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新华社民族品牌指数

多只成分股表现强势

□本报记者 王宇露

上周市场震荡，上证指数下跌0.55%，沪深

300指数上涨0.04%，新华社民族品牌指数上涨

0.37%。从成分股的表现来看，东阿阿胶、锦江酒

店和亿纬锂能等多只成分股表现强势； 宁德时

代、药明康德、贵州茅台等不少成分股获北向资

金大幅增持。 展望后市，基金经理认为，资源板

块内的博弈资金已经出现松动， 风格切换预期

不断增强；消费、医药等核心资产中的高业绩稳

定性、高成长标的已具投资价值。

多只成分股获北向资金增持

上周新华社民族品牌指数多只成分股表现

强势。 东阿阿胶以11.55%的涨幅排在涨幅榜首

位，锦江酒店上涨9.73%居次席，亿纬锂能和紫

光股份分别上涨7.44%和7.04%， 中环股份、片

仔癀、山西汾酒、宁德时代等涨逾6%，韦尔股

份、国瓷材料和同仁堂涨幅超过5%。 今年以来，

北方华创上涨95.95%， 中环股份上涨93.81%，

华谊集团、科沃斯、宁德时代分别上涨87.73%、

73.26%和62.13%，海尔生物、片仔癀和国电南

瑞涨幅超过50%。

Wind数据显示， 上周北向资金净流入

15.01亿元，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

资金净买入宁德时代8.59亿元， 净买入药明康

德6.12亿元，净买入贵州茅台、伊利股份分别达

5.36亿元和5.25亿元，海天味业、爱尔眼科、立讯

精密等多只成分股均被增持。

消费板块迎来布局机会

展望后市， 中加基金表示，A股市场从9月

份开始明显进入震荡区间。 前期表现较好的新

能源、周期股开始调整，而前期调整比较充分的

医药、 食品开始企稳。 在基金调仓等因素影响

下，资源板块内的博弈资金已经出现松动，风格

切换预期不断增强。

中加基金认为，四季度可适当关注三条投资

主线：一是科技板块。 新兴产业尤其是先进制造

业对于我国经济增长有着举足轻重的作用。 二是

碳中和相关标的。 节能环保、新能源、电力等板块

三季度表现亮眼，预计碳中和主题将成为中长期

主线之一。 三是核心资产中的高业绩稳定性、高

成长标的，消费、医药等板块中很多优质个股的

估值已经历不小的调整，趋近合理，从业绩、估值

和市场表现来看已具备投资价值。

星石投资也表示，进入9月份，尽管商品期

货价格依然居高不下， 但资源股已开启了回调

模式，而预期低、涨幅低的消费板块从9月份开

始企稳，尤其是从9月中旬开始，资金向消费板

块切换的迹象尤为明显， 反映市场投资者的新

共识可能正在向消费板块凝聚。

展望后市，星石投资认为，压制消费板块的

因素已经出现不同程度的好转，底部已经非常坚

实。随着核心CPI逐步回升、PPI与CPI剪刀差逐步

收敛，低估值、偏消费的后周期行业重估在即。

翻倍基“花落去” 调结构“燕归来”

□本报记者 徐金忠

在经历了近期的市场调整后， 目前全市场

的主动权益基金产品（普通股票型、 灵活配置

型、偏股混合型、平衡混合型）年内的最高收益

率已滑落至100%以下。 无可奈何花落去，这意

味着此前备受关注的“翻倍基”已经消失。

在这样的背景下，基金机构在四季度和年

末之际的调仓换股继续进行。 目前来看，均衡

配置成为很多基金机构的选择。 在这样的调仓

换股方向下，此前一些被市场阶段性“忽视”

