
公私募“点金”二季度 龙头股依然“香飘飘”

本报记者 张凌之

展望A股二季度走势，多位公募和私募基金经理表示，货币政策不会出现“急转弯” ，微观流动性的负反馈已告一段落，机构和个人资金仍会持续流入市场。 在此背景下，市场整体估值难以继续抬升，但经济复苏将带动上市公司业绩修复，市场仍有投资机会，龙头股将是“主战场” 。

二季度机构将采取“攻守兼备”的投资策略，在持续看好核心赛道优质公司中长期表现的同时，关注顺周期板块阶段性的超额收益机会，做好龙头成长股和低估值价值股的动态平衡。 长期来看，关注科技创新、消费升级和绿色经济三条主线。

结构性特征显著

近期，市场持续震荡调整。 从2月18日至3月31日，上证指数下跌5.8%，沪深300下跌13.1%，创业板指下跌19.2%。 板块方面，前期估值较高的军工、科技、非银金融等板块显著调整，但钢铁、电力、银行等顺周期板块表现优异，市场结构性特征较为显著。

清和泉资本认为，本轮市场调整主因是估值急剧收缩，其中，海外流动性预期收紧和国内微观流动性快速降温引发基金重仓股下挫是主导因素。

对于二季度的流动性展望，银华基金认为，货币政策易紧难松，市场利率水平可能阶段性上行，核心在于当前经济基本面没有走弱的迹象。 从控制宏观杠杆率、防范金融风险角度来看，货币政策亦难以进一步宽松。 世诚投资认为，由于前期没有“大放水” ，后续流动性也不会“急转弯” 。

从微观流动性看，清和泉资本表示，微观流动性的负反馈已经告一段落。 一是从市场特征来看，机构重仓股已经从全面下跌转向基于基本面走势而有所分化；二是从时间和空间来看，本轮调整的时间和回撤的幅度基本符合过去的市场特征，市场的性价比会进一步淡化微观流动性的影响。 世诚投资表示，机构和个人资金基于资产配置理念而持续流入市场的中长期趋势，目前看来没有任何被打破的迹象。

龙头股性价比突出

展望二季度，清和泉资本强调，市场不会出现熊市，因为历史上的熊市需要具备两个条件：一是经济基本面全面向下，二是流动性大幅度收缩。

不过，清和泉资本认为，二季度的市场环境仍然不是特别明朗，需要持续跟踪和分析两个要点：一是紧信用将有所体现，表现在社融数据大概率会有所下行，这将影响市场的估值预期；二是经济面临高点的再次确认，这会影响市场的盈利预期。

一季度中，部分质地优秀但估值偏高、微观交易结构拥挤的标的显著调整。不少基金经理也在思考，是否要回避高估值品种，核心资产的长期配置价值是否已大幅下降。对此，银华基金认为，核心资产能享受较高估值，是市场对其持续成长信心的体现，高估值可以被业绩增长消化。

世诚投资判断，龙头股的估值均值是逐级而上的，而目前这个趋势还在延续。 这意味着，考虑到估值的些许收缩，目前高质量龙头股的性价比更加突出。 因此，世诚投资认为，市场的“主战场”仍将是龙头股，而非龙头股将有阶段性表现。

关注三条主线

对于后市的投资机会，银华基金表示，拉动内需是中国长期稳定发展的重点，白酒、医药行业会充分享受消费升级带来的红利，长期价值依然显著。 除消费升级之外，另一条主线是“十四五”规划和2035年远景目标的方向，包括科技创新、消费升级、新能源、军工等行业。 其中，光伏与风电等绿色能源将逐步从辅助能源走向主力能源。

世诚投资表示，接下来将在投资上采取“攻守兼备”策略。 一是在着眼长期的同时适度兼顾当下，战术上保持一定灵活性；二是不与市场情绪为伍，即市场情绪高涨时保留一份清醒，在一片悲观时留得一份乐观甚至是贪婪；三是在追求高质量成长的前提下，做好投资组合内龙头成长股和低估值价值股的动态平衡。 在具体投资方向上，世诚投资看好四大主题：出口产业链、需求侧管理相关的制造业投资、绿色经济、平安中国之供应链自主可控。

清和泉资本表示，二季度将具体关注三条主线：一是随着中国经济结构转型而不断稳步扩张的行业，如互联网服务、云计算、医疗服务、食品饮料、医美等。 二是符合政策扶持大方向，中国具备产业优势并向全球扩张的行业，例如新能源汽车、光伏等。 三是受益于经济持续复苏的行业，关注行业结构能够改善的传统行业，如汽车零配件、工程机械、建材、家电等。
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结构性特征显著

