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投基导航

A股ETF

资金净流出189.81亿元

□本报记者 张舒琳

在资金持续对A股ETF实行“买买买” 操作后，上周风

向发生急剧变化，资金大举出逃，A股主要宽基ETF资金净

流出逾百亿元。 以区间成交均价估算，上周A股ETF资金整

体净流出约189.81亿元。

宽基ETF被大量卖出

上周， 周期、 新能源行情又起，A股ETF中， 周期类

ETF、新能源ETF强势领涨。Wind数据显示，上周嘉实中证

稀土产业ETF上涨12.87%，易方达中证稀土产业ETF、华泰

柏瑞中证稀土产业ETF、富国中证稀土产业ETF涨逾12%，

华宝中证金融科技主题ETF、华宝中证有色金属ETF、国泰

中证钢铁ETF等涨逾5%， 建信中证智能电动汽车ETF、平

安中证新能源汽车产业ETF等涨逾4%。

从资金流向来看，A股主要宽基ETF均遭到资金 “抛

弃” ，A股ETF资金整体净流出约189.81亿元，以宽基ETF

“失血” 最为严重。 其中，华夏上证50ETF资金净流出约

40.75亿元，华泰柏瑞沪深300ETF净流出20.65亿元，南方

中证500ETF净流出18.66亿元， 华夏上证科创板50成分

ETF、易方达MSCI中国A50互联互通ETF、汇添富MSCI

中国A50互联互通ETF、 华安创业板50ETF等净流出逾5

亿元。

窄基指数ETF中， 半导体ETF出现资金集体净流出情

形， 其中， 国联安中证全指半导体产品与设备ETF净流出

10.79亿元， 华夏国证半导体芯片ETF净流出5.18亿元，国

泰CES半导体芯片行业ETF等净流出逾4亿元。

权益市场或延续震荡偏弱趋势

对于后市，机构普遍认为，市场大概率维持震荡走势，

但不太可能出现系统性风险。 华宝基金FOF基金经理胡颖

臻认为，四季度经济潜在下行风险有所加大，虽然四季度社

融增速会有所回升，但信用大周期的回升仍难以看到，权益

市场或延续震荡偏弱趋势。

汇泉基金也表示，大概率会延续震荡行情，但系统性风

险不大。企业盈利分化决定投资机会将延续结构化特征，行

情分化较剧烈，部分行业有一定机会。 风格方面，岁末年初

业绩空窗期，中证1000和中证500相对占优，以创业板与中

证1000为代表的成长股表现活跃。 临近年末， 上证50、

MSCI中国A50等大盘风格ETF份额增长明显。但市场暂不

具备加速条件，市场热点持续性不强，市场情绪与赚钱效应

不佳，短期仍将延续震荡走势。

具体行业方面，国寿安保基金认为，可关注两条主线，

一是寻找高景气且估值相对合理的科技细分板块， 长期坚

守新能源汽车、光伏、军工等科技成长的配置机会；二是寻

找低景气、低估值且盈利存在改善预期的大金融、大众消费

板块，短期可关注医药、银行、优质地产龙头等低估值修复

性机会。

■ 一周基金业绩

股基净值上涨0.41%

□本报记者 王宇露 见习记者 杨皖玉

Wind数据显示， 上周A股市场主要指数集体上涨，上

证指数上涨0.1%， 深证成指上涨0.17%， 创业板指上涨

1.46%。 从申万一级行业指数来看， 上周15个行业指数上

涨，13个行业指数下跌。 其中，有色金属、钢铁、食品饮料表

现最佳，分别上涨6%、4.04%、2.5%；休闲服务、农林牧渔表

现最差，分别下跌5.29%、3.19%。 在此背景下，普通股票型

基金净值上周平均上涨0.41%，纳入统计的717只产品中有

420只产品净值上涨。 指数型基金净值上周平均上涨

0.06%， 纳入统计的1739只产品中有775只产品净值上涨，

配置稀土主题的基金周内领涨。 混合型基金净值上周平均

上涨0.17%， 纳入统计的5868只产品中有3304只产品净值

上涨。QDII基金净值上周平均下跌0.7%，纳入统计的358只

产品中有125只产品净值上涨， 投资石油的QDII基金周内

领涨。

公开市场方面，上周有2100亿元逆回购到期，央行通

过逆回购投放4000亿元，全周净投放资金1900亿元，隔夜

Shibor利率周内震荡下行，维持在2%以下水平。 在此背景

下，债券型基金净值上周平均上涨0.16%，纳入统计的4144

只产品中有3814只产品净值上涨。 货币基金最近7日平均

年化收益率为2.14%。

股票型基金方面，同泰行业优选A以周净值上涨7.91%居

