、中信银行、交通银行等银行机构基金托管费用

绝对数值较大。 兴业证券、华泰证券、上海银行、中信

证券、海通证券等机构上半年托管费用增幅较大。 券

商机构在基金托管方面持续发力，托管费用也迎来显

著增长。

佣金方面，2020年上半年行情较为多变， 基金公

司向券商支付的佣金有所增加。 2020年上半年基金公

司支付佣金共计56.57亿元，同比增加52.76%。 具体来

看， 今年上半年支付佣金超过1亿元的基金公司有19

家，富国基金、汇添富基金、华夏基金、广发基金、华安

基金5家基金公司的佣金支出超过2亿元。 从券商机构

来看，2020年上半年收入交易佣金超过1亿元的有22

家，其中，中信证券、长江证券、中信建投证券、招商证

券、广发证券、中泰证券、申万宏源、兴业证券、国泰君

安和海通证券佣金收入超过2亿元， 中信证券佣金收

入高达4.18亿元，排名首位。

此外，在剔除无客户维护费的基金后，纳入统计的

5591只基金2020年上半年共向销售机构支付客户维

护费用 （即 “尾随佣金” ）97.49亿元， 同比增长

46.58%， 在管理费用中的占比上升2.3个百分点至

24.42%。 其中，尾随佣金占管理费用占比超过50%的

有8家，其中不乏银行系和券商系基金公司。

□本报记者 李惠敏 林荣华

牛股频现

上半年基金经理积极调仓换股， 与此前大幅增

持白马龙头股不同， 此次主要增持受疫情影响较小

的绩优核心资产，其中不乏牛股。

天相投顾数据显示，从净买入的情况来看，上半

年基金公司的偏好较此前风格更为均衡。其中，恒瑞

医药、迈瑞医疗、宁德时代、顺丰控股和恒生电子成

为上半年公募基金增持最多的五只个股， 净买入额

均超70亿元。 上半年净买入额前十大个股还有五粮

液、三花智控、三安光电、用友网络和中科曙光。

以上个股虽然分布在不同板块， 但都有业绩受

疫情影响较小这一特征。从股价表现来看，这十只个

股上半年涨幅均在25%以上， 其中用友网络上半年

上涨了102.92%，位居涨幅榜首。 顺丰控股和五粮液

上半年分别上涨了47.90%和30.38%，三季度以来又

分别上涨55.58%和40.25%，印证了公募基金精准选

股水平。

与此同时， 上半年净买入额达6亿元的英科医

疗、净买入额达12亿元的新产业也让公募基金赚得

盆满钵满， 英科医疗、 新产业上半年涨幅分别达

671.73%、280.95%。此外，中国中免、东方财富、王府

井、闻泰科技等牛股也在公募基金净买入个股之列。

慎对高估值板块

与公募基金增持个股普遍上涨相比， 大金融

等偏周期板块中， 部分个股在今年上半年遭到公

募基金的减持。 天相投顾数据显示，今年上半年，

公募基金净卖出额最多的个股是中国平安， 净卖

出额高达113.41亿元。 格力电器、兴业银行、招商

银行的净卖出额超过50亿元， 分别达73.86亿元、

57.11亿元和50.27亿元。 净卖出额前十的个股还

有牧原股份、潍柴动力、大族激光、工业富联、华友

钴业、海康威视。

兴全趋势投资混合基金经理董承非、乔迁指出，

股票市场在赚钱效应的惯性推动下，表现强势。特别

是核心资产经过三年左右的估值提升， 估值水平已

升到前所未有的高度， 大部分公司的业绩增速和估

值水平之间匹配程度较差。同时，一些行业发展前景

一般的价值股虽然拥有吸引人的分红收益率， 但还

是吸引不到投资者的关注。 A股市场的分化程度达

到了历史上比较高的水平。

景顺长城精选蓝筹混合基金经理余广也表示，

虽然股市整体估值不高，但某些板块、个股估值已经

处于历史峰值，需要保持适当的谨慎。中欧新趋势混

合基金经理周蔚文也指出，除了科技、医药、消费等

行业外，大多数行业股票估值都还不高，未来A股市

场还有投资机会。

周期股受关注

公募基金上半年净卖出额前十的个股， 除牧原

股份外，其他个股在上半年均出现下跌，其中七只个

股跌幅超10%，兴业银行跌幅更是超过20%。 但是，

在净卖出额前十大个股中， 大部分个股三季度以来

有所上涨。 事实上，随着宏观经济向好，不少基金经

理开始增加传统行业配置比例， 看好低估值周期股

的表现。

周蔚文表示， 长期更看好受益于经济转型与社

会发展趋势的结构性投资机会， 未来一段时间会继

续增加传统产业配置比例。一方面，逐步减持估值较

高的科技以及医药类股票；另一方面，逐步买入未来

受益于国内与国外经济复苏、股价相对滞涨的股票。

相信以一年以上时间来看， 这种调整是有利于提高

组合的收益风险比的。

与此同时，消费、科技等板块依旧被长线看好。

