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科创主题基金均斩获正收益

平均收益达9%�科技类ETF份额激增

□

本报记者 林荣华

9月以来，中欧科创主题3年封闭、万家科

创主题3年封闭相继发布上市公告书，股票仓

位处于中低水平， 前十大持仓未见科创板股

票。 业内人士认为，科创主题基金考核期或不

低于3年，相关基金在运作初期也会考虑积累

部分安全垫，提升投资体验。 18只科创主题基

金成立以来均获正收益， 平均收益达9.37%，

同时，部分科技类ETF近期业绩也表现亮眼，

份额激增。

股票仓位较低

9月以来，中欧科创主题3年封闭灵活配

置基金和万家科创主题3年封闭灵活配置

基金两只科创主题基金相继发布了上市公

告书。

从持仓情况看， 两只科创主题基金的股

票仓位属于中低水平。 其中，中欧科创主题的

股票仓位为28.37%， 债券仓位为32.70%，前

十大重仓股包括生益科技、恒生电子、美的集

团、药明康德、隆基股份、恒瑞医药、芒果超

媒、 长春高新以及两只港股碧桂园服务和颐

海国际，但未持有科创板股票。 万家科创主题

的股票仓位稍高， 为55.03%， 债券仓位为

5.49%。前十大重仓股为寒锐钴业、华友钴业、

碧水源、华天科技、长电科技、中国交建以及4

只券商股东方财富、海通证券、国泰君安、中

信证券，未见科创板股票和港股。

从基金份额持有人看，场内的个人投资者

持有占比均超99%。中欧科创主题基金场内个

人持有份额占比为99.75%， 平均每户持有的

场内基金份额达5.67万份；万家科创主题基金

场内个人投资者持有份额占比为99.59%。

对于两只科创主题基金股票仓位中低水

平运作和尚未持有科创板股票的情况，某公

募人士表示，两只科创主题基金属于灵活配

置型基金，根据合同，股票资产占基金资产

的比例为0-100%， 基金经理会根据市场情

况灵活调整仓位。 虽然合同要求基金投资于

科创主题的证券资产占非现金基金资产的

比例不低于80%， 但这并不意味着一定要投

资于科创板股票，A股和港股的优质科技股

也可以满足需求，当前理性观望科创板股票

并不意外。 值得注意的是，今年7月份部分基

金公司收到《关于公募基金参与科创板投资

有关要求的通知》， 要求基金管理人建立长

期考核机制，对科创板股票投资及科创主题

基金，应设置不低于3年的考核期，避免短期

考核干扰投资策略的稳健执行。 因此，相关

基金在运作初期也会考虑积累部分安全垫，

提升投资体验。

科技类ETF业绩爆发

从成立以来的业绩表现看，目前科创主题基

金均表现良好。 Wind数据显示，截至9月12日，

18只科创主题基金成立以来均取得了正收益，平

均收益达9.37%，拥有一定的净值“安全垫” 。 其

中，南方科技创新以26.40%的回报领跑。

其他科技类基金近期也表现抢眼。 以

ETF为例，截至9月12日，国泰半导体50ETF、

国泰中证计算机ETF、 中证500信息ETF8月

以来净值回报均超20%，领跑A股ETF。此外，

国联安半导体ETF、华宝中证科技龙头ETF、

广发信息技术ETF8月以来的净值回报也都

超过了15%，平安中证人工智能ETF、深证电

子信息传媒ETF、 景顺长城TMT、 华宝医疗

ETF、 国泰生物医药ETF的同期回报也都超

过10%，均位居A股ETF前列。

优异的业绩表现也令相关ETF受到资金

的追捧。Wind数据显示，截至9月12日，8月以

来国泰半导体50ETF份额增长5.75亿份，增幅

达218.92%；华宝中证科技龙头ETF份额增长

35.33亿份，增幅为340.60%。

国寿安保黄力：

发挥久期优势

追求纯债基金绝对收益

□

本报记者 林荣华

国寿安保尊耀纯债基金将于9月18日正

式发行，拟任基金经理黄力表示，在当前债券

牛市行情下，中长端收益率优势明显，纯债基

金可发挥久期灵活优势， 充分把握长端资产

的交易性机会。当前无风险利率处于低位，可

未雨绸缪投资国债期货， 在市场未来调整时

通过对冲减小波动，助力产品实现绝对收益。

增强策略和对冲策略灵活结合

在黄力看来， 国寿安保尊耀纯债基金的

一大优势是投资工具较齐全， 投资范围包括

债券、资产支持证券、同业存单、债券回购、银

行存款、国债期货、可转债等。

黄力表示，可投资国债期货，能够在市场

调整阶段通过对冲策略有效减小波动———这

对当前债市可谓未雨绸缪。

“当前无风险利率处于低位， 从中长期

看， 宏观经济终将企稳并带动融资需求上升

和利率上行， 届时没有对冲工具的产品会比

较被动。 当然，市场何时出现拐点不好预测，

但是国债期货在债市反转初期的对冲效果很

好。 ” 黄力说，“在2016年-2017年的债券熊

市中， 一些纯债基金的年化收益率甚至明显

低于货币基金， 缺乏国债期货对冲工具是一

个重要原因。 ”