首。 指数型基金方面，嘉实中证稀土产业ETF周内表现最佳，

周内净值上涨12.72%。混合型基金方面，同泰竞争优势A周内

净值上涨8.71%，表现最佳。 债券型基金方面，前海开源可转

债周内以2.24%的涨幅位居第一。QDII基金中，广发道琼斯美

国石油A人民币周内博取第一位，产品净值上涨7.51%。

公募基金投顾组合持仓探析

□平安证券研究所 徐勉 赵悦

截至今年10月，国内基金投顾试点已

满两周年。 两年来，共有59家机构获得基

金投顾试点资格， 合计服务资产规模超

500亿元，服务投资者约250万户。 对比海

外经验， 国内基金投顾市场发展潜力巨

大。各家公司的策略组合究竟持仓了哪些

基金，本期对这个深受投资者关注的问题

进行初步探析。

考虑到公募基金的投顾策略推出最

早，类型也更丰富，因此报告将以公募的

基金投顾试点机构作为研究对象。由于国

内基金投顾发展时间较短，仅选取运营时

间相对较长的公募基金投顾公司旗下的

策略组合作为分析样本。 截至2021年11

月11日，6家基金公司共推出了97个在管

组合。 根据策略组合的资产投资范围，共

划分出四个类别进行分类讨论： 第一类，

稳健型。 权益投资中枢在0-40%（不含）

的组合， 包含固收和货币型策略组合；第

二类，均衡型。权益投资中枢在40%（含）

-60%（不含）的组合；第三类，进取型。

权益投资中枢在60%（含）-80%（不含）

的组合；第四类，激进型。权益投资中枢在

80%（含）以上的组合。

整体来看，无论是哪种风险特征的策

略组合，在基金产品的选择上都有些共同

特点，更加倾向于投资成立时间长（普遍

在三年以上）、规模适中、与市场风格相

匹配、投资风格稳健的老牌、明星基金经

理管理的产品。基于各类型基金投顾组合

持仓次数前10的产品来看，可划分为稳健

型组合、均衡型组合、进取型组合、激进型

组合四类。

稳健型组合方面，在主动权益型基金

选择上，由于市场今年的变化，基金公司

普遍倾向于选择成长风格的基金。这些基

金一定程度上做行业轮动，或布局于多个

赛道， 而并非专注于特定的几个赛道，因

此一定程度上能更好适应市场行情。 此

外，对于稳健型组合而言，权益基金更主

要用于增厚收益， 整体回撤水平较适中，

今年以来的最大回撤均在16%以下；在

“固收+” 的选择上，股票仓位均偏中高，

整体收益来源以股票收益为主，风格偏成

长和均衡；在主动纯债基金选择上，久期

方面中长期的偏多，整体更倾向于选取高

信用等级的信用债进行投资。

均衡型组合方面，由于均衡型基金可

投资权益类基金的范围较稳健型相对扩

大，组合所投权益基金的数量变多；在满

足仓位要求的前提下，组合有了更多策略

选择，所以权益基金的选择较分散。 风格

上以成长和平衡为主，赛道布局较多。 部

分专注于港股市场， 但今年以来业绩较

差；在“固收+” 的选择上，基金的成立时

间普遍在近6年以上，股票仓位偏中高，收

益来源均以股票收益为主，风格上多为均

衡型；在主动纯债基金选择上，均倾向于

选取高信用等级的信用债进行投资，部分

基金适当参与信用下沉策略。

进取型组合方面，主动权益型基金风

格上以成长和平衡为主，其中仅一只为金

融主题的基金。 此外，同样有以港股投资

为主的基金， 但受港股市场拖累较大；

“固收+” 的特征为，股票仓位中等，整体

收益来源均以股票收益为主，风格上多价

值和均衡均有；债券基金中包含纯债和债

券指数型基金。纯债基金在选取高信用等

级的信用债进行投资的同时，也擅长赚取

信用下沉的利差。 其余均以利率债为主。

所选债券指数型基金今年以来的业绩表

现较突出。

激进型组合方面，主动权益型基金风

格上同样以成长为主；在权益指数型基金

中，激进型基金较之前三个类别，投资了

更多的权益指数基金。 其中，指数增强型

均为对标中小盘股的中证500指数基金，

与今年的市场风格较匹配；“固收+” 基

金的选择较分散，股票仓位偏中低，收益

来源以股票或股债均衡为主，风格上多偏

价值。

国内市场板块轮动较快， 一定时期

内的风格特征明显， 因此组合中权益部

分更多会投资于行业配置较分散的基

金， 或者做风格/行业轮动的基金产品。

“固收+” 策略在目标风险较低的组合

中，更多的是实现增强收益的目标，因此

会增配权益产品增厚收益； 但在激进型

