
追周期减量化 基金投顾最新调仓路线曝光

本报记者 魏昭宇

近 期 ， 周 期 资 源 赛 道 的 行 情 表 现 可 圈 可 点 。 Choice 数 据 显 示 ， 截 至 4 月 12 日 ， 按 中 信 证 券 行 业 分 类 来 看 ， 有 色 金 属 今 年 以 来 的 区 间 涨 幅（算 术 平 均 ） 超 过 8 % ， 煤 炭 板 块 涨 幅 超 过 7 % ， 石 油 石 化 、 钢 铁 等 板 块 亦 有 不 错 表 现 。

作 为 专 业 的“基 金 买 手 ” ， 有 哪 些 基 金 投 顾 踩 中 了 周 期 资 源 赛 道 强 势 崛 起 的 风 口 ？ 中 国 证 券 报 记 者 发 现 ， 部 分 基 金 投 顾 组 合 早 在 去 年 下 半 年 或 今 年 年 初 就 已 经 提 前 布 局 ， 甚 至 有 组 合 的 重 仓 标 的 涨 幅 已 经 超 过 20 % 。 此 外 ， 还 有 一 些 投 顾 组 合 在 近 期 调 整 了 策 略 ， 提 高 了 周 期 风 格 产 品 的 整 体 配 置 ， 减 少 了 量 化 产 品 的 持 有 比 例 。

提前埋伏 静待风起

通过梳理投顾组合的调仓记录，中国证券报记者发现，部分投顾组合早在去年下半年或今年年初就已经开始布局周期资源风格的基金产品。

以 中 欧 财 富 的 投 顾 组 合 中 欧 超 级 股 票 全 明 星 为 例 ， 调 仓 记 录 显 示 ， 该 组 合 在 去 年 10 月 就 增 加 了 资 源 品 行 业 的 配 置 。 具 体 来 看 ， 嘉 实 资 源 精 选 股 票 C 成 为 当 时 的 新 增 配 置 产 品 。 Choice 数 据 显 示 ， 截 至 去 年 年 末 ， 该 产 品 持 有 华 鲁 恒 升 、 紫 金 矿 业 、 铜 陵 有 色 、 河 钢 资 源 、 中 金 黄 金 等 多 只 资 源 股 。 截 至 4 月 12 日 ， 嘉 实 资 源 精 选 股 票 C 的 年 内 收 益 率 已 经 超 过 20 % 。

华安投顾旗下的华安匠人匠心队今年1月份的调仓理由是：“2024年权益市场仍需紧盯财政扩张的力度与方向 ，资源类周期资产在此期间有阶段性机会。 ” 具体来看，该组合持有了知名基金经理周海栋管理的华商新趋势优选混合，该基金在去年年末重仓持有紫金矿业、铜陵有色、金诚信、神火股份、云铝股份、中国铝业等多只有色金属标的。 Choice数据显示，截至4月12日，该基金的年内涨幅为6.74%。

持续加仓资源型产品 减仓量化

从一些投顾组合近期的调仓动作来看，现在“上车 ” 周期资源赛道似乎还不晚，与此同时，部分小市值风格的量化产品成为不少组合减仓的对象。

4月8日，富国星投顾旗下的富国满天星追求收益加仓了近期涨势明显的黄金主题产品前海开源金银珠宝混合C。 该组合在调仓理由中表示：“权益基金内部进行结构优化调整，持仓风格更加均衡，进一步降低小市值暴露，增加大盘暴露；行业层面适度加仓金融、周期板块。 ”

建信投顾旗下的梧桐指数严选组合近期的调仓记录显示，该组合在3月份新增了民生加银中证内地资源指数C，在4月份新增了南方中证申万有色金属ETF发起联接C。 同时，该组合还在3月份减仓了国金量化多策略C、华夏智胜先锋股票（LOF）A等量化产品。

此外，交银投顾旗下的交银全明星也在4月份进行了一次调仓。 具体来看，交银全明星加仓了知名基金经理鲍无可管理的景顺长城价值边际灵活配置混合C。 截至去年年末，该基金重仓紫金矿业、中国海洋石油、铜陵有色、陕西煤业、山煤国际等资源类标的。 Choice数据显示，截至4月 12日，该产品的年内收益率超过15%。 同时，与前述梧桐指数严选组合类似，交银全明星也减仓了华夏智胜先锋股票C等量化基金。

