
隐形重仓股纷纷出水

顶流基金经理持仓“别有洞天”

本报记者 徐金忠

随着基金半年报的持续披露，一众顶流基金经理的全部持仓浮出水面。 梳理数据可以发现，在一些顶流基金经理的隐形重仓股（通常指基金重仓持有但未出现在基金前十大重仓股之列的个股）中，有不少个股表现突出。 尽管这些隐形重仓股的持仓力度相对较小，但是突出的阶段性涨幅，也让基金收获颇丰。

对于这些顶流基金经理的隐形重仓股，投资者是不是应该“抄作业” ？ 答案显然没有那么简单。 业内人士提醒，一方面，截至6月30日的基金持仓情况已经在时效性方面滞后；另一方面，在报告披露的时刻，不少基金经理会有“饰窗” 行为，即修饰自己的持仓，以期达到一些目的。 顶流基金经理的隐形重仓股，仅能作为投资者的部分参考。 不过，这些隐形重仓股确实是感知市场“春江水暖” 的重要窗口，投资者在看个股变化的“热闹” 的同时，应该注意其中传递出的市场风格变化信号。

顶流基金经理各有“心头好”

8月28日，易方达基金半年报披露完毕，备受市场关注的张坤、萧楠等顶流基金经理管理的产品隐形重仓股浮出水面。 公告显示，张坤管理的易方达蓝筹精选、易方达中小盘持仓情况在二季度发生了不小变化。 具体来看，易方达蓝筹精选降低了食品饮料等行业的配置，增加了银行等行业的配置。 易方达中小盘也降低了食品饮料等行业的配置，同时增加了计算机等行业的配置。 在隐形重仓股上，易方达蓝筹精选持有平安银行、锦欣生殖、通策医疗、海吉亚医疗、百润股份等，其中平安银行持股占基金资产净值的2 .32%。 易方达中小盘的隐形重仓股则有中国国贸、双汇发展、国投电力、宇通客车 、三棵树等，其中中国国贸持股占基金资产净值

的2 .44%，不到基金第十大重仓股中炬高新4 .98%比例的一半。 另外，有意思的是，通策医疗作为张坤管理的易方达中小盘第一大重仓股，在二季度被减持120万股；而从易方达蓝筹精选来看，去年年末持有 130万股通策医疗 ，到今年二季度末 ，已增持至150万股。

易方达基金另一员大将萧楠旗下基金的半年报也显露了他更多的“心头好” 。 公告显示，萧楠管理的易方达消费行业，截至二季度末 ，该基金共持有 110只股票。 从隐形重仓股来看，萧楠主要聚焦在消费板块，覆盖食品饮料、汽车 、免税商店、家居等。 具体的个股有中国中免、欧派家居、青岛啤酒、苏泊尔、传音控股等，其中中国中免持股占基金资产净值的比重为 3 .42%。

睿远基金大将傅鹏博管理的睿远成长价值半年报显示，该基金共持有123只股票，隐形重仓股主要集中在高端制造以及医药行业。 具体来看，天融信、大族激光 、新宙邦 、海吉亚医疗、巨星科技、三诺生物 、威高股份的持股均占基金净值比例2%以上。 梦网科技、广和通、恒力石化则是该基金第18-20大重仓股。 睿远基金另一位基金经理赵枫管理的睿远均衡价值共持有106只股票 ，隐形重仓股中包括部分港股标的。 思源电气、三七互娱 、思摩尔国际、宝钢股份、巨星科技、三一重工 、伟明环保、仙鹤股份等个股，基金持股占基金净值比例均超过1 .5%。

此外，千亿顶流基金经理刘彦春管理的景顺长城新兴成长二季度末的前十大重仓股持股占基金净值比例为72.85%。 除了前十大重仓股以外，古井贡酒、爱尔眼科、海天味业、伊利股份、长春高新、恒瑞医药、美的集团持股市值占基金资产净值比例均在1%以上，成为隐形重仓股。 另一位新晋百亿管理规模的基金经理———恒越基金高楠管理的恒越核心精选混合，在二季度末持有123只股票，其中的隐形重仓股有天赐材料、华致酒行、藏格控股、九典制药、南微医学、南玻A、容百科技等。 这只产品11-20位的隐形重仓股，持股占基金资产净值的比重均超过1%。