近期，市场持续震荡调整。 从2月18日至3月31日，上

证指数下跌5.8%， 沪深300下跌13.1%， 创业板指下跌

19.2%。 板块方面，前期估值较高的军工、科技、非银金融

等板块显著调整，但钢铁、电力、银行等顺周期板块表现

优异，市场结构性特征较为显著。

清和泉资本认为， 本轮市场调整主因是估值急剧收

缩，其中，海外流动性预期收紧和国内微观流动性快速降

温引发基金重仓股下挫是主导因素。

对于二季度的流动性展望，银华基金认为，货币政策

易紧难松，市场利率水平可能阶段性上行，核心在于当前

经济基本面没有走弱的迹象。从控制宏观杠杆率、防范金

融风险角度来看，货币政策亦难以进一步宽松。世诚投资

认为，由于前期没有“大放水” ，后续流动性也不会“急

转弯” 。

从微观流动性看，清和泉资本表示，微观流动性的负

反馈已经告一段落。一是从市场特征来看，机构重仓股已

经从全面下跌转向基于基本面走势而有所分化； 二是从

时间和空间来看， 本轮调整的时间和回撤的幅度基本符

合过去的市场特征， 市场的性价比会进一步淡化微观流

动性的影响。世诚投资表示，机构和个人资金基于资产配

置理念而持续流入市场的中长期趋势， 目前看来没有任

何被打破的迹象。

龙头股性价比突出

展望二季度，清和泉资本强调，市场不会出现熊市，

因为历史上的熊市需要具备两个条件： 一是经济基本面

全面向下，二是流动性大幅度收缩。

不过，清和泉资本认为，二季度的市场环境仍然不是

特别明朗，需要持续跟踪和分析两个要点：一是紧信用将

有所体现，表现在社融数据大概率会有所下行，这将影响

市场的估值预期；二是经济面临高点的再次确认，这会影

响市场的盈利预期。

一季度中，部分质地优秀但估值偏高、微观交易结构拥

挤的标的显著调整。不少基金经理也在思考，是否要回避高

估值品种， 核心资产的长期配置价值是否已大幅下降。 对

此，银华基金认为，核心资产能享受较高估值，是市场对其

持续成长信心的体现，高估值可以被业绩增长消化。

世诚投资判断，龙头股的估值均值是逐级而上的，而

目前这个趋势还在延续。这意味着，考虑到估值的些许收

缩，目前高质量龙头股的性价比更加突出。 因此，世诚投

资认为，市场的“主战场” 仍将是龙头股，而非龙头股将

有阶段性表现。

关注三条主线

对于后市的投资机会，银华基金表示，拉动内需是中

国长期稳定发展的重点，白酒、医药行业会充分享受消费

升级带来的红利，长期价值依然显著。 除消费升级之外，

另一条主线是“十四五”规划和2035年远景目标的方向，

包括科技创新、消费升级、新能源、军工等行业。 其中，光

伏与风电等绿色能源将逐步从辅助能源走向主力能源。

世诚投资表示，接下来将在投资上采取“攻守兼备”

策略。 一是在着眼长期的同时适度兼顾当下，战术上保持

一定灵活性；二是不与市场情绪为伍，即市场情绪高涨时

保留一份清醒， 在一片悲观时留得一份乐观甚至是贪婪；

三是在追求高质量成长的前提下，做好投资组合内龙头成

长股和低估值价值股的动态平衡。 在具体投资方向上，世

诚投资看好四大主题：出口产业链、需求侧管理相关的制

造业投资、绿色经济、平安中国之供应链自主可控。

清和泉资本表示，二季度将具体关注三条主线：一是

随着中国经济结构转型而不断稳步扩张的行业， 如互联

网服务、云计算、医疗服务、食品饮料、医美等。 二是符合

政策扶持大方向， 中国具备产业优势并向全球扩张的行

业，例如新能源汽车、光伏等。 三是受益于经济持续复苏

的行业，关注行业结构能够改善的传统行业，如汽车零配

件、工程机械、建材、家电等。

公私募“点金” 二季度 龙头股依然“香飘飘”