黄力表示，有了国债期货这个对冲工具，

基金就能应对债市行情的各种变化， 从而以

绝对收益的思路进行管理， 最终较货币基金

有明显的收益优势。 目前市场上纯债基金可

投资国债期货的并不多， 由于去年以来债市

走牛，相关债券基金收益良好，国债期货的对

冲作用体现得也并不明显， 但如果债市发生

反转，届时会有很大机会。

除了国债期货， 可投资转债也为国寿安

保尊耀纯债提供了收益增强工具。 在黄力看

来，在大固收的视野下，转债投资相当于正餐

之外的“甜点” ，能够为组合增色很多。 但需

要看到，转债投资是一把双刃剑，一方面从长

期回报看，单纯转债的收益会高于纯债基金；

另一方面转债投资的波动性较大。同时，当前

转债由于供不应求，整体估值较高。

基于这些判断， 基金对转债的投资比例

在0-30%之间。黄力表示，对转债的投资定位

还是固收增强，出于控制净值波动的角度，不

会参与股性特别强的转债。 个券上会选择基

本面优良、具有较高期权价值的标的，同时关

注转债的流动性风险， 偏向成交活跃的大盘

转债。

充分把握长端资产机会

相比中短债基金，黄力表示，纯债基金具

备多重优势，对短期市场波动不那么敏感，有

更高收益需求的投资者可以长期配置。 一是

久期更加灵活， 在保持总体组合久期不变情

况下，由于中短债基金要求80%以上投资于3

年期以内的债券， 因此纯债基金在组合结构

调整上更加灵活。 二是拥有更大的回撤容忍

度。在趋势性判断更明确的情况下，纯债基金

能够更多地去把握长期利率趋势， 在更长的

时间维度下获取更高收益， 而中短债基金对

回撤的控制更加严格， 一旦市场出现短期波

动就必须控制组合的净值变动幅度， 这在一

定程度上也丧失了一些投资机会。

黄力强调，在当前债券牛市行情下，久期

策略仍然占优， 纯债基金可以根据市场情况

适当拉升组合久期提升收益， 充分把握长端

资产的交易性机会。事实上，债券中长端期限

收益率相较于短端期限收益率已经具有比较

优势。回顾债券收益率曲线，短端受回购利率

限制，已经难有继续压缩空间，但中长端收益

率与短端相比， 具有骑乘收益优势和回购套

利空间。 中长端期限资产可以赋予组合更多

和更加灵活的交易及操作空间。

对于投资纯债基金，黄力建议，投资者持

有时间至少要在3个月以上，才能体现纯债基

金在策略上的优势。如果遇到短期净值波动，

可稍作等待，未来还会有更好交易机会。

理财魔方马永谙：

智能投顾将在浮动收益理财彰显优势

□

本报记者 李惠敏 实习记者 王宇露

随着财富管理迈入资产配置时代， 专业

化、个性化、持续化的服务模式将逐步取代传

统的产品销售模式， 而服务智能化也是新的

发展趋势。 其中，智能投顾正扮演着越来越重

要的角色。 近日，理财魔方联合创始人马永谙

在接受中国证券报记者专访时表示， 浮动收

益理财正逐渐成为主流， 智能投顾将在其中

发挥更大的优势。

智能投顾优势凸显

马永谙表示， 人工智能技术在投资领

域的应用并不是新鲜事， 事实上应用已经

非常广泛。 在智能投顾领域，人工智能技术

的应用更多在于了解用户、 预测用户和引

导用户。 传统的电商平台也会去了解用户、

预测客户想要什么， 然后顺应用户偏好推

送产品， 但智能投顾预测客户的目的不是

顺应其偏好， 恰恰相反是要阻止用户依偏

好行事。

“市场上有个现象是很多时候基金收益

为正，但基民却是亏钱的，背后的原因就是投

资者受情绪驱动，追涨杀跌，在不合适的时机

进出资金。 这样既无助于投资者收益的稳定，