泓德基金的两员大将邬传雁和秦毅的隐形重仓股也大有看头，邬传雁管理的泓德远见回报共计持有99只股票，从隐形重仓股来看，苏试试验、立讯精密、新经典的基金持股占基金净值比例均在2%以上，分列第11至13位；海天味业、地素时尚、东方时尚、晨光生物、汇顶科技、宇新股份、传智教育则分列第14至第20大重仓股。 秦毅管理的泓德睿泽共计持有114只股票。 恩捷股份、迈瑞医疗、宁波银行、药明生物的基金持股占基金净值比例均在3%以上，分列第11至14大重仓股；药明康德、水井坊、恒瑞医疗、美的集团、安井食品、绝味食品则分列第15至第20大重仓股。

其中有“金矿”

虽然说这些隐形重仓股不是顶流基金经理们重仓的“第一梯队” ，但是其中仍然有很多个股，阶段性收获了较大涨幅，甚至让一些“第一梯队 ” 的重仓股都望尘莫及。

具体来看，张坤的隐形重仓股通策医疗在二季度收获了 64 .07%的涨幅，中国国贸上涨52 .28%，三棵树上涨 24 .00%，百润股份则上涨22 .18%。 萧楠二季度末的隐形重仓股中，青岛啤酒在二季度上涨36 .64%。

傅鹏博的隐形重仓股中，新宙邦二季度上涨31 .65%，梦网科技上涨19 .52%；赵枫的隐形重仓股中，仙鹤股份在二季度上涨 42 .26%。

刘彦春的古井贡酒、爱尔眼科、海天味业等隐形重仓股在二季度分别上涨 14 .07%、55 .60%、5 .53%。 苏试试验、立讯精密、地素时尚、晨光生物等邬传雁的隐形重仓股在二季度上涨29 .01%、35 .97%、24 .92%、4 .58%。 恩捷股份 、迈瑞医疗、药明康德、水井坊等秦毅的隐形重仓股在二季度的涨幅分别为109 .44%、20 .89%、34 .31%、76 .64%。

要说在隐形重仓股上战绩突出的基金经理，高楠绝对数得上。 在高楠的隐形重仓股中，天赐材料、华致酒行、藏格控股、九典制药、南微医学、南玻A、容百科技在二季度的涨幅分别为122 .44%、77 .35%、129 .73%、42 .69%、68 .84%、64 .47%、112 .15%，可谓惊人。 结合高楠在这些隐形重仓股上相对较重的仓位配置，隐形重仓股对基金净值的贡献十分明显。

另外，在这些顶流基金经理的隐形重仓股中，还有一类为数不少且战绩突出的持仓品种———港股。 张坤的隐形重仓股中，港股锦欣生殖二季度上涨17 .22%，海吉亚医疗则上涨了 80 .94%，海吉亚医疗同样也是傅鹏博的隐形重仓股。 赵枫的隐形重仓港股敏华控股二季度上涨 15 .76%。 秦毅持有的港股药明生物在二季度上涨 46 .17%。

当然，这些顶流基金经理们的隐形重仓股并非全部表现突出，也有不少个股在二季度的表现不好，甚至出现大幅下跌。 刘彦春的隐形重仓股长春高新二季度跌幅 14 .38%，赵枫持有的思摩尔国际在二季度下跌 8 .51%。

观察这些顶流基金经理的隐形重仓股，对比2020年年报持仓可以看到，不少隐形重仓股被增持，同样有不少个股已经被减持。 “前十大重仓股类似于基础持仓，也占去了股票仓位的大部分；隐形重仓股更具灵活性，在需要防守之际，这部分持仓提供一定程度的安全垫，在抓住进攻机会时，又是超额收益的重要来源 。 这样的定位，意味着这部分持股的变动也会比较大。 ” 一位基金经理这样介绍自己对隐形重仓股的“定位 ” 。

“抄作业” 有门道

在最新的基金半年报中，基金经理们也发表了对市场的最新看法 。 张坤表示，今年的股票市场，呈现出对高成长企业的强烈偏好。 他认为，在市场对一只股票出价时，是由两个因素决定的：第一个是投资者对未来盈利、自由现金流的金额和时机的共识；第二个是投资者采用何种贴现率将预期盈利、自由现金流折算成现值的共识。 在对企业出价时，对于第一个因素，投资人愿意对短期的乐观情况做趋势外推，对长期盈利能力乐观 ；对于第二个因素 ，投资人倾向于认为目前的低利率会长期维持下去。

永赢基金常远在中报中表示，对于权益市场保持一定的乐观。 从结构上来说，将持续关注大消费、医药健康领域；深度挖掘在碳中和大政策下可能获得持续和显著发展红利的新能源、节能减排、高碳排放行业的供给侧约束以及其他相关的能源和技术领域的机会；仔细寻找具备战略性提升国内产业供应链自主安全的半导体、新材料等领域的机会；还会继续在相对传统的农业、化工、制造业中寻找格局优化和竞争力显著提升的优质公司。