展望A股二季度走势，多位公募和私募基金经理表示，货币政策不会出现“急转弯” ，微观流动性的负反馈已

告一段落，机构和个人资金仍会持续流入市场。在此背景下，市场整体估值难以继续抬升，但经济复苏将带动上市

公司业绩修复，市场仍有投资机会，龙头股将是“主战场” 。

二季度机构将采取“攻守兼备” 的投资策略，在持续看好核心赛道优质公司中长期表现的同时，关注顺周期

板块阶段性的超额收益机会，做好龙头成长股和低估值价值股的动态平衡。长期来看，关注科技创新、消费升级和

绿色经济三条主线。

●本报记者 张凌之

深挖优质赛道和个股

机构调研套路变了

●本报记者 徐金忠

Wind数据显示，近期化工、电子、软件等行业上

市公司成为基金等机构调研的重点。机构人士表示，

进入二季度，A股市场结构性行情仍将延续，优选个

股是投资布局的重中之重。

机构调研有偏好

近期，随着部分上市公司完成年报披露，基金等

机构调研上市公司的热度提升。统计数据显示，上周

（3月29日-4月2日），沪深两市共计有周大生、招商

港口、云南铜业、靖远煤电等100家上市公司接受各

类机构调研。

从行业分布上来看，应用软件、电子元件、基础

化工、 电气部件与设备等行业上市公司备受机构关

注。 其中，不乏有上市公司迎来基金等机构的“组

团” 调研。

以应用软件行业上市公司广联达为例，公司在3

月31日和4月1日分两批迎来了中信证券、中泰证券、

安信证券、东方证券、国盛证券等数百家机构的集中

调研。 调研记录显示，2020年，广联达各项业务全面

完成既定目标。全年实现营业总收入40.05亿元，同比

增长13.10%；实现归属于上市公司股东的净利润3.30

亿元， 同比增长40.55%。 公司在回答机构提问时表

示，2021年，公司希望数字造价业务签署云合同达到

30亿元， 实现还原后营业收入10%-15%的增长；数

字施工业务实现30%的营业收入增长。

另外， 电子设备和仪器行业上市公司利亚德也

在上周接待了天风证券、财信证券、北京明远投资管

理有限公司、 昆仑天下投资管理有限公司等机构投

资者的调研。 公司在调研中表示， 利亚德从上市前

2011年的5亿元总资产，经过10年的经营扩张，2020

年总资产规模达到137亿元，增长27倍；净资产也从

2.5亿元增长至72亿元，增长28倍。 公司员工人数从

上市前不足千人到目前近5000人；从上市前全部为

境内员工，到目前千人规模的外籍员工，已经成为全

球化企业集团。

寻找优质个股机会

统计资料显示， 上周各类机构调研的活跃度都

较高。 其中，公募基金方面，嘉实基金、华夏基金、招

商基金、 鹏华基金、 南方基金等公司调研的频次较

高，重点关注的个股有亿帆医药、帝欧家居、工业富

联、广联达、金风科技等。

一季度已经收官， 二季度的投资布局也已经开

始，通过基金等机构的调研可以发现，机构仍然集中

在优质赛道和行业中寻找优质个股的机会。但是，相

比此前紧盯龙头的模式， 基金等机构选择的范围明

显放宽，观察的角度也更加多元化。

相聚资本总经理梁辉指出， 经过春节后的一轮

震荡，目前市场已经基本企稳，相聚资本依然维持市

场中长期震荡走势的看法，整体持偏谨慎的态度。在

操作上通过仓位控制、衍生品对冲等方式控制风险。

在策略上依然遵循优选个股的思路， 在震荡市场中

寻找确定性更高的阿尔法。

汇丰晋信基金研究总监、基金经理陆彬表示，前

期市场的大幅调整使得部分行业的估值在一个月的

时间里回调20%至30%，个别公司回调接近40%，估

值风险在短期内得到了明显释放。 站在当前时点往

