
“盲盒” 基金再现 风格漂移引争论

本报记者 张韵

近日，有数据显示，在业绩压力之下，一些“盲盒” 赛道基金再现，这一现象引发业内较多讨论。 有观点认为，这可能是近年主动权益基金业绩承压和部分赛道持续回调导致的，但业绩压力不应成为违背契约精神的借口，契约精神应是行业根基；也有业内人士表示，“业绩论英雄” ，虽然 过程中

有所出入，但结果确实为投资者赚钱效应服务，应该能被理解。 双方各执一词，再度将基金风格漂移话题推上风口。

“盲盒” 基金卷土重来

“原本想观摩学习一下，结果发现是这个操作模式，忍不住拍桌，这不守武德啊……” 有基金经理吐槽道。 在2023年主动权益基金业绩整体承压下，一些表现相对较好基金的操作受到同行基金经理们的普遍关注。 但是，在研究过程中，他们发现，有些基金的业绩亮眼并非手法上的卓绝，其操作反而

令人困惑：新能源主题基金重仓信息技术，名字里含有“科技” 、“智能” 的基金却重仓银行股。

例 如 ， 一 只 新 能 源 主 题 基 金 ， 业 绩 基 准 含 有 中 证 内 地 低 碳 经 济 主 题 指 数 收 益 率 ， 但 是 其 前 十 大 重 仓 股 中 ， 却 没 有 一 只 个 股 是 中 证 内 地 低 碳 经 济 主 题 指 数 成 分 股 ， 其 中 仅 有 主 营 天 然 气 的 九 丰 能 源 算 得 上 是 低

碳 经 济 行 业 标 的 ， 持 股 市 值 占 基 金 资 产 净 值 比 例 仅 为 3 . 31 % ， 其 余 重 仓 股 多 以 信 息 技 术 行 业 个 股 为 主 ， 第 一 大 重 仓 股 为 主 营 无 线 通 信 业 务 的 海 格 通 信 。

某只名称含有“科技” 二字的股票型基金，2023年末前十大重仓股中，几乎清一色是银行、煤炭等高股息个股。 从持仓变动来看，该基金大举切换至银行股的举动始于2023年二季度。 虽然该基金招募说明书投资范围中提及金融科技字眼，但在引发的市场热议中，有观点认为，以此为由不够有说服

力，基金所持重仓股今年在科技水平上并未有太大变化 ，调仓手法反而符合近期的高股息风潮。

一只本应主投招募说明书中规定的“智能机器、智能穿戴、智能医疗、智能家居、智能电网以及因采用与新一代信息技术深度融合的智能化而具有比较优势企业”，且名称中含有“智能”二字的混合型基金，其2023年四季度末前十大重仓股中，除了万和电气外，清一色的银行股。

观 点 迥 然 有 别

中 国 证 券 报 记 者 在 近 期 采 访 调 研 中 了 解 到 ， 不同人士所持观点迥然有别 ，大致可以分为 两 大 派 别 ： 一 种 是 认 为 基 金 产 品 应 该 严 守 契 约 精 神 ， 这 应 该 是 公 募 基 金 行 业 赖 以 生 存 的 前 提 ； 另 一 种 则 是 ， 虽 然 有 些 风 格 漂 移 了 ， 但 最 后 的 业 绩 表 现 还 可 以 ， 也 为 投 资 者

实 实 在 在 创 造 了 收 益 ， 投 资 者 其 实 一 般 也 不 太 会 计 较 漂 移 与 否 。

“部分基金‘挂羊头卖狗肉’ 的行为也该消停了，基金业绩比较基准、基金名称是投资者选择基金的重要抓手。 ” 在第一派别人士看来，“没有规矩 ，不成方圆” ，倘若基金可以不恪守契约精神来运作管理，那置诚信于何地？ 违背规范的操作很容易引发他人各种猜忌，甚至可能带来一些难以预料的后

果。 近期，某军工主题基金因曾买入医药个股而引发的风波就是一个教训 。 而且，假如这种行为被默许，行业内极容易兴起一股效仿之风，大家都进行风格漂移的话，其中的道德风险该如何防范？ 这无疑将加剧行业无序状态。 在采访调研期间，就不乏基金经理面对一众案例的诱惑悄然发问：“现在是不

是不怎么管风格漂移了？ 如果可以的话，其实我也想调一调……”

对于投资者来说 ，购买有风格漂移性质的基金那无异于“开盲盒” 。 据了解，不少投资者在对某一赛道基金有投资偏好时，会根据关键词例如“新能源” 等来检索相应基金名称进行购买 ，这一模式也时常成为驱使基金公司修改基金名称的动力。 然而，如果名为新能源，投资的却不是新能源，此种做