汇添富消费行业混合基金经理胡昕炜认为， 下半年

中国宏观经济有望迎来稳健复苏， 流动性也将维持

在较为宽裕的局面， 这都将是A股市场的有力支撑

因素。在当前估值水平下，A股市场具备较大的投资

价值。消费仍将是经济增长的主要驱动力和亮点，消

费升级趋势将继续在消费的各个子行业中演绎。 消

费在当前仍是A股市场性价比较高的板块之一。

银华中小盘精选混合基金经理李晓星、 张萍表

示，展望下半年，随着经济季度数据环比提升，流动

性较为充裕，对后市仍持乐观态度。未来一段时间的

选股主线继续围绕科技创新和消费升级， 会选择两

大方向子行业中景气度持续向上、 业绩和估值相匹

配的优质公司，关注行业集中在电子、新能源、传媒、

计算机、白酒、食品、家电、农业等领域。

上半年公募基金调仓路径曝光

抱团核心资产 挖掘传统蓝筹新机会

知名基金赚钱效应显著

□本报记者 张凌之 王宇露

上半年公募基金赚钱效应显著。 天相

投顾统计的141家基金公司的9318只基金

共实现利润7183.44亿元，139家基金公司

旗下产品总体实现盈利。 其中，11家基金

公司旗下产品总计盈利超过200亿元。 从

产品盈利情况来看，知名基金赚钱效应显

著， 天弘余额宝货币以117.17亿元排在利

润榜首位，广发基金刘格菘、易方达基金张

坤、睿远基金傅鹏博和兴证全球基金谢治

宇等知名基金经理管理的主动偏股型基金

也收获颇丰。

易方达业绩领跑

天相投顾数据显示，上半年3478只混

合型基金共实现利润3929.75亿元，1552

只股票型基金盈利1444.58亿元，货币型和

债券型基金分别盈利856.69亿元和763.98

亿元。

分公司来看，139家基金公司上半年

旗下产品总体实现盈利。其中，11家基金

公司旗下产品总计盈利超过200亿元。易

方达基金上半年最赚钱，旗下276只基金

共实现利润482.57亿元； 位列第二的是

广发基金， 旗下 309只基金整体盈利

454.85亿元；汇添富基金紧随其后，旗下

228只基金共实现利润399.31亿元；富国

基金旗下产品也盈利超过300亿元，达

325.94亿元。

此外，南方基金、华夏基金、嘉实基金、

中欧基金、兴证全球基金、工银瑞信基金、

交银施罗德基金7家基金公司旗下产品盈

利均超过200亿元。产品盈利在100亿元至

200亿元之间的基金公司共有11家。

总体来看，93家基金公司旗下产品总

计盈利较去年同期实现增长。其中，广发基

金旗下产品盈利同比增加241.70亿元，增

幅113.40%； 富国基金旗下产品较去年同

期盈利增加97.75亿元，增幅42.84%；交银

施罗德基金、汇添富基金、中欧基金旗下产

品盈利同比分别增加88.04亿元、71.62亿

元和71.45亿元。

48家基金公司旗下产品盈利同比下

滑。 华夏基金旗下产品较去年同期盈利减

少177.15亿元； 嘉实基金旗下产品盈利同

比下滑81.07亿元；华泰柏瑞基金和易方达

基金旗下产品盈利分别同比减少74.01亿

元和62.34亿元。

刘格菘管理的基金表现出色

天相投顾数据显示，在已披露2020年

半年报的基金中，天弘基金旗下“巨无霸”

货币基金———天弘余额宝货币以117.17亿

元的利润位居基金赚钱榜首位。不过，随着

今年以来利率的持续走低， 天弘余额宝货

币的利润比去年同期下降了6.51亿元。

紧随 其后的 是两 只规 模较 大 的

ETF———易方达创业板ETF、 南方中证

500ETF， 上半年分别以58.03亿元和55.5

亿元的利润位居基金利润排行榜第二和第

三位。 截至8月31日，两只基金的规模分别

达172.61亿元和384.60亿元。

得益于今年市场显著的结构性行情，

主动偏股型基金赚钱效应突出， 知名基金

经理管理的权益类基金， 更是实现了规模

与业绩的双丰收。 刘格菘管理的广发双擎

升级， 去年位居主动偏股型基金业绩第一

位，今年上半年仍以41.87亿元的利润位居

主动偏股型基金赚钱榜首位。 除广发双擎

升级之外，刘格菘管理的广发科技先锋、广

发小盘A和广发创新升级三只基金上半年

利润均突破30亿元。

睿远基金傅鹏博管理的睿远成长价

值A、 易方达张坤管理的易方达蓝筹混合

和兴证全球基金谢治宇管理的兴全合宜，

分别以41.05亿元、37.6亿元和37.28亿元

位于主动偏股型基金利润榜的第二、第三

和第四位。

除此之外，在医药股的强势表现下，汇

添富创新医药和广发医疗保健A上半年以

35.29亿元和33.96亿元的利润跻身基金利

润排行榜前十。

新华社图片 制图/王春燕