的板块和行业又迎来新的布局资金。

翻倍基不见踪影

Wind数据显示，此前在9月中旬出现过多

只主动权益基金年内收益率水平超过100%的

“盛况” ，但今昔对比，截至10月15日，全市场

年内收益最高的主动权益基金的收益率已经

在90%以下。

具体来看， 今年以来收益最高的主动权

益基金是前海开源公用事业。 Wind数据显

示，该基金今年以来的收益为89.50%。 而在

一个月前的9月15日， 该基金年内的收益率

突破100%，达到101.24%，成为翻倍基。 也就

是在当时，行业中还有信诚新兴产业A、长城

行业轮动A、国投瑞银新能源A/C、国投瑞银

先进制造、 国投瑞银进宝等基金产品年内收

益率超过100%。

9月以来， 市场在前期热门板块冲高后出

现进一步结构分化， 而市场热点相对散乱多

变，这也成为这些翻倍基出现业绩回撤的主要

原因。 汇丰晋信基金指出，9月市场结构性行情

仍比较突出，其中消费有所回暖，而周期板块

经过前期快速上涨后有所回调。 今年以来市场

变化较快，风格连续多轮变化，缺乏相对持续

的风格和主线，这其中真正贯穿今年的核心主

线是业绩高增长。

“9月以来，投资难度明显增大。新能源、周

期等强势行业板块在冲高后迅速回调分化。 市

场主线较为模糊，交易型和博弈型机会占据主

线，而这不是公募基金机构所擅长的。 基金产

品出现净值回调，特别是部分此前布局新能源

的基金产品，净值回撤压力较大。” 一位基金经

理表示。

结构调整进行时

那么， 对于四季度以及年终的投资布局，

基金机构又做了怎样的调整？

汇丰晋信基金表示依然对后市谨慎乐观，

认为结构性行情仍可期。 在组合配置方面，需

要兼顾收益率和波动。 降低组合回撤、均衡配

置，在当前的市场环境下显得非常重要。

招商基金日前发表四季度投资策略认

为， 考虑到企业盈利仍处于高景气度区间范

围内，市场估值相对合理，国内流动性仍处于

合理充裕范围，四季度A股将呈现出宽幅震荡

向上走势。 市场整体大幅走强的可能性不大，

建议重点关注经济高质量增长下的相关行业

和个股。 精选行业和个股，是跑赢市场的核心

策略所在。

国投瑞银基金总经理王彦杰指出，四季度

A股市场的系统风险不大，但相较于三季度获

利空间相对有限，存量资金博弈之下，行情将

延续行业轮动及风格切换格局，成长风格“一

枝独秀” 或告一段落。 建议采取较为均衡的资

产配置策略，选择收益稳健、风格均衡的全市

场权益基金或固收增强二级债基产品，作为投

资主线布局。

招商基金认为，在均衡行情背景下，有两

类投资机会值得关注：一类是业绩高增、且估

值处于合理区间的个股， 主要集中于政策支

持的高新制造业等行业， 如碳中和背景下的

相关行业和个股。 在考虑细分行业估值前提

下，建议关注能源自主可控、提升环境可持续

发展等细分方向机会。 另一类是业绩具备稳

定增速，有望长期发展，但由于风格切换或者

事件影响下短期大幅回调的个股。 比如，随着

收入的不断提升， 必需消费品未来长期发展

空间较大，股价回调明显的食品股，以及估值

合理、受益于消费恢复的服务业和制造业，均

可重点关注。

近60家公募申报

同业存单指数基金“受宠”

