
“日光基” 接龙刷屏

抄底黄金坑还是接盘半山腰

本报记者 余世鹏

借科技成长行情的东风，2020年以来，公募延续了高涨的上新热情，频繁的“日光基” 持续刺激着市场神经。 截至目前，今年以来成立的权益类新基金规模已突破4000亿元，是 去 年 同 期 的 11 倍 多 。 但 随 着 市 场 的 迅 速 下 跌 和 避 险 情 绪 升 温 ， 市 场 又 有 了 新的担忧： 大 规 模 的 增 量 基 金 将 何 去 何 从 ？ 新 增 基 金 会 成 为 市 场 反 向 指 标 吗 ？ 如 果 科 技 股 是 全 年 的 布 局 主 线 ， 新 基 金 现 在 建 仓 合 适 吗 ？

新基金规模激增

尽管市场持续震荡，但自开年以来，投资者对热门基金的追捧热情至今不减。 在刚刚过去的一周（3月 9日-13日），分别有易方达高端制造混合基金及东方红启动三年持有混合两只基金在 3月11日当天“秒光” ，而于3月 9日发行的汇添富中盘积极成长和易方达中证科技50ETF，也以超过百亿元的“吸金” 效应，成为上周的爆款基金。

需要指出的是，这些爆款基金多有着明显的“稀缺” 光环。 其中，易方达高端制造混合基金原定的募集截止日为3月24日，但在火爆认购之下，该基金将募集截止日期提前至3月11日当天；而在 3月9日发行的汇添富中盘积极成长，因投资者认购踊跃，也将募集截止日期从3月 20日提前至 3月9日当天。

据不完全统计，包括上述 4只基金在内，2020年以来的“日光” 爆款基金已约有40只，投资者微信上关于“日光基” 的报道不断刷屏。 其中，今年2月中旬发行的睿远均衡价值三年混合，一天之内认购规模高达1223 .8亿元，一举刷新了国内公募基金历史上单只基金的认购资金纪录。

与爆款基金类似 ，2020年以来新成立的权益基金，规模也毫不逊色。 Wind数据显示 ，截至3月 13日，今年以来已经成立了 337只新基金（不同份额分开计算），合计募集规模为5793 .43亿元，较去年同期的2828 .84亿元翻了一番 。 其中，新成立的权益基金（股票型基金和混合型基金）数量达到192只（分别为 61只和131只），募集规模达到4421 .31亿元，与去年同期的 341 .08亿元相比，足足增长了 11倍多。

还有，随着上述提前结束募集基金的陆续成立，新权益基金的规模在当前 4000亿元基础上，还会进一步增长。 Wind数据显示，在接下来的一个月内 ，还有多只股票型 ETF基金陆续发行，主题或行业涵盖创业板、医药、计算机、高股息白马股、5G、银行等多个热门领域 。

晨星研究中心总监王蕊指出，今年以来基金销售火热的主要原因在于：首先，今年以来基金公司集中发售偏股型基金，在市场行情配合下，投资者的购买意愿有所提升；其次，部分渠道采用的强调募集上限、突出过往业绩等营销方式，也对基金销售过热产生了一定的推波助澜作用。

盈米基金 FOF研究院院长施静也指出，自2019年以来，市场一直在震荡中上行，使得公募基金出现了大批业绩优秀的基金经理，加上在资管新规背景下，较高收益的刚兑产品较为稀缺，资金需承担一定波动才可能获得满意收益，公募基金作为大众可得性高的投资产品，获得了广大基民青睐 。

另 有 市 场 人 士 认 为 ， 短 短 两 个 多 月 公 募 基 金 的 募 集 资 金 如 此 可 观 ， 可 为 市 场 带 来 更 多 的 入 市 资 金 。 作 为 机 构 投 资 者 ， 公 募 基 金 有 望 为 持 有 人 创 造 出 更 为 优 异 的 超 额 收 益 。 市 场 甚 至 有 人 将 这 批 资 金 称 为 A 股“黄 金 坑 ” 的“抄 底 资 金 ” 。

担忧好发不好做

面对如此大规模的增量基金，市场也存在“好发不好做” 的担忧。

“拉长时间来看，市场行情不可能‘上天入地’（即涨的时候涨上天，跌的时候跌到地板上），更多是遵循一种‘均值’ 回归的周期波动。 ” 深圳某公募人士韩东（化名）对记者表示 ，投资者申购新基金的热情，在市场行情向上时是最高的，同时也对新基金有着较高的预期回报率。 但从机构角度来说，上行行情中即便能找到优质标的，也不大可能是合适的介入时机 。 相反，高涨行情在拐点之后进入下行周期，则适合逢低介入。 但是，在下行趋势中，投资者却因为恐慌情绪反而不断赎回，机构即便想逢低介入，效果往往也不理想。