投资者看到顶流基金经理们的持仓，大多会想是不是可以“抄作业” ，特别是对于隐形重仓股来说，这些个股虽然没有前十大重仓股那么惹人注意，但是其中可能蕴含着基金经理们下一步投资的重点机会。 不过，想要在顶流基金经理的隐形重仓股中“抄作业” ，显然没有那么容易。

业内人士指出，一方面，因为公告披露时间周期的影响，新近披露的基金半年报反映的持仓已经相对滞后，另一方面，不少基金经理在持仓上也有主动刻意为之的因素，这些“饰窗” 行为也意味着投资者不可盲目地跟风投资。 中信证券的研究指出，公募基金调仓交易行为值得重视。 随着 A股机构化进程推进，基金集体调仓行为或对后市行情、风格有较大影响。 此外，基金在报告期之前可能存在“饰窗” 行为，在报告期之后会有换仓操作。

实际上，观察顶流基金经理们隐形重仓股在7月以来的走势，也能看到如果盲目“抄作业” 的风险。 例如 ，传智教育在二季度末首次出现在邬传雁管理的泓德远见回报的持仓组合之中，这家以就业为导向的职业教育机构，在二季度获得了 51 .57%的涨幅，进入三季度以来，受教育行业政策等因素影响，截至8月27日，传智教育已经下跌13 .80%。

“与其将此作为‘抄作业’ 的机会，不如将它作为观察基金经理投资的窗口。 在看个股的变化的同时，需要观察基金经理在持仓风格上的变化。 观察基金半年报发现，在隐形重仓股中，顶流基金经理们对于相对中小市值个股的投资布局开始重视，开始寻找一些原来市场并不重视的行业和个股。 对照7月以来的市场风格可以发现，公募基金这样的转变，既是顺应了市场大环境 ，同样也是市场风格转化的重要动因。 ” 华宝证券基金分析人士表示。
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顶流基金经理各有“心头好”

