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上周A股ETF

资金净流出34.59亿元

□本报记者 张舒琳

上周市场维持震荡走势，A股ETF近九成下跌，总成交

额为1133.75亿元。 整体来看，以区间成交均价估算，上周A

股ETF资金净流出34.59亿元。 基金人士认为，A股继续下

跌空间有限，长期确定性仍然存在。

宽基指数ETF遭减持

上周，5G通信、电子等TMT板块ETF跌幅居前。 Wind

数据显示，3月15日至3月20日， 银华中证5G通信主题ETF

下跌5.93%，华夏中证5G通信主题ETF下跌5.49%，易方达

中证科技50ETF下跌5.03%，华宝中证电子50ETF、华安中

证电子50ETF等跌超4%。

2月份新成立的一些特色行业ETF表现不佳，3只动漫

游戏ETF跌幅居前， 国泰中证动漫游戏ETF下跌5.38%，华

夏中证动漫游戏ETF下跌5.24%， 华泰柏瑞中证动漫游戏

ETF下跌5.18%，这3只ETF成立以来跌幅已超9%。此外，华

泰柏瑞中证稀土产业ETF上周下跌4.59%， 成立以来跌幅

超5%。

从资金动向来看， 上周主要宽基指数ETF呈净流出态

势。 Wind数据显示，3月15日至3月20日， 华安创业板

50ETF净流出8.93亿元， 中证500ETF净流出4.81亿元，易

方达创业板ETF净流出4.69亿元。此外，嘉实沪深300ETF、

嘉实中证500ETF等净流出超2亿元。 不过， 华夏上证

50ETF被逆势买入，净流入18.26亿元。

窄基指数ETF中，军工、半导体、白酒等热门行业ETF

遭减持。 Wind数据显示，3月15日至3月20日，国泰中证军

工ETF净流出3.43亿元， 华泰柏瑞中证光伏产业ETF净流

出2.59亿元，鹏华中证酒ETF净流出1.87亿元，国泰CES半

导体芯片行业ETF净流出1.33亿元。

下探空间有限

针对近日的震荡回调行情，格上财富表示，部分板块和

个股估值达到历史高位，增量资金稍显不足，股价对于外部

利空显得非常敏感。 不过，从目前的市场情况来看，投资者

不必过度悲观，A股市场可能继续波动， 但下跌空间并不

大。 目前A股市场回调的幅度已经比较大，投资性价比逐渐

恢复。

泓德基金基金经理苏昌景也认为， 结构性估值高企叠

加宏观环境变化带来的短期不确定性依然存在， 但结构性

牛市的长期确定性并无本质变化。事实上，这些资产调整的

背后原因还是追求确定性溢价的环境发生了变化， 从而促

使部分高估资产的估值均值回归。在经济转型背景下，代表

未来产业升级和消费升级方向的优质企业， 其估值波动的

下限是不断抬升的。

展望后市， 格上财富看好三大配置方向： 一是建筑材

料、金融地产、传媒、通信、轻工制造、公用事业等低估值板

块；二是景气度较高的板块，如电子、机械设备等；三是有

色、化工、能源等板块。

■ 一周基金业绩

股基净值下跌1.50%

上周A股市场持续震荡，上证指数下跌1.40%，深证成

指下跌2.09%，创业板指下跌3.09%。 从申万行业来看，上周

10个行业上涨，18个行业下跌。 其中，轻工制造、国防军工

表现最好，分别上涨2.94%、2.89%；电子、非银金融表现最

差，分别下跌3.29%、4.08%。 在此背景下，股票型基金净值

上周加权平均下跌1.50%， 纳入统计的606只产品中有101

只产品净值上涨。 指数型基金净值上周加权平均下跌

2.12%， 纳入统计的1314只产品中有193只产品净值上涨，

配置军工主题的基金周内领涨。 混合型基金净值上周加权

平均下跌1.21%，纳入统计的4872只产品中有675只产品净

值上涨。 QDII基金净值上周加权平均下跌0.57%，投资大中

华地区的QDII周内领涨，纳入统计的306只产品中有187只

产品净值上涨。

公开市场方面，上周有500亿元逆回购到期，央行通过

逆回购投放500亿元。 全口径看，周内投放回笼达到平衡，

隔夜Shibor利率周内先降后升，维持在2%以上水平。 在此

背景下，债券型基金净值上周加权平均上涨0.03%，纳入统

计的3741只产品中有2930只产品净值上涨。 货币基金最近

7日平均年化收益率分别为2.30%。

股票型基金方面， 国泰医药健康A以周净值上涨

6.82%居首。指数型基金方面，鹏华中证空天军工A周内表