投顾机构展望热点赛道

华夏财富在近期的投顾周报中分析，当前支撑有色金属上涨的逻辑包括 ：长期资本端开支不足，导致供给受限，而需求端保持稳定；资源的战略属性；全球增长动能切换，带来新的需求；从交易“降息预期” 到“再通胀” ；全球补库共振等。

中欧财富指出，今年经济形势以及强势的美元走势，对整个上游资源品领域是很好的压力测试，上游的资源品价格依然处于高点附近，但库存处于低位。 后续考虑到中国经济复苏 ，以及美元因加息周期结束而持续走弱 ，未来上游资源品公司业绩持续向好的确定性较高。

“基于全球宏观逻辑，黄金、工业金属、能化产品（煤炭、石油、天然气）等资源品需求具有刚性，供给增长约束显著 。 从估值来看，传统工业金属资源和能化产品估值仍处于低位。 即使经济复苏不及预期，高股息的油气煤资产仍是攻守兼备的品种。 ” 中欧财富表示。

广 发 基 金 投 顾 提 示 ， 目 前 金 价 明 显 处 于 高 位 ，“黄 金 交 易 应 该 已 经 比 较 拥 挤 了 ， 短 期 存 在 回 调 风 险 ， 但 是 从 中 长 期 来 看 ， 我 们 对 于 黄 金 并 不 悲 观 ， 美 联 储 降 息 还 是 比 较 大 概 率 的 事 件 ， 只 是 当 前 还 不 确 定 时 点 和 幅 度 ” 。 广 发 基 金 投 顾 团 队 张 文 琦 表 示 ， 从 国 际 层 面 来 看 ， 地 缘 因 素 导 致 避 险 需 求 持 续 存 在 ； 同 时 ， 各 国 央 行 正 在 逐 步 推 进“去 美 元 化 ” ， 购 金 需 求 比 较 稳 定 。
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基金“内销” 逆势增长 “内购” 生意经大有看头

□本报记者 张韵

“常常劝人买基金的他们， 在自

身的实际投资行动上，是买得多还是

卖得多？ ”“被认为更了解基金公司

情况的内部员工，他们又将手中的资

金投向了哪里？ ”“新发低迷之际，是

否开始要求员工出资购买？ ”