实际上，韩东提及的持有人和机构之间的行为差异，曾在市场上有所体现。 比如，市场往往会在大规模爆款基金出现时见顶 ，已发行的爆款基金往往成为半山腰上的接盘者。 2015年5月前后，创业板指在成长股推动下一举冲上 4000点，创业板基金也一度成为爆款基金，但市场也随之很快见顶；2018年初，兴全合宜基金一天内卖出了 300多亿元，沪指随之冲上3587点 ，然后就开启了下跌模式 。

记 者 观 察 到 ， 今 年 以 来 这 波 爆 款 基 金 不 少 是 提 前 结 束 募 集 的 产 品 ， 从 其 中 快 速 建 仓 的 基 金 净 值 表 现 来 看 ， 已 有 产 品 在 近 几 天 的 大 跌 中 遭 遇 回 撤 。 比 如 ， 成 立 于 2 月 10 日 的 万 家 自 主 创 新 混 合 ， 截 至 目 前 A 份 额 的 最 新 净 值 为 0 . 9728 元 ， 较 2 月 21 日 的 1 . 0327 元 明 显 回 落 ， 成 立 以 来 的 回 报 率 为 -2 . 72 % 。 而 在 1 月 下 旬 成 立 的 爆 款 基 金 广 发 科 技 先 锋 混 合 最 新 净 值 为 1 . 0981 元 ， 也 较 此 前 的 阶 段 性 高 点 1 . 1846 元 有 所 回 落 。

“科 技 股 在 这 波 大 跌 当 中 首 当 其 冲 ， 而 近 期 爆 款 基 金 则 以 科 技 主 题 基 金 居 多 。 所 以 ， 确 实 会 存 在‘好 发 不 好 做 ’ 的 问 题 。 ” 某 科 技 主 题 基 金 的 基 金 经 理 李 树（化 名 ） 对 记 者 透 露 ， 在 春 节 后 这 波 大 跌 中 ， 他 自 己 已 把 仓 位 降 到 了 一 半 ， 但 依 然 遭 遇 了 不 小 损 失 。 同 时 ， 他 还 了 解 到 ， 近 期 有 不 少 机 构 资 金 在 科 技 股 中 频 繁 进 出 ， 以 博 取 回 调 之 后 的 波 段 反 弹 ， 也 有 此 前 观 望 的 资 金 趁 市 场 回 调“上 了 车 ” ， 但 是“上 车 ” 后 科 技 股 仍 继 续 下 跌 ， 这 些 资 金 又 在 几 天 后 忍 痛 抛 售 ， 导 致 科 技 板 块 成 为 近 期 市 场 大 涨 大 跌 的“急 先 锋 ” 。

另一权益基金经理认为，受内外疫情影响 ，当前全 球 市 场 都 在 大 幅 波 动 ， 有 这 种 担 忧 很 正 常 。 但 也 要 看 到 ， 这 种 担 忧 的 背 后 ， 其 实 是 一 种“冒 险 博 取 ” 心 理 ， 即 机 构 想 趁 着 新 基 金 的 光 环 效 应 获 得 可 观 的 申 购 资 金 ， 持 有 人 也 想 趁 着 这 股 热 乎 劲 获 得 可 观 的 超 额 回 报 。 该 基 金 经 理 表 示 ， 历 经 鼠 年 第 一 个 交 易 日 的 大 跌 后 ， 他 已 在 第 二 天 陆 续 卖 出 科 技 股 。 虽 然 没 赶 上 2 月 上 旬 那 波 科 技 反 弹 行 情 ， 但 也 逃 过 了 2 月 下 旬 以 来 的 大 跌 。

细化策略再布局

“科技股的投研门槛比其他行业高很多，如果在这个领域不具有真正的专业优势 ，在这样高度波动的行情中是拿不住的。 ” 李树对记者表示 ，科技股在近期回调之后 ，筹码已有所轮换 ，在“国产化替代 ” 的产业逻辑下，该板块依然是2020年的布局主线。 “近期成立的科技主题基金已在陆续建仓。 但是，考虑到国内外疫情不确定因素仍在，预计市场短期仍是波动状态，科技主题基金的建仓会有个循序渐进过程 。 ”