也对市场无益。 ” 马永谙认为，智能投顾了解

客户、预测客户的目的，正是要阻止其情绪化

的投资行为，引导其进行理性的资产配置，而

不是客户想要什么就提供什么。

一方面， 人工智能技术的应用有助于更

精确地了解用户，不仅包括其财务状况，更重

要的是了解其风险偏好、情绪状况、动态行为

等。 另一方面，在投资上，人工智能技术有利

于跟踪更广泛的市场、覆盖更多的资产标的。

两者结合， 才能根据对客户更准确的了解给

出个性化资产配置方案，并且做到实时跟踪。

以理财魔方为例， 其主要打造两个系统———

智能客户分析系统和智能投资管理系统，分

别对应于客户端和资产端。

此外， 智能投顾服务可以大幅度降低

个性化服务的成本。 传统的人工服务在高

质量和低成本之间是矛盾的， 想要高质量

就需要做到个性化服务， 而个性化服务必

然带来高成本。 因此，传统的财富管理服务

主要提供给高净值人群。 但是，非高净值人

群同样也有资产配置的需求。 马永谙表示：

“智能投顾可以同时满足低成本和个性化，

使得高质量的资产配置服务能普及到更广

泛的长尾人群， 这个人群恰恰是最需要理

财服务的人群。 这也是理财魔方想要承担

起的社会责任。 ”

浮动收益理财将成主流

马永谙认为， 当前中国的财富管理行业

与上世纪80年代中后期到90年代前期美国的

情况类似，主要有三个特点：一是随着经济的

稳定增长，财富积累已经到达一定阶段，催生

出资产配置的需求； 二是固定收益理财的收

益逐渐下降，市场规模下滑；三是浮动收益市

场的波动比较大， 普通个人投资者难以在波

动的市场中获得持续稳健的投资收益。 上述

前两个特点决定了浮动收益理财市场将会迎

来较大的发展， 而第三个特点决定了理财市

场必定是机构主导的市场。

马永谙表示， 浮动收益理财最大的特点

是交付结果的不确定性， 而财富管理平台要

做的就是在不确定中努力给客户提供确定

性。 与固定收益理财关注客户的收入、财富阶

段数据等信息不同， 浮动收益理财主要基于

一个人的风险偏好、 投资性格和投资情绪等

行为数据。 这种数据是会依据不同场景而产

生变化的动态数据，因此需要实时跟踪、不停

地矫正资产配置模型， 而这也正是智能投顾

的优势所在。

因此， 与固定收益理财市场靠流量制胜

不同，浮动收益理财中最重要的是技术。 “我

们把90%的资金和精力都花在技术的打磨

上， 用了两年的时间来埋头搭建双系统驱动

体系，而不是急着去拓展市场。 因为如果不能

给客户交付好的结果，客户来了也会走掉。 ”

马永谙表示， 由于我国市场和投资者的成熟

度还比较低， 涉及到的技术的复杂性和难度

也要大得多。

马永谙指出， 做智能投顾最大的难点在

于积累数据， 收集客户在实际情境下的真实

行为数据，积累得越多，模型才会越精准，这

需要时间。“我们在过去的四年多时间里积累

了大量的数据， 并根据数据不断优化投资模

型，现在我们的投资模型是完全量化的，并且

已经全自动运行将近三年。 ”

基金全称 净值回报%

国泰CES半导体行业ETF 21.46

国泰中证计算机主题ETF 20.94

中证500信息技术指数ETF 20.45

国联安中证全指半导体产品与设备ETF 19.01

华宝中证科技龙头ETF 17.14

广发中证全指信息技术ETF 15.86

平安中证人工智能主题ETF 14.48

深证电子信息传媒产业(TMT)50ETF 13.46

景顺长城中证TMT150ETF 13.28

华宝中证医疗ETF 12.74

数据来源/Wind，截至9月12日