8月28日， 易方达基金半年报披露完毕，备

受市场关注的张坤、 萧楠等顶流基金经理管理

的产品隐形重仓股浮出水面。公告显示，张坤管

理的易方达蓝筹精选、 易方达中小盘持仓情况

在二季度发生了不小变化。具体来看，易方达蓝

筹精选降低了食品饮料等行业的配置， 增加了

银行等行业的配置。 易方达中小盘也降低了食

品饮料等行业的配置， 同时增加了计算机等行

业的配置。在隐形重仓股上，易方达蓝筹精选持

有平安银行、锦欣生殖、通策医疗、海吉亚医疗、

百润股份等， 其中平安银行持股占基金资产净

值的2.32%。易方达中小盘的隐形重仓股则有中

国国贸、双汇发展、国投电力、宇通客车、三棵树

等， 其中中国国贸持股占基金资产净值的

2.44%，不到基金第十大重仓股中炬高新4.98%

比例的一半。 另外，有意思的是，通策医疗作为

张坤管理的易方达中小盘第一大重仓股， 在二

季度被减持120万股； 而从易方达蓝筹精选来

看，去年年末持有130万股通策医疗，到今年二

季度末，已增持至150万股。

易方达基金另一员大将萧楠旗下基金的半

年报也显露了他更多的“心头好” 。 公告显示，

萧楠管理的易方达消费行业，截至二季度末，该

基金共持有110只股票。 从隐形重仓股来看，萧

楠主要聚焦在消费板块，覆盖食品饮料、汽车、

免税商店、家居等。 具体的个股有中国中免、欧

派家居、青岛啤酒、苏泊尔、传音控股等，其中中

国中免持股占基金资产净值的比重为3.42%。

睿远基金大将傅鹏博管理的睿远成长价值

半年报显示，该基金共持有123只股票，隐形重

仓股主要集中在高端制造以及医药行业。 具体

来看，天融信、大族激光、新宙邦、海吉亚医疗、

巨星科技、三诺生物、威高股份的持股均占基金

净值比例2%以上。 梦网科技、广和通、恒力石化

则是该基金第18-20大重仓股。 睿远基金另一

位基金经理赵枫管理的睿远均衡价值共持有

106只股票， 隐形重仓股中包括部分港股标的。

思源电气、三七互娱、思摩尔国际、宝钢股份、巨

星科技、三一重工、伟明环保、仙鹤股份等个股，

基金持股占基金净值比例均超过1.5%。

此外，千亿顶流基金经理刘彦春管理的景顺

长城新兴成长二季度末的前十大重仓股持股占

基金净值比例为72.85%。 除了前十大重仓股以

外，古井贡酒、爱尔眼科、海天味业、伊利股份、长

春高新、恒瑞医药、美的集团持股市值占基金资

产净值比例均在1%以上，成为隐形重仓股。 另一

位新晋百亿管理规模的基金经理———恒越基金

高楠管理的恒越核心精选混合，在二季度末持有

123只股票，其中的隐形重仓股有天赐材料、华致

酒行、藏格控股、九典制药、南微医学、南玻A、容

百科技等。这只产品11-20位的隐形重仓股，持股

占基金资产净值的比重均超过1%。

泓德基金的两员大将邬传雁和秦毅的隐形

重仓股也大有看头，邬传雁管理的泓德远见回报

共计持有99只股票，从隐形重仓股来看，苏试试

验、立讯精密、新经典的基金持股占基金净值比

例均在2%以上，分列第11至13位；海天味业、地

素时尚、东方时尚、晨光生物、汇顶科技、宇新股

份、传智教育则分列第14至第20大重仓股。 秦毅

管理的泓德睿泽共计持有114只股票。 恩捷股份、

迈瑞医疗、宁波银行、药明生物的基金持股占基

金净值比例均在3%以上， 分列第11至14大重仓

股；药明康德、水井坊、恒瑞医疗、美的集团、安井

食品、绝味食品则分列第15至第20大重仓股。

其中有“金矿”

虽然说这些隐形重仓股不是顶流基金经理

们重仓的“第一梯队” ，但是其中仍然有很多个

股，阶段性收获了较大涨幅，甚至让一些“第一

梯队” 的重仓股都望尘莫及。

具体来看， 张坤的隐形重仓股通策医疗在

二季度收获了64.07%的涨幅， 中国国贸上涨

52.28%，三棵树上涨24.00%，百润股份则上涨

22.18%。萧楠二季度末的隐形重仓股中，青岛啤

酒在二季度上涨36.64%。

傅鹏博的隐形重仓股中， 新宙邦二季度上

涨31.65%，梦网科技上涨19.52%；赵枫的隐形

重仓股中，仙鹤股份在二季度上涨42.26%。

刘彦春的古井贡酒、爱尔眼科、海天味业等

隐 形 重 仓 股 在 二 季 度 分 别 上 涨 14.07% 、

55.60%、5.53%。 苏试试验、立讯精密、地素时

尚、 晨光生物等邬传雁的隐形重仓股在二季度

上涨29.01%、35.97%、24.92%、4.58%。 恩捷股

份、迈瑞医疗、药明康德、水井坊等秦毅的隐形

重仓股在二季度的涨幅分别为 109.44% 、

20.89%、34.31%、76.64%。

要说在隐形重仓股上战绩突出的基金经

理，高楠绝对数得上。 在高楠的隐形重仓股中，

天赐材料、华致酒行、藏格控股、九典制药、南微

医学、南玻A、容百科技在二季度的涨幅分别为

122.44%、77.35%、129.73%、42.69%、68.84%、

64.47%、112.15%，可谓惊人。 结合高楠在这些

隐形重仓股上相对较重的仓位配置， 隐形重仓

股对基金净值的贡献十分明显。

另外， 在这些顶流基金经理的隐形重仓股

中， 还有一类为数不少且战绩突出的持仓品

种———港股。张坤的隐形重仓股中，港股锦欣生

殖二季度上涨17.22%， 海吉亚医疗则上涨了

80.94%，海吉亚医疗同样也是傅鹏博的隐形重

仓股。 赵枫的隐形重仓港股敏华控股二季度上

涨15.76%。 秦毅持有的港股药明生物在二季度

上涨46.17%。

当然， 这些顶流基金经理们的隐形重仓股

并非全部表现突出， 也有不少个股在二季度的

表现不好，甚至出现大幅下跌。刘彦春的隐形重

仓股长春高新二季度跌幅14.38%， 赵枫持有的

思摩尔国际在二季度下跌8.51%。

观察这些顶流基金经理的隐形重仓股，对

比2020年年报持仓可以看到， 不少隐形重仓股

被增持，同样有不少个股已经被减持。“前十大

重仓股类似于基础持仓， 也占去了股票仓位的

大部分；隐形重仓股更具灵活性，在需要防守之

际，这部分持仓提供一定程度的安全垫，在抓住

进攻机会时，又是超额收益的重要来源。这样的

定位，意味着这部分持股的变动也会比较大。 ”