不过，公募整体上虽认可科技股这一全年布局主线，但经过前期高涨后，科技板块的行情在扩散的同时也出现分化。 记者了解到，为对后续行情进行充分把握，公募在投研策略上也做了进一步细化。

针对半导体领域 ，诺安成长混合基金经理蔡嵩松指出，短期内，半导体等科技板块或进入休整阶段 。 但在这个过程中，核心的科技龙头股仍有走出新高的潜力。 而在此前上涨行情中跟风补涨的二三线品种，接下来或会被边缘化 ，跌幅或许进一步加大。

蔡嵩松直言，核心龙头股与二三线品种的区分标准在于企业的赛道景气度是否明显向上，企业在赛道内是否具备技术护城河，企业的技术壁垒是否在业内具备核心竞争力。“2020年以来，从各运营商的数据来看，5G建设是处于加速过程中。 5G建设的加速，又必然会带动半导体行业发展加速。 这意味着，今年下半年电子和半导体行业或有望出现一波‘量价齐升’ 的景气态势，这或是本轮科技产业逻辑演绎的主升浪阶段。 整体来看，未来3-5年，包括5G和半导体在内 ，整个国产替代产业周期，会得以更为明确的强化。 ”

创 金 合 信 科 技 成 长 基 金 经 理 周 志 敏 表 示 ， 2 月 以 来 A 股 市 场 延 续 了 结 构 性 特 征 ， 2 月 上 旬 是 科 技 股 明 显 领 涨 ， 2 月 下 旬 以 后 ， 受 海 外 市 场 影 响 ， 消 费 电 子 和 半 导 体 板 块 出 现 回 调 ， 表 现 相 对 较 好 的 是 计 算 机 和 通 信 板 块 。 随 后 ， 随 着 市 场 关 注 点 转 向 对 冲 疫 情 影 响 的 基 建 ， 科 技 板 块 竖 起 了“新 基 建 ” 的 大 旗 ， 5G 相 关 板 块 开 始 走 强 。 但 周 志 敏 指 出 ，“新 基 建 ” 有 别 于 传 统 基 础 设 施 建 设 ， 其 主 要 是 新 兴 产 业 中 长 期 需 要 发 展 的 行 业 ， 这 一 方 面 能 起 到 对 冲 经 济 下 滑 的 短 期 作 用 ， 也 能 满 足 补 短 板 调 结 构 的 长 期 发 展 目 标 。

展望未来一个季度，周志敏认为，疫情的边际影响力可能逐渐淡化 ，但对科技股业绩的预期也要有所下修 。 “疫情过后，如果海外经济受损不大，则5G终端、消费电子等新兴产业的需求和供给都能回升，这个趋势不会改变，但节奏可能有所后推。 从目前的政策来看，国内的5G建设确定性加强，节奏和幅度都有可能超预期，相关公司业绩相对确定。 ”

“从 产 业 周 期 的 角 度 来 看 ， 5G 、 物 联 网 可 能 带 来 科 技 行 业 的 新 一 轮 成 长 周 期 ， 业 内 相 关 公 司 的 业 绩 有 望 从 预 期 走 向 落 地 ， 这 是 比 主 题 更 为 重 要 的 事 情 。 另 外 ， 休 整 了 较 长 时 间 的 新 能 源 车 、 传 媒 板 块 在 行 业 景 气 度 恢 复 的 背 景 下 有 望 重 新 出 发 ， 成 为 科 技 板 块 的 新 亮 点 。 ” 周 志 敏 说 。
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新基金规模激增