现最佳，净值上涨2.89%。 混合型基金方面，北信瑞丰新成

长周内净值上涨6.32%，表现最佳。 债券型基金方面，天弘

穗利一年定开A周内以2.37%的涨幅位居第一。 QDII基金

中， 华泰柏瑞亚洲企业周内博取第一位， 产品净值上涨

5.10%。 （恒天财富）

优选养老FOF获取稳健回报

□平安证券研究所 蔡思圆

人口老龄化已成为全球各国面临的

重大考验。 1999年，我国迈入老龄社会

行列， 在这之后我国的老龄化速度持续

攀升。 根据联合国一项最新预测， 中国

老年人口占比将在 2035年左右突破

20%，养老形势日益严峻。我国已经初步

建立了覆盖范围广泛、 规模庞大、 多层

次的养老金体系， 目前养老体系主要分

为三大部分： 第一支柱为基本养老保

险， 包括城镇职工基本养老保险和城乡

居民基本养老保险； 第二支柱为年金制

度， 包括企业年金和职业年金； 第三支

柱为商业养老保险。

从目前情况来看，国内养老金体系仍

然处于第一支柱基本养老一支独大的状

态，补充性养老保险以及个人保险发展缓

慢。 据人社部统计，2019年底，全国参加

基本养老保险人数为9.68亿人，年末基本

养老保险基金累计结存约6.29万亿元。 相

比之下，2019年末参与企业年金的职工

人数仅2548万人， 年末企业年金基金累

计结存约1.80万亿元。

公募基金作为一种普惠的投资理财

工具，已开启了助力养老第三支柱的新征

程。 2018年3月证监会发布《养老目标证

券投资基金指引（试行）》，明确指出养

老目标基金要以追求养老资产的长期稳

健增值为目的， 鼓励投资人长期持有，采

用成熟的资产配置策略，合理控制投资组

合波动风险，应当采取FOF形式或证监会

认可的其他形式运作。随后各大基金公司

纷纷响应， 积极上报养老目标FOF基金，

华夏基金于同年8月率先开始募集， 喝到

国内公募养老FOF的“头啖汤” 。

截至2020年末，共计104只公募养老

FOF问世，涉及43家公募基金公司，规模

合计达589.87亿元。其中，交银施罗德、民

生加银和兴全等基金公司凭借稳健的历

史业绩以及良好的投资者口碑，在规模的

“厮杀” 中突出重围。

目前养老FOF主要分为两种策略，即

目标日期策略与目标风险策略。 指引规

定，采用目标日期策略的基金，应当随着

所设定目标日期的临近，逐步降低权益类

资产的配置比例，增加非权益类资产的配

置比例。 采用目标风险策略的基金，应当

根据特定风险偏好设定权益类资产、非权

益类资产的基准配置比例，或使用广泛认

可的方法界定组合风险 （如波动率等），

并采取有效措施控制基金组合风险。从规

模发展来看，目标风险类养老FOF的问世

虽稍落后于目标日期类养老FOF，但增长

势头迅猛，目前已占据养老FOF四分之三

的规模。

由于上述两类养老FOF运用的投资

策略截然不同，投资者在选择基金标的时

所关注的维度也有一定差异。针对目标日

期类养老FOF，投资者首先应根据自己的

退休日期来选择相应产品。 此外，这类产

品的业绩主要由下滑轨道模型来决定，随

着目标日期的临近，权益类资产投资比例

逐渐下降。而不同目标日期养老FOF在设

计下滑轨道时运用的模型不同，对于其中

参数的估计方法也不同，将带来权益类资

产下滑速度及幅度上的差异，最终影响产

品的大类资产配置方案。投资者应根据自

身的风险偏好来选择与之相匹配的下滑

轨道设计方案。 此外，基金经理还会结合

主观判断，在预设下滑轨道的基础之上进

行不同程度的战术性调整。 因此，在选择

这类产品时，建议投资者还要重点关注基

金经理的大类资产配置能力。针对目标风

险类养老FOF，其收益表现与预设的目标

风险定位直接相关，投资者则需密切跟踪

产品的关键风控指标， 如收益的波动率、

最大回撤等，并且清晰地认识自己的风险

偏好，选择与自身风险承受能力相适应的

产品。

养老FOF追求的是稳健的投资回

报，投资周期较长，建议投资者关注基金

管理人长期股、债投资能力，优选长期业

绩稳健、 风控制度健全的基金管理人进

行投资。同时，养老FOF是以一篮子基金

作为投资标的， 子基金的表现也将影响

产品整体的回报。 投资者在选择这类产

品时，还需要关注基金经理的选基思路，

优选具备良好选基能力的基金经理加以

配置。

控制仓位 把握布局时机

□天相投顾 张萌