近日，多位知名基金经理被指赎

回旗下产品，部分基金公司员工持有

份额清零等一众现象获热议，进而引

发市场投资者们对基金公司员工增

减持基金情况的关注。 数据显示，去

年下半年，基金“内销” 逆势增长，展

示了基金公司员工逆势布局的态势。

不过，部分基金产品的“内销” 生意

经别有所指，值得投资者注意。

去年下半年整体净增持超7亿份

Wind数据显示， 截至4月10日，

全市场共有各类公募基金11000余

只。 根据2023年年报披露信息，其中

超八成基金存在基金公司员工购买

的份额，六成以上基金的基金公司员

工持有份额在1万份以上。 综合来看，

2023年下半年，基金公司员工持有的

基金份额净增加超7亿份。

与2023年二季度末相比，中庚价

值先锋的公司员工增持量位居首位，

共超过7800万份，增持约1.4%。 截至

2023年末，公司员工共持有该基金超

2亿份，占总份额比例约3.04%。 该产

品成立于2021年8月， 任职基金经理

为陈涛，是其目前在管的唯一一只产

品，基金规模超过65亿元。 从净值来

看，该基金净值2023年下半年整体呈

下行趋势， 并曾在此期间创年内新

低，由此来看，公司员工增持不排除

是“抄底” 意愿驱动。

紧随其后的为汇添富远景成长

一年持有， 员工增持份额超4900万

份，增持比例达22.67%。不过，与中庚

价值先锋不同的是，该基金为2023年

下半年新成立的产品，公司员工所持

份额是在基金首发阶段认购的，基金

合同于2023年8月9日生效。

从增持比例来看，海富通瑞弘6

个月定开债获增持幅度尤为显著。

公司员工持有份额比例从2023年二

季度末的0.1%骤增至2023年末的

82.91%，增持超55万份。从相关数据

来看，公司高管、基金投研部门负责

人， 基金经理的增持或占据相当一

部分比例。前者从0份增加至10万份

至50万份， 后者从0份增加至0至10

万份。

员工挑起基金规模大梁

海富通瑞弘6个月定开债并非新

基金，缘何公司员工增持比例突然大

幅增加？ 细究发现，基金获公司员工

大幅增持，或是为了召开持有人大会

“保盘” 而出现的现象。

数据显示，2023年上半年， 该基

金遇巨额赎回，基金份额从年初的超

4亿份骤减至2023年中的约10万份，

跌破基金清盘线。 倘若要继续保盘，

要么寻求新资金使产品规模站上

5000万元，要么召开持有人大会决定

继续存续。 从相关公告来看，其最终

选择的是召开持有人大会。 而要想通

过持有人大会继续运作基金，出具意

见的持有人份额需不少于总份额的

二分之一。

纵观2023年下半年，公司员工挑

起重担、撑起基金规模门面的现象似

乎不在少数。 除了避免基金因规模要

求而被清盘外，不少公司员工也扛起

了“保卫” 新发基金规模的大旗。

例如，前文提及的汇添富远景成

长一年持有， 便是2023年内新发产

品。 该产品在近3个月的募集期内共

募资约2.17亿元，刚好在基金成立的2

亿元限制附近。 在这一首发 “保成

立” 的产品中，公司员工贡献颇丰，认

购份额占比超过五分之一。 根据2023

年年报，该基金也成为汇添富基金旗

下员工持有比例最高的一只产品。

此外，2023年内新成立产品中，

还有东方阿尔法瑞丰、 易米研究精

选、富荣研究精选等多只基金2023年

末公司员工持有比例超过20%。 其

中，东方阿尔法瑞丰的公司员工持有

份额比例高达27.14%，共持有份额超

380万份。 从基金成立公告来看，这部

分份额或多在基金募集阶段进场，共

有约100余名公司员工出资购买。

封闭期产品遭减持

整体而言，2023年下半年， 公司

员工持有份额呈净增加态势。 但也有

不少基金遭遇公司员工的大幅赎回，

甚至有公司员工持有份额直接清零。

数据显示，与2023年二季度末相

比，有76只基金的公司员工持有份额

减少至0份， 即不再有任何公司员工

持有。 其中，减持份额最多的为湘财

长弘，约938万份。 从相关公告来看，

这一减持或离不开由基金经理离任

这一因素。 基金经理所持份额从2023

年二季度末的大于100万份， 减少至

2023年末的0份。

在公司员工份额从有到无的76

只基金中，封闭期的产品占近三分之

一。 放眼全市场，减持份额居前两位

的亦是封闭期产品，分别为中信证券

臻选回报两年持有、中信证券卓越成

长两年持有，2023年下半年公司员工

减持份额均超过4100万份。

从清仓份额居前的基金来看，止

盈似乎也是不少投资者清仓离场的

重要原因。 例如，景顺长城价值稳进

三年定开灵活配置混合，被公司员工

减持超过50万份；国新国证雄安建设

发展三年定开债，被公司员工减持超

30万份。 从基金净值表现来看，这部

分公司员工份额或存在浮盈。 对应基

金合同生效公告，前者公司员工份额

大概率基本为基金经理持有，后者或

以公司高管、基金投研部门负责人持