尽管市场持续震荡，但自开年以来，投资者

对热门基金的追捧热情至今不减。 在刚刚过去

的一周（3月9日-13日），分别有易方达高端制

造混合基金及东方红启动三年持有混合两只基

金在3月11日当天“秒光” ，而于3月9日发行的

汇添富中盘积极成长和易方达中证科技

50ETF，也以超过百亿元的“吸金” 效应，成为

上周的爆款基金。

需要指出的是， 这些爆款基金多有着明显

的“稀缺” 光环。 其中，易方达高端制造混合基

金原定的募集截止日为3月24日，但在火爆认购

之下，该基金将募集截止日期提前至3月11日当

天；而在3月9日发行的汇添富中盘积极成长，因

投资者认购踊跃，也将募集截止日期从3月20日

提前至3月9日当天。

据不完全统计， 包括上述4只基金在内，

2020年以来的“日光” 爆款基金已约有40只，

投资者微信上关于“日光基” 的报道不断刷屏。

其中，今年2月中旬发行的睿远均衡价值三年混

合，一天之内认购规模高达1223.8亿元，一举刷

新了国内公募基金历史上单只基金的认购资金

纪录。

与爆款基金类似，2020年以来新成立的权

益基金，规模也毫不逊色。Wind数据显示，截至

3月13日， 今年以来已经成立了337只新基金

（不同份额分开计算）， 合计募集规模为

5793.43亿元， 较去年同期的2828.84亿元翻了

一番。 其中，新成立的权益基金（股票型基金和

混合型基金）数量达到192只（分别为61只和

131只），募集规模达到4421.31亿元，与去年同

期的341.08亿元相比，足足增长了11倍多。

还有， 随着上述提前结束募集基金的陆续

成立，新权益基金的规模在当前4000亿元基础

上，还会进一步增长。Wind数据显示，在接下来

的一个月内， 还有多只股票型ETF基金陆续发

行，主题或行业涵盖创业板、医药、计算机、高股

息白马股、5G、银行等多个热门领域。

晨星研究中心总监王蕊指出， 今年以来基

金销售火热的主要原因在于：首先，今年以来基

金公司集中发售偏股型基金， 在市场行情配合

下，投资者的购买意愿有所提升；其次，部分渠

道采用的强调募集上限、 突出过往业绩等营销

方式， 也对基金销售过热产生了一定的推波助

澜作用。

盈米基金FOF研究院院长施静也指出，自

2019年以来，市场一直在震荡中上行，使得公募

基金出现了大批业绩优秀的基金经理， 加上在

资管新规背景下， 较高收益的刚兑产品较为稀

缺，资金需承担一定波动才可能获得满意收益，

公募基金作为大众可得性高的投资产品， 获得

了广大基民青睐。

另有市场人士认为，短短两个多月公募基

金的募集资金如此可观，可为市场带来更多的

入市资金。 作为机构投资者，公募基金有望为

持有人创造出更为优异的超额收益。市场甚至

有人将这批资金称为A股“黄金坑” 的“抄底

资金” 。

担忧好发不好做

面对如此大规模的增量基金， 市场也存在

“好发不好做” 的担忧。

“拉长时间来看，市场行情不可能‘上天入

地’（即涨的时候涨上天， 跌的时候跌到地板

上），更多是遵循一种‘均值’ 回归的周期波

动。 ” 深圳某公募人士韩东（化名）对记者表

示，投资者申购新基金的热情，在市场行情向上

时是最高的， 同时也对新基金有着较高的预期

回报率。但从机构角度来说，上行行情中即便能

找到优质标的，也不大可能是合适的介入时机。

相反，高涨行情在拐点之后进入下行周期，则适

合逢低介入。 但是，在下行趋势中，投资者却因

为恐慌情绪反而不断赎回， 机构即便想逢低介

入，效果往往也不理想。

实际上， 韩东提及的持有人和机构之间的

行为差异，曾在市场上有所体现。 比如，市场往

往会在大规模爆款基金出现时见顶， 已发行的

爆款基金往往成为半山腰上的接盘者。 2015年

5月前后， 创业板指在成长股推动下一举冲上

4000点， 创业板基金也一度成为爆款基金，但

市场也随之很快见顶；2018年初，兴全合宜基金

一天内卖出了300多亿元， 沪指随之冲上3587

点，然后就开启了下跌模式。

记者观察到，今年以来这波爆款基金不少

是提前结束募集的产品， 从其中快速建仓的

基金净值表现来看， 已有产品在近几天的大

跌中遭遇回撤。 比如，成立于2月10日的万家

自主创新混合，截至目前A份额的最新净值为

0.9728元，较2月21日的1.0327元明显回落，成

立以来的回报率为-2.72%。而在1月下旬成立

的爆款基金广发科技先锋混合最新净值为

1.0981元，也较此前的阶段性高点1.1846元有

所回落。

“科技股在这波大跌当中首当其冲， 而近

期爆款基金则以科技主题基金居多。 所以，确

实会存在‘好发不好做’ 的问题。 ” 某科技主

题基金的基金经理李树（化名）对记者透露，

在春节后这波大跌中，他自己已把仓位降到了

一半，但依然遭遇了不小损失。同时，他还了解

到， 近期有不少机构资金在科技股中频繁进

出，以博取回调之后的波段反弹，也有此前观

望的资金趁市场回调“上了车” ，但是“上车”