一位基金经理这样介绍自己对隐形重仓股的

“定位” 。

“抄作业” 有门道

在最新的基金半年报中， 基金经理们也发

表了对市场的最新看法。 张坤表示，今年的股票

市场， 呈现出对高成长企业的强烈偏好。 他认

为，在市场对一只股票出价时，是由两个因素决

定的：第一个是投资者对未来盈利、自由现金流

的金额和时机的共识； 第二个是投资者采用何

种贴现率将预期盈利、 自由现金流折算成现值

的共识。 在对企业出价时，对于第一个因素，投

资人愿意对短期的乐观情况做趋势外推， 对长

期盈利能力乐观；对于第二个因素，投资人倾向

于认为目前的低利率会长期维持下去。

永赢基金常远在中报中表示， 对于权益市

场保持一定的乐观。 从结构上来说，将持续关注

大消费、医药健康领域；深度挖掘在碳中和大政

策下可能获得持续和显著发展红利的新能源、

节能减排、 高碳排放行业的供给侧约束以及其

他相关的能源和技术领域的机会； 仔细寻找具

备战略性提升国内产业供应链自主安全的半导

体、新材料等领域的机会；还会继续在相对传统

的农业、化工、制造业中寻找格局优化和竞争力

显著提升的优质公司。

投资者看到顶流基金经理们的持仓， 大多

会想是不是可以“抄作业” ，特别是对于隐形重

仓股来说， 这些个股虽然没有前十大重仓股那

么惹人注意， 但是其中可能蕴含着基金经理们

下一步投资的重点机会。 不过，想要在顶流基金

经理的隐形重仓股中“抄作业” ，显然没有那么

容易。

业内人士指出，一方面，因为公告披露时间

周期的影响， 新近披露的基金半年报反映的持

仓已经相对滞后，另一方面，不少基金经理在持

仓上也有主动刻意为之的因素，这些“饰窗” 行

为也意味着投资者不可盲目地跟风投资。 中信

证券的研究指出， 公募基金调仓交易行为值得

重视。 随着A股机构化进程推进，基金集体调仓

行为或对后市行情、风格有较大影响。 此外，基

金在报告期之前可能存在“饰窗” 行为，在报告

期之后会有换仓操作。

实际上， 观察顶流基金经理们隐形重仓股

在7月以来的走势， 也能看到如果盲目 “抄作

业” 的风险。 例如，传智教育在二季度末首次出

现在邬传雁管理的泓德远见回报的持仓组合之

中，这家以就业为导向的职业教育机构，在二季

度获得了51.57%的涨幅，进入三季度以来，受教

育行业政策等因素影响，截至8月27日，传智教

育已经下跌13.80%。

“与其将此作为‘抄作业’ 的机会，不如将

它作为观察基金经理投资的窗口。 在看个股的

变化的同时， 需要观察基金经理在持仓风格上

的变化。 观察基金半年报发现， 在隐形重仓股

中， 顶流基金经理们对于相对中小市值个股的

投资布局开始重视， 开始寻找一些原来市场并

不重视的行业和个股。对照7月以来的市场风格

可以发现，公募基金这样的转变，既是顺应了市

场大环境， 同样也是市场风格转化的重要动

因。 ” 华宝证券基金分析人士表示。

隐形重仓股纷纷出水

顶流基金经理持仓“别有洞天”

□本报记者 徐金忠

� 随着基金半年报的持续披露，一众顶流基金经理的全部持仓浮出水面。梳理数据可以发现，在一

些顶流基金经理的隐形重仓股 （通常指基金重仓持有但未出现在基金前十大重仓股之列的个股）

中，有不少个股表现突出。 尽管这些隐形重仓股的持仓力度相对较小，但是突出的阶段性涨幅，也让

基金收获颇丰。

对于这些顶流基金经理的隐形重仓股，投资者是不是应该“抄作业” ？ 答案显然没有那么简单。

业内人士提醒，一方面，截至6月30日的基金持仓情况已经在时效性方面滞后；另一方面，在报告披

露的时刻，不少基金经理会有“饰窗” 行为，即修饰自己的持仓，以期达到一些目的。顶流基金经理的

隐形重仓股，仅能作为投资者的部分参考。 不过，这些隐形重仓股确实是感知市场“春江水暖” 的重

要窗口，投资者在看个股变化的“热闹” 的同时，应该注意其中传递出的市场风格变化信号。
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