A股自2月18日创出高点以来， 三大

股指持续回调， 虽然在3月11日出现反

弹，但整体仍处于震荡磨底行情。 具体来

看， 截至3月19日， 上证指数月内下跌

2.98%，创业板指下跌8.32%，中证500下

跌2.48%，中小板指下跌8.32%。 行业表现

方面，46个天相二级行业共有21个行业

出现上涨，25个行业出现下跌。其中，钢铁

和电力涨幅均超10%， 分别上涨11.91%

和10.37%；供水供气、煤炭和民航业涨幅

也均在5%以上， 分别上涨7.04%、6.28%

和5.31% ； 农业板块跌幅居首 ， 下跌

11.62%；医疗器械、元器件、化纤和生物

制品表现较差， 分别下跌9.81%、9.45%、

8.64%和8.07%。

宏观方面，3月15日国家统计局公布

的1-2月经济数据显示，国民经济整体稳

步复苏，地产投资及生产均超预期。海外

方 面 ， 美 联 储 宣 布 将 保 持 利 率 在

0-0.25%区间不变， 同时维持每月1200

亿美元的资产购买规模，符合市场预期。

总体来看， 在经济稳步恢复以及流动性

保持稳定的环境下， 市场整体向好趋势

并未发生改变。但底部信号尚不明朗，短

期或将延续调整震荡行情。 建议投资者

轻指数、重个股，对于风险偏好较低的投

资者，整体仓位需要保持谨慎；对于风险

偏好适中的投资者，建议把握板块轮动间

隙的交易时机。

债市方面， 经历了年初以来的调整，

债市从2月底开始逐渐走强。 10年期国债

收益率在2月26日升至阶段高点3.28%后

震荡回落， 在3月10日降至阶段低点

3.24%，近期有所抬升。 但从短期来看，债

券趋势性机会尚不明确，大概率延续震荡

行情，投资者切忌追涨，等待更确定的战

略性配置时点。

大类资产配置

建议投资者在基金大类资产配置上

采取以股为主、股债结合的配置策略。 具

体建议如下：积极型投资者可以配置50%

的积极投资偏股型基金，10%的指数型基

金，10%的QDII基金，30%的债券型基

金；稳健型投资者可以配置30%的积极投

资偏股型基金，10%的指数型基金，10%

的QDII基金，40%的债券型基金，10%的

货币市场基金或理财债基；保守型投资者

可以配置20%的积极投资偏股型基金，

40%的债券型基金，40%的货币市场基金

或理财债基。

偏股型基金：

把握顺周期相关基金机会

近期白马股等高估值品种持续大幅

回调，低估值蓝筹出现反弹。 随着估值驱

动的逐步减弱，权益市场上涨将更为依赖

业绩提振，盈利增长将成为核心驱动。 在

此背景下，受益于经济复苏的顺周期板块

有望成为今年市场投资的重要主线，相关

基金投资机会值得关注。 同时，碳中和作

为近期热点话题及“十四五” 重点规划方

向，建议投资者注意板块分化风险，顺周

期及碳中和叠加的低位方向依然可予以

关注。 此外，投资者还可以关注受益于利

率上升的银行板块， 估值处于历史低位、

资本市场加速改革利好的券商板块，以及

短期受益于疫情改善的旅游酒店、文化传

媒、航空机场等板块。

债券型基金：

债基相对配置价值凸显

截至3月19日，纯债基金、一级债基

和二级债基3月平均净值增长率分别为

0.23%、0.17%和-1.16%。 在股市大幅震

荡行情下债市有所回暖， 债券型基金相

对配置价值凸显。 随着权益市场赚钱难

度加大， 二级债基的收益显著低于纯债

基金和一级债基， 但投资者仍可在做好

仓位控制的前提下争取获得结构性投资

收益。 建议投资者在信用和久期上采取

相对偏防御的策略， 在震荡市中要保持

耐心， 更加关注长期持有债券基金所带

来的稳健收益。

QDII基金：

可关注港股QDII基金

海外市场方面， 受美国原油库存增

加及欧洲新冠肺炎疫苗接种速度放缓等

影响， 国际原油市场18日经历一轮大

跌。 19日美联储宣布，补充杠杆率(SLR)

的减免措施将于3月31日到期， 此后不

再延续， 随后美国国债收益率大涨，道

指、标普500指数下跌。 恒生指数近日持

续调整， 随着南向资金开始恢复净流

入， 前期下跌幅度较大、 以新经济及金

融地产为主要投资标的的港股基金迎来

反弹。 整体来看，港股估值偏低，龙头稀

缺性优势不改， 具备长期配置价值，可

关注港股QDII基金。 建议投资者选购

QDII基金时采取防御性策略，警惕追涨

或大幅波动风险。