法不仅打乱投资者资产配置计划 ，容易引发投资者愤怒 ；更为严重的是，此种随意的做法将破坏投资者对公司和行业的信任感。“名以正体，字以表德” ，洞悉基民这一做法的基金公司应该更周到地设计产品名称，不能不顾契约精神。 将名称中包含“消费” 的基金，在合同中“取巧” 界定消费泛指几乎所

有行业，这种做法不可取 。

在第二派别人士看来，“业绩论英雄” ，投资者对于投资其实最看重的就是投资收益。 即使有些风格漂移，但只要最后的结果是好的，投资者也会理解，可能还会比较满意，因为较同类基金取得亮眼表现；而如果明明就不太看好相应赛道未来走势，还要死守于此，最后给投资者带来较大亏损，实质上

才是置投资者的利益而不顾。 在他们看来，风格漂移有时更多是迫于业绩压力和客户压力的无奈之举。 “当然，如果漂移之后 ，业绩反而更差了，那可能就说不过去了 。 ” 持该派别观点的一位人士补充道。

从 上 述 几 只 基 金 业 绩 来 看 ， 确 有 多 只 基 金 2023 年 四 季 度 表 现 优 于 同 类 基 金 。 例 如 ， 在 重 仓 避 险 性 质 的 高 股 息 资 产 影 响 下 ， 一 只 名 称 中 含 有“科 技 ” 但 重 仓 高 股 息 股 票 的 基 金 较 业 绩 基 准 超 额 8 . 46 个 百 分 点 ， 在 同 类 基 金 亏 超 7 % 的 同 时 ，

实 现 0 . 98 % 的 正 收 益 。 名 称 含 有“智 能 ” 但 重 仓 银 行 股 的 基 金 较 业 绩 基 准 的 超 额 收 益 达 2 . 51 个 百 分 点 。 但 是 ， 也 并 非 所 有 风 格 漂 移 的 基 金 都 有 那 么 幸 运 。 例 如 ， 一 只 名 为“低 碳 ” 但 漂 移 至 TMT 行 业 后 的 基 金 区 间 回 报 反 而 较 业 绩 基 准 亏 损

扩 大 约 1 . 68 个 百 分 点 ， 亏 损 达 6 . 07 % 。 此 前 ， 基 金 风 格 漂 移 折 戟 的 情 况 亦 比 比 皆 是 。

坚守还是追风

为何“盲盒” 基金现象会再度发生？ 有业内人士认为，这主要是由于近年主动权益基金业绩承压，以及部分赛道持续多年回调等压力造成的，当然，也可能与风格漂移并无相关处罚有关。 假如有明确的奖惩规定，可能也就不存在所谓的观点派别争执了。

据初步了解，目前一些基金公司尚未对旗下产品风格漂移专门制定明确处罚措施，业内也较少听到类似做法。 仅有部分基金评价机构会对风格漂移产品采取评价降级做法。 上海证券基金评价中心曾表示，对风格漂移的产品会给予一定惩罚 。 “因为我们希望评级体系下的高星级基金，会是那些不

仅能够带来更好的投资体验，而且能够对自身契约足够尊重的‘三好学生’ 。 ”

一 边 是 不 应 被 违 背 的 契 约 精 神 ， 一 边 是 来 自 客 户 和 业 绩 的 压 力 ； 一 边 是 原 有 赛 道 跌 跌 不 休 ， 一 边 是 新 热 门 赛 道 扶 摇 直 上 。 坚 守 与 追 风 之 间 ， 究 竟 该 何 去 何 从 ？ 该 如 何

平 衡 ？

如果下定决心想要转移至另一赛道，那为何不直接与投资者沟通清楚基金的具体投资方向，采取基金转型举措 ，这样岂不是可以一举两得？ 例如，2023年，在以ETF为代表的指数基金大热之际，就不乏普通股票型基金转型为指数型基金，指数型基金转型为ETF产品 ；在权益基金业绩 承压下 ，亦有

混合型基金转型变更为债券型基金。 对此 ，有基金公司内部人士告诉记者，基金转型需要召开持有人大会，这一般很难成功 。 据悉，在召开持有人大会事情上，光凑齐符合大会召开要求的出席人数，就已成为不少基金公司头疼的一大问题。

至于追风热门赛道，在倡导价值投资的主流环境下，多数基金经理都曾公开表示，投资应逢低布局 ，不应一味追逐热门赛道。 但在实际操作中，似乎也不乏言行不一的现象。 例如，2023年4月 ，AI风口兴起初期 ，多数基金尚能保持冷静态度。 但在这一概念屡创新高之际，就有不少原本重仓新能源、半

导体、白酒的基金慢慢动摇，最终切换至AI赛道，AI行业甚至一度出现资金“虹吸效应” 。 然而，其中在泡沫之际进场的基金则迎来AI板块部分个股超半年的深度回调，以及原本重仓板块的反弹，颇有种“赔了夫人又折兵” 之感 。