有为主。

对于封闭期基金，有观点认为，

部分投资者对持有封闭期基金的偏

好显著降低， 这或许是导致公司员

工较多减持的一大原因。 有基金人

士表示，即便是机构投资者，面对封

闭期产品也大都会退避三舍。 封闭

期产品未来如何重新构建起投资者

的信任， 成为值得行业深思的一个

问题。

提前埋伏 静待风起

通过梳理投顾组合的调仓记录，

中国证券报记者发现，部分投顾组合

早在去年下半年或今年年初就已经

开始布局周期资源风格的基金产品。

以中欧财富的投顾组合中欧超

级股票全明星为例，调仓记录显示，

该组合在去年10月就增加了资源品

行业的配置。具体来看，嘉实资源精

选股票C成为当时的新增配置产

品。 Choice数据显示， 截至去年年

末， 该产品持有华鲁恒升、 紫金矿

业、铜陵有色、河钢资源、中金黄金

等多只资源股。 截至4月12日，嘉实

资源精选股票C的年内收益率已经

超过20%。

华安投顾旗下的华安匠人匠心

队今年1月份的调仓理由是：“2024

年权益市场仍需紧盯财政扩张的力

度与方向，资源类周期资产在此期间

有阶段性机会。 ” 具体来看，该组合持

有了知名基金经理周海栋管理的华

商新趋势优选混合，该基金在去年年

末重仓持有紫金矿业、 铜陵有色、金

诚信、神火股份、云铝股份、中国铝业

等多只有色金属标的。 Choice数据显

示，截至4月12日，该基金的年内涨幅

为6.74%。

持续加仓资源型产品 减仓量化

从一些投顾组合近期的调仓动

作来看，现在“上车” 周期资源赛道

似乎还不晚，与此同时，部分小市值

风格的量化产品成为不少组合减仓

的对象。

4月8日，富国星投顾旗下的富国

满天星追求收益加仓了近期涨势明

显的黄金主题产品前海开源金银珠

宝混合C。该组合在调仓理由中表示：

“权益基金内部进行结构优化调整，

持仓风格更加均衡，进一步降低小市

值暴露，增加大盘暴露；行业层面适

度加仓金融、周期板块。 ”

建信投顾旗下的梧桐指数严选

组合近期的调仓记录显示，该组合在

3月份新增了民生加银中证内地资源

指数C，在4月份新增了南方中证申万

有色金属ETF发起联接C。 同时，该组

合还在3月份减仓了国金量化多策略

C、华夏智胜先锋股票（LOF）A等量

化产品。

此外，交银投顾旗下的交银全明

星也在4月份进行了一次调仓。 具体

来看，交银全明星加仓了知名基金经

理鲍无可管理的景顺长城价值边际

灵活配置混合C。截至去年年末，该基

金重仓紫金矿业、 中国海洋石油、铜

陵有色、陕西煤业、山煤国际等资源

类标的。Choice数据显示，截至4月12

日， 该产品的年内收益率超过15%。

同时， 与前述梧桐指数严选组合类

似，交银全明星也减仓了华夏智胜先

锋股票C等量化基金。

投顾机构展望热点赛道

华夏财富在近期的投顾周报中

分析，当前支撑有色金属上涨的逻辑

包括：长期资本端开支不足，导致供

给受限，而需求端保持稳定；资源的

战略属性；全球增长动能切换，带来

新的需求；从交易“降息预期” 到“再

通胀” ；全球补库共振等。

中欧财富指出，今年经济形势以

及强势的美元走势，对整个上游资源

品领域是很好的压力测试，上游的资

源品价格依然处于高点附近，但库存

处于低位。 后续考虑到中国经济复

苏，以及美元因加息周期结束而持续

走弱，未来上游资源品公司业绩持续

向好的确定性较高。

“基于全球宏观逻辑，黄金、工业

金属、能化产品（煤炭、石油、天然

气）等资源品需求具有刚性，供给增

长约束显著。 从估值来看，传统工业

金属资源和能化产品估值仍处于低

位。 即使经济复苏不及预期，高股息

的油气煤资产仍是攻守兼备的品

种。 ” 中欧财富表示。

广发基金投顾提示，目前金价明

显处于高位，“黄金交易应该已经比

较拥挤了，短期存在回调风险，但是

从中长期来看，我们对于黄金并不悲

观，美联储降息还是比较大概率的事

件 ， 只是当前还不确定时点和幅

度” 。 广发基金投顾团队张文琦表

示，从国际层面来看，地缘因素导致

避险需求持续存在；同时，各国央行

正在逐步推进“去美元化” ，购金需

求比较稳定。

追周期减量化 基金投顾最新调仓路线曝光

□本报记者 魏昭宇

近期， 周期资源赛道的行

情表现可圈可点。 Choice数据

显示，截至4月12日，按中信证

券行业分类来看， 有色金属今

年以来的区间涨幅 （算术平

均）超过8%，煤炭板块涨幅超

过7%，石油石化、钢铁等板块

亦有不错表现。

作为专业的“基金买手” ，

有哪些基金投顾踩中了周期资

源赛道强势崛起的风口？ 中国

证券报记者发现， 部分基金投

顾组合早在去年下半年或今年

年初就已经提前布局， 甚至有

组合的重仓标的涨幅已经超过

20%。此外，还有一些投顾组合

在近期调整了策略， 提高了周

期风格产品的整体配置， 减少

了量化产品的持有比例。

视觉中国图片