后看，结构性机会将越来越多，这一轮调整或许会开

启新一轮结构性牛市。同时，陆彬表示，“碳中和”可

能是新的结构性牛市主线。 而在“碳中和”的大方向

下，或许可以关注两类有望风格对冲的资产：第一类

是新能源资产，第二类是顺周期资产。

基金经理人气榜出炉 百万“粉丝”成标配

●本报记者 李岚君

近日， 公募基金2020年年报披露完

毕，包括张坤、蔡嵩松、刘格菘、葛兰、劳

杰男等在内的一大批明星基金经理的

“粉丝” 数也随之浮出水面。从其执掌基

金产品的持有人户数来看， 百万户几乎

成为这些明星基金经理的标配。

值得关注的是， 部分新锐基金经理

的“粉丝” 数量过去一年出现惊人增速。

如赵诣管理的农银汇理新能源主题基金

2020年底的持有人户数较2019年末扩

张两百余倍，呈现爆发式增长。

知名基金经理人气高

2020年以来， 公募基金频频 “出

圈” ，“坤坤”“春春”“兰兰” 等基金经

理成为受“粉丝”追捧的“人气王” 。

Wind数据显示， 截至2020年底，刘

彦春管理的景顺长城新兴成长成为最受

散户偏爱的主动基金， 持有人户数超过

360万户；葛兰管理的中欧医疗健康和张

坤管理的易方达中小盘分列第二名和第

三名，持有人户数均超过310万户。

此外，周克平、劳杰男、王宗合、周应

波、 陈皓管理的首批创新未来基金均榜

上有名，持有人数量高达约258万户、252

万户、226万户、223万户、142万户。

榜单中的其余基金亦是 “星光璀

璨” 。萧楠管理的易方达消费行业持有人

数量超过224万户，董承非管理的兴全趋

势投资持有人数量超过196万户，傅友兴

管理的广发稳健增长、 朱少醒管理的富

国天惠、 谢治宇管理的兴全合润持有人

数量均超过145万户。

值得注意的是， 榜单中不少基金在

2020年实现了持有人户数大幅增长，一

跃成为“国民基金” 。 其中，增幅最大的

当属去年股基业绩冠军赵诣管理的农银

汇理新能源主题，截至2020年末，该基金

持有人户数超过139万户， 相对于2019

年底的5306户增长了26129.17%。

另外， 郑巍山的银河创新成长持有

人数量超过175万户， 比起2019年底增

长1492.93%。 蔡嵩松管理的诺安成长持

有人数量超过247万户， 比起2019年增

长550.83%。张坤管理的易方达蓝筹精选

也吸引了超190万“粉丝” ，较2019年增

长961.23%。

黄金类ETF受欢迎

2020年年报显示， 债券型基金仍是

机构最爱，持有比例达91.6%；而权益类

基金颇受散户喜爱，其中，混合型基金个

人持有比例最高为78.6%。

天弘余额宝货币毫无悬念成为持有

人数量最多的基金。 根据天相投顾的数

据，截至2020年底，有6.9亿户持有天弘

余额宝货币基金， 平均每户的持有份额

为1724.7份。除此之外，南方现金通E、平

安日增利货币A等货币基金持有人数量

均超过4亿户。

而在所有非货币基金产品中，2020

年排名居前的基金均和黄金投资有关，

表明众多投资者对黄金的偏爱。Wind数

据显示，剔除货币基金后，管理基金产品

合计持有人户数最多的是博时黄金ETF

联接，户数超过4567万户。其次是华安易

富黄金ETF联接、易方达黄金ETF联接、

博时黄金ETF， 其户数分别约为3459万

户、2262万户和707万户。 招商中证白酒

虽位列第五，但2020年“粉丝” 量增长幅

度惊人，相对于2019年底的数量，实现了

372.43%的增长。

第一届“中国保险业投资金牛奖”