不过，有基金人士认为，投资操作逻辑因人而异，如果原本就是全市场选股的基金，基金经理采取这样的操作，那最多只能说是其追风失误 ，和对价值投资框架不够坚定，或许会因此而被吐槽，但在遵守契约精神上是无可厚非的；可是，如果原本规定了特定的行业赛道或投资风格，还采 取这种 违背

契约要求的追热点操作，那就不太说得过去 。 “如果扭曲了基金风险收益特征的风格漂移还能收获鲜花与掌声，那让老老实实坚守其中的人又情何以堪？ ” 另一基金经理说。
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“盲盒” 基金卷土重来

“原本想观摩学习一下，结果发现是这个操

作模式，忍不住拍桌，这不守武德啊……” 有基

金经理吐槽道。在2023年主动权益基金业绩整体

承压下，一些表现相对较好基金的操作受到同行

基金经理们的普遍关注。但是，在研究过程中，他

们发现， 有些基金的业绩亮眼并非手法上的卓

绝，其操作反而令人困惑：新能源主题基金重仓

信息技术，名字里含有“科技” 、“智能” 的基金

却重仓银行股。

例如，一只新能源主题基金，业绩基准含

有中证内地低碳经济主题指数收益率，但是其

前十大重仓股中，却没有一只个股是中证内地

低碳经济主题指数成分股，其中仅有主营天然

气的九丰能源算得上是低碳经济行业标的，持

股市值占基金资产净值比例仅为3.31%，其余

重仓股多以信息技术行业个股为主，第一大重

仓股为主营无线通信业务的海格通信。

某只名称含有“科技” 二字的股票型基金，

2023年末前十大重仓股中， 几乎清一色是银行、

煤炭等高股息个股。 从持仓变动来看，该基金大

举切换至银行股的举动始于2023年二季度。虽然

该基金招募说明书投资范围中提及金融科技字

眼，但在引发的市场热议中，有观点认为，以此为

由不够有说服力，基金所持重仓股今年在科技水

平上并未有太大变化，调仓手法反而符合近期的

高股息风潮。

一只本应主投招募说明书中规定的“智能机

器、智能穿戴、智能医疗、智能家居、智能电网以及

因采用与新一代信息技术深度融合的智能化而具

有比较优势企业” ，且名称中含有“智能” 二字的

混合型基金，其2023年四季度末前十大重仓股中，

除了万和电气外，清一色的银行股。

观点迥然有别

中国证券报记者在近期采访调研中了解

到，不同人士所持观点迥然有别，大致可以分为

两大派别： 一种是认为基金产品应该严守契

约精神， 这应该是公募基金行业赖以生存的

前提；另一种则是，虽然有些风格漂移了，但

最后的业绩表现还可以， 也为投资者实实在

在创造了收益， 投资者其实一般也不太会计

较漂移与否。

“部分基金‘挂羊头卖狗肉’ 的行为也该

消停了，基金业绩比较基准、基金名称是投资

者选择基金的重要抓手。 ” 在第一派别人士看

来，“没有规矩，不成方圆” ，倘若基金可以不

恪守契约精神来运作管理， 那置诚信于何地？

违背规范的操作很容易引发他人各种猜忌，甚

至可能带来一些难以预料的后果。 近期，某军

工主题基金因曾买入医药个股而引发的风波

就是一个教训。 而且，假如这种行为被默许，行

业内极容易兴起一股效仿之风，大家都进行风

格漂移的话，其中的道德风险该如何防范？ 这

无疑将加剧行业无序状态。 在采访调研期间，

就不乏基金经理面对一众案例的诱惑悄然发

问：“现在是不是不怎么管风格漂移了？如果可

以的话，其实我也想调一调……”