组合中，“固收+” 的安排是以股债均衡

为主，做到有效分散，风格上偏价值，作

为稳固收益的存在。

事实上，合适的便是最好的。 只有精

准定位组合的风险、目标等特征，精准刻

画基金产品的画像，才能够将组合和产品

更好匹配到一起。投资人可以依据自身的

投资目标和风险承受能力选择适合自己

的基金投顾。

分散配置 合理布局

□天相投顾 白浩

11月A股在月初经历短暂下跌后稳

步上行。 截至11月26日，上证指数月内上

涨0.47%，中证500上涨2.81%，创业板指

上涨3.53%，中小板指下跌0.15%。 行业表

现方面，46个天相二级行业共有31个行

业出现上涨，15个行业出现下跌。其中，化

学原料药涨幅达12.16%，通信、有色涨幅

均在8%以上， 酒店旅游跌幅达15.20%，

其余跌幅均不超过7%。宏观方面，我国基

本面企稳，流动性温和，经济推动人民币

走强，外部流动性趋松，更宽松的流动性

空间有望在年初开启， 宽松预期再次升

温。 总体来看，经历了9月和10月的震荡

调整之后， 近期市场上不断浮现积极信

号，市场行情向好，跨年行情或悄然启动。

建议投资者密切关注政策动向， 保持耐

性，把握跨年行情，合理布局。

债市方面，我国稳健的货币政策使得

流动性合理充裕，月中央行开展10000亿

元的中期借贷便利（MLF）操作，充分满

足了金融机构需求，维稳资金面的意图明

显。 11月以来， 债券市场整体情绪较好，

各期限品种的信用债收益率均有所下行，

中长端产品下行幅度较高。 11月中下旬，

二级市场交易投资活跃度有所上升，流动

性预期平稳向好，支撑债市情绪回暖。 相

比较而言， 信用债表现略优于利率债，信

用利差进一步缩小。当前中高等级品种信

用利差较窄，配置性价比不高，投资者可

等待更明确的市场信号，待市场调整后再

进入。

大类资产配置建议

建议投资者在基金的大类资产配置

上可采取以股为主、 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

随着煤炭价格走弱， 周期行情步入

尾声，市场风格也在悄然转换，成长风格

重新回归强势。四季度以来，居民收入延

续恢复性增长， 外出务工农村劳动力基

本恢复至疫情前同期水平， 消费者收入

信心/预期指数均企稳回升， 伴随着CPI

的超预期上行， 今年来表现相对低迷的

消费板块或成为中期市场较确定的主

线。在社会零售数据及政策预期影响下，

交通运输板块也有不错表现； 从市场政

策来看，央行、银保监会月内均再次提及

“维护促进房地产业健康发展” ，政策维

稳信号愈加明确， 房地产业悲观行情预

期逐步缓解， 金融地产板块的反弹或成

为跨年行情的开路者。 同时，11月15日，

北交所正式开市， 北交所的创立是资本

市场支持“专精特新” 中小企业的重要

体现， 有望引导市场资金对小而美的上

市公司进行配置， 相关主题基金亦可作

为近期关注的重点。 在权益类基金的选

择上，建议投资者重点关注政策支持、性

价比回升的行业赛道， 并选择相应主题

类型基金。

债券型基金

截至11月26日，纯债基金、一级债基

和二级债基11月的平均净值增长率分别

为0.34%、0.70%和0.87%。 目前在理财

净值化转型的推进下， 以利率债和信用

债为主的投资标的性价比较低， 新增资

金不易找到建仓机会。同时，近期地方债

发行加速，在当前较低利率环境下，债市

大概率维持震荡走势。后续债市投资，可

关注永续债、次级债品种的投资机会。信

用债方面，仍以高等级信用债为主，随着

信用利差出现调整， 密切把握信用债调

仓机会。

QDII基金

海外市场方面，月初美国召开FOMC

（联邦公开市场委员会）会议，会上表示

高通胀可能持续更长时间，并上调短期通

胀预期。 议息会议纪要发布后，10Y美债

收益率小幅下行1bp至1.64%。 随着美股

指数月内震荡下行，元宇宙等全球科技创

新叠加宏观向好的大背景下，处于价值洼

地的港股市场或持续迎来全球及内地资

金的持续关注。 近期恒指走势略为回稳，

后市表现需继续关注政策导向。建议投资

者选购QDII基金时以防御性姿态为主，

分散化配置，谨慎选择欧美市场及港股市

场具有长期配置价值的产品，注意整体风

险控制。

风险偏好较高投资者的配置建议

风险偏好中等投资者的配置建议