评选结果呼之欲出

（上接A01版）第一届“中国

保险业投资金牛奖” 评选坚持中

国证券报“金牛奖” 系列评选公

开、公平、公正的评选原则，通过定

量和定性相结合的方式对组合类

资管产品、保险资管公司和保险公

司投资能力进行综合评价。

组合类保险资管产品方面，

本次评选设置2020年度固定收

益类产品金牛奖、2020年度权益

类产品金牛奖、2020年度混合类

产品金牛奖。 定量评价包括夏普

比率、净值增长率等指标。定性评

价包含投资理念和投研体系、产

品合规运作情况、 投研团队等多

个维度。

保险资管公司方面， 本次评

选设置2020年度保险资管公司

金牛奖等奖项， 重点考察公司经

营指标、投资业绩指标、合规运作

情况、产品创新、投研团队、投资

策略等多个维度。

保险公司方面，本次评选设置

2020年度保险公司投资金牛奖等

奖项，重点从投资业绩、投研团队、

偿付能力、 资产负债管理能力、风

险综合评级结果等维度考查。

第一届“中国保险业投资金

牛奖”拟于2021年二季度隆重举

行颁奖典礼，公布评选结果。

一季度分红逾888亿元

公募基金“豪横”有玄机

●本报记者 余世鹏

Wind数据显示， 今年一季

度， 公募基金的分红总规模达到

888.76亿元，其中，权益类基金分

红占比超70%， 成为名副其实的

主力军。 对此，业内人士认为，震

荡市中实施大手笔分红， 既有基

金经理让基民“落袋为安” 的阶

段性考虑，也有着为后市“轻装

前行”的布局打算。

历经一季度调整后， 部分基

金经理认为， 市场的估值风险已

初步释放完毕， 预计随着国内外

经济的逐步复苏， 上市公司的盈

利增长趋势将进一步明朗化，市

场有望迎来上涨行情。

159只基金分红过亿

Wind数据显示， 截至4月5

日，今年以来共有1006只基金（不

同份额分开计算） 实施过1111次

分红， 总分红规模达913.07亿元，

是2020年同期分红规模312.95亿

元的近3倍。其中，一季度分红规模

达到888.76亿元。

和以往不同的是， 今年一季

度，权益类基金成为分红主力军。

Wind数据显示，一季度混合型基

金和股票型基金的分红规模分别

为578.74亿元和67.15亿元，两者

合计645.89亿元， 在一季度分红

中的贡献比例达到了72.67%；相

比之下， 一季度分红的债基数量

虽有638只之多， 但分红规模只

有232.99亿元，占比26.24%。

从单只基金分红规模来看，

一季度分红过亿元的基金数量为

159只，其中，有17只基金的分红

规模在10亿元以上。具体看，葛秋

石管理的易方达价值精选以

26.51亿元的分红规模位居第一；

黄春逢和张原管理的南方成份精

选A排名第二， 分红规模达到了

22.07亿元。 此外，周应波管理的

中欧时代先锋A分红规模为20.79

亿元， 刘彦春管理的景顺长城新

兴成长分红规模也有20.11亿元。

进行大规模分红的基金，大

多有着较为优异的长期业绩，甚

至有不少是翻倍基。比如，中欧时

代先锋A近三年的回报率为

114.81%， 景顺长城新兴成长近

三年回报率则达到了175.38%。

提升投资者体验

上海证券基金评价研究中心

基金分析师李柯柯指出， 通常基

金产品分红出于以下几点原因：

第一， 大部分基金在产品设计时

对分红条件进行了事先约束，在

2020年基金回报丰厚的背景下，

基金为满足契约要求进行分红；

第二， 基金分红也是基金公司提

升持有人持有体验的一种方式，

尤其是在市场短期波动行情下，

通过分红增强投资者对产品的信

心；第三，基金产品分红一定程度

上反映了基金经理对市场的判

断， 通过分红形式对产品运作进

行阶段性调整。

李柯柯认为， 今年一季度基

金大手笔分红， 一方面是由于基

金的利润丰厚；另一方面，市场短

期调整也带来了分红的契机，基

金公司为提升投资者持有体验，

增强投资者对产品的信任感，从

而进行基金分红。

光大保德信基金相关人士表

示，一季度基金产品大手笔分红，

存在落袋为安的想法。 该人士认

为， 部分基金的净值在过去两年

上涨较多， 基金分红可以帮助投

资者兑现投资收益，落袋为安。深

圳某基金人士则表示， 很多投资

者对净值高的基金会有恐惧感而

不敢买入， 基金分红后， 净值降

低， 投资者心理上会认为基金比

较便宜进而买入。因此，有些基金

公司存在通过分红降低净值的想

法。另外，由于收益分配对企业投

资而言可免除企业所得税， 所以

机构客户也有较高的分红需求。

把握结构性机会

在大规模分红同时，基金经理

对接下来的市场行情并不悲观。

德邦基金基金经理徐一阳表

示，预计随着国内外经济的逐步复

苏，上市公司的盈利增长趋势将进

一步明朗化。而国内外货币政策边

际收紧的方向也会更加明确，部分

行业和公司的估值可能会被进一

步压缩。 展望未来一段时间，前一

阶段的估值风险已经初步释放完

毕，不少优质标的估值正在进入合

理区间。因此，通过深度研究，自下

而上精选业绩确定性较强、估值较

为理性的品种， 并据此构建组合，

预计仍然可以带来超额回报。

创金合信新能源汽车主题股

票基金经理曹春林指出， 去年四

季度以来新能源汽车产业链的景

气度已经有明显改善，2021年会

是新能源汽车行业业绩高速增长

的一年。 展望二季度， 曹春林认

为， 投资者可加大新能源汽车行

业中业绩较好、 景气度边际改善

的行业龙头的配置力度， 可重点

关注电池环节中的电芯和材料龙

头公司。 此外，上游的钴、锂的供

需情况也出现明显好转， 短期可

重点关注。

公募基金季度分红变化（亿元）

数据来源/Wind
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