对于投资者来说，购买有风格漂移性质的

基金那无异于“开盲盒” 。 据了解，不少投资者

在对某一赛道基金有投资偏好时，会根据关键

词例如“新能源” 等来检索相应基金名称进行

购买，这一模式也时常成为驱使基金公司修改

基金名称的动力。 然而，如果名为新能源，投资

的却不是新能源，此种做法不仅打乱投资者资

产配置计划，容易引发投资者愤怒；更为严重

的是，此种随意的做法将破坏投资者对公司和

行业的信任感。 “名以正体，字以表德” ，洞悉

基民这一做法的基金公司应该更周到地设计

产品名称，不能不顾契约精神。 将名称中包含

“消费” 的基金，在合同中“取巧” 界定消费泛

指几乎所有行业，这种做法不可取。

在第二派别人士看来，“业绩论英雄” ，投

资者对于投资其实最看重的就是投资收益。 即

使有些风格漂移， 但只要最后的结果是好的，

投资者也会理解，可能还会比较满意，因为较

同类基金取得亮眼表现； 而如果明明就不太看

好相应赛道未来走势，还要死守于此，最后给投

资者带来较大亏损， 实质上才是置投资者的利

益而不顾。在他们看来，风格漂移有时更多是迫

于业绩压力和客户压力的无奈之举。“当然，如

果漂移之后，业绩反而更差了，那可能就说不过

去了。 ” 持该派别观点的一位人士补充道。

从上述几只基金业绩来看，确有多只基金

2023年四季度表现优于同类基金。 例如，在重

仓避险性质的高股息资产影响下，一只名称中

含有“科技” 但重仓高股息股票的基金较业绩

基准超额8.46个百分点， 在同类基金亏超7%

的同时，实现0.98%的正收益。 名称含有“智

能” 但重仓银行股的基金较业绩基准的超额

收益达2.51个百分点。 但是，也并非所有风格

漂移的基金都有那么幸运。 例如， 一只名为

“低碳” 但漂移至TMT行业后的基金区间回

报反而较业绩基准亏损扩大约1.68个百分点，

亏损达6.07%。 此前，基金风格漂移折戟的情

况亦比比皆是。

坚守还是追风

为何“盲盒” 基金现象会再度发生？ 有业内

人士认为， 这主要是由于近年主动权益基金业

绩承压， 以及部分赛道持续多年回调等压力造

成的，当然，也可能与风格漂移并无相关处罚有

关。假如有明确的奖惩规定，可能也就不存在所

谓的观点派别争执了。

据初步了解， 目前一些基金公司尚未对旗

下产品风格漂移专门制定明确处罚措施， 业内

也较少听到类似做法。 仅有部分基金评价机构

会对风格漂移产品采取评价降级做法。 上海证

券基金评价中心曾表示， 对风格漂移的产品会

给予一定惩罚。 “因为我们希望评级体系下的

高星级基金， 会是那些不仅能够带来更好的投

资体验，而且能够对自身契约足够尊重的‘三

好学生’ 。 ”

一边是不应被违背的契约精神 ， 一边

是来自客户和业绩的压力； 一边是原有赛

道跌跌不休，一边是新热门赛道扶摇直上。

坚守与追风之间，究竟该何去何从？ 该如何

平衡？

如果下定决心想要转移至另一赛道， 那为

何不直接与投资者沟通清楚基金的具体投资方

向，采取基金转型举措，这样岂不是可以一举两

得？ 例如，2023年，在以ETF为代表的指数基金

大热之际， 就不乏普通股票型基金转型为指数

型基金，指数型基金转型为ETF产品；在权益基

金业绩承压下， 亦有混合型基金转型变更为债

券型基金。 对此， 有基金公司内部人士告诉记

者，基金转型需要召开持有人大会，这一般很难

成功。 据悉，在召开持有人大会事情上，光凑齐

符合大会召开要求的出席人数， 就已成为不少

基金公司头疼的一大问题。

至于追风热门赛道， 在倡导价值投资的主

流环境下，多数基金经理都曾公开表示，投资应

逢低布局，不应一味追逐热门赛道。但在实际操

作中，似乎也不乏言行不一的现象。 例如，2023

年4月，AI风口兴起初期， 多数基金尚能保持冷

静态度。但在这一概念屡创新高之际，就有不少

原本重仓新能源、 半导体、 白酒的基金慢慢动

摇， 最终切换至AI赛道，AI行业甚至一度出现

资金“虹吸效应” 。 然而，其中在泡沫之际进场

的基金则迎来AI板块部分个股超半年的深度回

调，以及原本重仓板块的反弹，颇有种“赔了夫

人又折兵” 之感。

不过，有基金人士认为，投资操作逻辑因人

而异，如果原本就是全市场选股的基金，基金经

理采取这样的操作， 那最多只能说是其追风失

误，和对价值投资框架不够坚定，或许会因此而

被吐槽，但在遵守契约精神上是无可厚非的；可

是， 如果原本规定了特定的行业赛道或投资风

格，还采取这种违背契约要求的追热点操作，那

就不太说得过去。 “如果扭曲了基金风险收益

特征的风格漂移还能收获鲜花与掌声， 那让老

老实实坚守其中的人又情何以堪？ ” 另一基金

经理说。

“盲盒” 基金再现 风格漂移引争论

□本报记者 张韵

近日，有数据显示，在业

绩压力之下，一些“盲盒” 赛

道基金再现，这一现象引发业

内较多讨论。 有观点认为，这

可能是近年主动权益基金业

绩承压和部分赛道持续回调

导致的，但业绩压力不应成为

违背契约精神的借口，契约精

神应是行业根基；也有业内人

士表示，“业绩论英雄” ，虽然

过程中有所出入，但结果确实

为投资者赚钱效应服务，应该

能被理解。 双方各执一词，再

度将基金风格漂移话题推上

风口。