□本报记者 李岚君

公募基金发展又迎来新突破。 近期，多家

公募集中申报了同业存单指数型基金，该类基

金目前市场上尚未出现， 属于新型指数类基

金。 业内人士表示，创新产品的出现，有助于

丰富行业短久期、低波动产品的供给。此产品

主要是针对资管新规后净值化转型， 为投资

者提供低波动、高流动性的低风险理财工具。

布局低风险理财工具

2017年8月31日，中国证监会发布《公开

募集开放式证券投资基金流动性风险管理规

定》，对货币基金投资于同业存单的比例和信

用评级做出了限制规定。同业存单指数基金的

推出，一方面，可以提高此类资产在公募基金

中的配置比例；另一方面，在货币基金规模压

降的背景下，可以作为现金管理类产品的有效

补充，为投资者提供另一种投资选择。因此，对

于公募基金来说有一定的布局意义。

据证监会官网披露，截至10月17日，国庆

节前后有五批、近60家基金公司申报了同业存

单指数基金，包括华夏、南方、鹏华、富国、招

商、易方达、广发、银华等基金公司。 在申报主

体当中，既有头部基金公司，也有中小型基金

公司。

从近期陆续上报基金的名称可以看出，目

前上报的存单基金多数跟踪中证AAA同业存

单指数，样本券由在银行间市场上市的主体评

级为AAA、发行期限1年及以下、上市时间7天

及以上的同业存单组成。 截至2021年10月12

日，该指数样本券9705只，到期收益率2.53%，

久期0.43年，指数采用市值加权计算，以反映

信用评级为AAA的同业存单的整体表现。

采用市值法估值

光大保德信基金介绍，自2015年以来中证

同业存单指数年化收益率达4.01%， 具有更高

的投资性价比；在估值方法上，货币市场基金

主要采取摊余成本法，而同业存单指数基金则

为市值法。

博时基金进一步表示，虽然货币基金和同

业存单指数基金都以存单资产为主要投资标

的，但主要区别是以下三点：一是估值方式不

同。 货币基金以成本法估值，存单基金以市价

法估值，因此存在净值波动。 二是资产久期不

同。货币基金组合久期在180天以内甚至更短，

存单基金是一年以内，因此，同业存单指数基

金的静态到期收益率高于货币基金。三是风险

准备金占用。 货币基金采用成本法估值，基金

公司需计提风险准备金以应对流动性风险，而

存单基金则不存在这一问题。

一家基金评价人士分析道，从收益情况来

看， 中证同业存单AAA指数目前收益略高于

货币基金，长久看有希望承接部分货币基金的

资产。 “加上指数基金费用比货基低，可能扣

费后能收获优于货基的收益。 ”

发展潜力大

不难看出，货币基金或迎来强有力的竞争

者，行业格局面临新一轮的变化。

光大保德信基金表示，同业存单指数基金

的推出，丰富公募基金品种，为投资者提供除

了货币基金、短债基金外的另一种选择；同时，

在货币基金规模承压的背景下实现一定程度

的分流。 从中长期来看，也能促进存单市场的

发展。

“由于同业存单指数基金的风险收益特征

介于货币型基金和短债基金之间，且以净值化

形式管理。 此类产品将主要面向零售客户发

行， 更适合于稳健型风险偏好的个人投资

者。 ” 光大保德信表示。

富国基金俞晓斌：“固收+” 基金攻守之道

进入四季度， 资本市场对于经济 “类滞

胀” 前景的担忧越发明显。 略带寒意的债券市

场、踌躇不前的股票市场及热火朝天的商品市

场，面对复杂的宏观经济环境，投资人心态易

出现波动。“固收+” 基金作为多资产配置的产

品，时下也正面临着挑战与机遇。一方面，按传

统投资理念，“类滞胀” 环境对于股票和债券

资产均存在一定负面影响，投资者宜适当降低

回报预期；但另一方面，“固收+” 基金的价值

也正是要求管理人依靠专业知识和技能，充分

利用多资产布局的优势，对投资组合进行动态

优化，帮助基金持有人“穿越牛熊” ，最终达到

投资目标。沧海横流，方显英雄本色，逆境可能

才是“固收+” 基金的试金石。

具体来说，公募“固收+” 基金主要投资的

资产包括三类：纯债、可转债及股票。结合当下

的市场环境， 总体思路在于规避短期风险，布

局中长线机会。对于纯债而言，“类滞胀” 环境

下，上游大宗商品价格快速上涨，会一定程度

制约货币政策的操作空间。 因此，货币市场资

金价格下行空间有限，在季节性偏紧时点甚至

会出现脉冲式上行。 但同时，由于经济动能不

强，资本回报普遍不高，中长期债券若出现收

益率上行，则配置力量将增强。 这样的结果就

是收益率曲线在一段时间内会呈现轻微的“熊

平” 特征。 在配置上，早期可关注短端收益率

上行后的票息价值，中后期若经济呈现衰退迹

象，则积极参与长久期债券的交易性机会。 在

信用债投资上，需要对在“类滞胀” 环境中易

受损的行业进行规避。 在可转债投资上，目前

从转股溢价率等指标上观察， 市场估值略偏

高。 如果部分转债对应正股没有很强的表现，

叠加资金成本波动，则可能面临短期杀估值的

风险。 从市场beta的角度，可选择暂时观望，等

待更好的机会。 对于股票投资，既要关注周期

性的因素， 但更要着眼于中国经济动能转型、

“双碳” 目标等中长期结构性变化。短期内，中

上游具有较好资源禀赋的公司业绩确定性较

高，可能有一定投资机会。 中长期来看，一方面

重视诸如新能源等具有广阔前景行业中的优

质标的；另一方面，部分具有良好长期竞争力

企业盈利可能阶段性受损，若其股票价格下跌

至价值区间， 则也会带来较好的左侧布局机

会。

总而言之，经济景气度高的时候也不乏投

资陷阱，而市场环境相对逆风的阶段也会涌现

不少投资机会，中国资产的长期投资价值始终

存在。而富国基金的“固收+” 基金始终以自身

产品定位为准绳，以风险调整后实现合理的绝

对收益为目标，积极稳妥地进行资产配置及个

券选择，力争实现持有人利益最大化。

（本文作者为富国稳健增强、 富国双债增

强等基金基金经理 俞晓斌； 以上内容及观点

仅供参考，不构成任何投资建议，不代表基金

未来运作配置。 市场有风险，投资需谨慎。 ）

■ 富国基金专栏
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