后科技股仍继续下跌，这些资金又在几天后忍

痛抛售，导致科技板块成为近期市场大涨大跌

的“急先锋” 。

另一权益基金经理认为，受内外疫情影响，

当前全球市场都在大幅波动，有这种担忧很正

常。但也要看到，这种担忧的背后，其实是一种

“冒险博取” 心理，即机构想趁着新基金的光

环效应获得可观的申购资金，持有人也想趁着

这股热乎劲获得可观的超额回报。该基金经理

表示，历经鼠年第一个交易日的大跌后，他已

在第二天陆续卖出科技股。 虽然没赶上2月上

旬那波科技反弹行情， 但也逃过了2月下旬以

来的大跌。

细化策略再布局

“科技股的投研门槛比其他行业高很多，

如果在这个领域不具有真正的专业优势， 在这

样高度波动的行情中是拿不住的。 ” 李树对记

者表示，科技股在近期回调之后，筹码已有所轮

换，在“国产化替代” 的产业逻辑下，该板块依

然是2020年的布局主线。 “近期成立的科技主

题基金已在陆续建仓。但是，考虑到国内外疫情

不确定因素仍在，预计市场短期仍是波动状态，

科技主题基金的建仓会有个循序渐进过程。 ”

不过， 公募整体上虽认可科技股这一全年

布局主线，但经过前期高涨后，科技板块的行情

在扩散的同时也出现分化。记者了解到，为对后

续行情进行充分把握， 公募在投研策略上也做

了进一步细化。

针对半导体领域， 诺安成长混合基金经理

蔡嵩松指出，短期内，半导体等科技板块或进入

休整阶段。但在这个过程中，核心的科技龙头股

仍有走出新高的潜力。 而在此前上涨行情中跟

风补涨的二三线品种，接下来或会被边缘化，跌

幅或许进一步加大。

蔡嵩松直言，核心龙头股与二三线品种的区

分标准在于企业的赛道景气度是否明显向上，企

业在赛道内是否具备技术护城河，企业的技术壁

垒是否在业内具备核心竞争力。 “2020年以来，

从各运营商的数据来看，5G建设是处于加速过

程中。 5G建设的加速，又必然会带动半导体行

业发展加速。这意味着，今年下半年电子和半导

体行业或有望出现一波‘量价齐升’ 的景气态

势， 这或是本轮科技产业逻辑演绎的主升浪阶

段。 整体来看，未来3-5年，包括5G和半导体在

内，整个国产替代产业周期，会得以更为明确的

强化。 ”

创金合信科技成长基金经理周志敏表示，

2月以来A股市场延续了结构性特征，2月上旬

是科技股明显领涨，2月下旬以后， 受海外市

场影响，消费电子和半导体板块出现回调，表

现相对较好的是计算机和通信板块。 随后，随

着市场关注点转向对冲疫情影响的基建，科

技板块竖起了“新基建” 的大旗，5G相关板块

开始走强。但周志敏指出，“新基建” 有别于传

统基础设施建设，其主要是新兴产业中长期需

要发展的行业，这一方面能起到对冲经济下滑

的短期作用，也能满足补短板调结构的长期发

展目标。

展望未来一个季度，周志敏认为，疫情的边

际影响力可能逐渐淡化， 但对科技股业绩的预

期也要有所下修。“疫情过后，如果海外经济受

损不大，则5G终端、消费电子等新兴产业的需

求和供给都能回升，这个趋势不会改变，但节奏

可能有所后推。 从目前的政策来看，国内的5G

建设确定性加强，节奏和幅度都有可能超预期，

相关公司业绩相对确定。 ”

“从产业周期的角度来看，5G、 物联网可

能带来科技行业的新一轮成长周期，业内相关

公司的业绩有望从预期走向落地，这是比主题

更为重要的事情。 另外，休整了较长时间的新

能源车、传媒板块在行业景气度恢复的背景下

有望重新出发，成为科技板块的新亮点。 ” 周

志敏说。

“日光基” 接龙刷屏

抄底黄金坑还是接盘半山腰

□本报记者 余世鹏

借科技成长行情的

东风，2020年以来，公募

延续了高涨的上新热情，

频繁的“日光基” 持续刺

激着市场神经。 截至目

前，今年以来成立的权益

类新基金规模已突破

4000亿元， 是去年同期

的11倍多。 但随着市场

的迅速下跌和避险情绪

升温， 市场又有了新的

担忧： 大规模的增量基

金将何去何从？ 新增基

金会成为市场反向指标

吗？ 如果科技股是全年

的布局主线， 新基金现

在建仓合适吗？
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