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■ 富国基金专栏

目前， 我国经济已由高速增长阶段转向高

质量发展阶段， 提高全要素生产率的重要性更

为突出。 而作为实体经济的映射，我国金融市场

也正在发生深刻的变化。 一方面，以科创板为代

表的资本市场改革如火如荼。 无论是硬科技研

发，还是探索新的商业模式，其特征都是投资回

报期较长、不确定性较高，可一旦成功，企业和

股东层面将获得巨大的经济利益， 同时对于全

社会而言也有相当可观的正外部性， 近年来数

字经济的蓬勃发展便是例证。 股权融资期限长，

承受波动能力较大，但同时期望收益率较高，这

些特点无疑都对应了创新型经济融资的需求。

因此，在经济转型期，大力发展和完善资本市场

势在必行。 另一方面，以负债为驱动、投资为依

托的简单扩大再生产对于经济发展的贡献逐步

降低。 此种经济发展模式，更多依赖于债权及间

接融资，其边际增长速度正逐步放缓，但存量规

模依然占据主导。

对于普通投资者而言， 稳健型投资以往更

多选择银行理财、信托等产品，其收益不少来自

于传统基建及地产的债权类资产。 近年来，在控

杠杆、防风险的金融调控背景下，此类产品在规

模上受到限制。同时，广谱利率中枢下移，信用风

险、过度错配等问题也逐渐暴露出来，以往“高

收益、低风险” 的特征不复存在。 公募纯债基金

在信息透明度、产品风控及流动性等方面具有一

定优势，但收益水平对于部分投资者而言有所不

足。 二级债基作为股债混合型产品，在纯债投资

的基础上，叠加了部分股票和可转债标的，将波

动性、收益性及流动性有机结合起来。

具体而言，二级债基因各自定位不同，在资

产组合占比、 底层证券选择及投资交易纪律上

也大相径庭。 以富国稳健增强债券型基金为例，

其投资收益目标略高于银行理财， 同时对于净

值波动率、 最大回撤及滚动持有期收益等风控

指标都有较高要求。 对应到资产配置上，该产品

纯债部分主要选择中短久期、中高评级信用债，

在久期及信用风险上暴露均较小， 以求提供给

投资人稳定的票息收益。 可转债投资上，以平衡

型及债性转债为主， 等待证券价格上涨到强制

赎回价格附近便分步止盈， 利用转债本身的波

动非对称性，获取相对可控的交易收益。 在股票

投资上， 大部分仓位投资于较为稳定的价值蓝

筹品种，享受企业自身盈利的回报。 小部分仓位

投资于具有较大潜力， 代表时代发展方向的成

长性品种。

总体而言，在风险可控前提下，二级债基追

求给投资人提供相较于一般固收产品更高的收

益。 偏保守型的投资者通过购买此类产品，在专

业投资机构帮助下，以纯债为底，进行适度的股

权投资， 能够更加充分享受到经济转型带来的

红利。

（本文作者为富国天盈、富国稳健增强等基

金基金经理俞晓斌）

二级债基：经济转型环境下的稳健投资

—企业形象—

新华社民族品牌指数

多只成分股被北向资金增持

□

本报记者 林荣华

新华社民族品牌指数上周下跌1.70%。 在北向

资金大幅净流出的背景下，格力电器、苏宁易购、今

世缘、赣锋锂业、广汽集团等个股被北向资金逆势买

入。 尽管上周市场出现调整，但基金人士普遍认为，

A股中长期运行方向不变， 继续看好有业绩支撑的

个股。

近半数成分股上涨

上周上证指数跌0.54%， 深证成指跌1.37%，创

业板指跌1.30%，沪深300指数跌0.86%，新华社民族

品牌指数跌1.70%， 结束了此前连续17周跑赢上证

综指的态势。 不过，自3月底市场触底反弹以来，3月

23日至7月24日， 新华社民族品牌指数累计上涨

34.92%，同期上证综指仅上涨16.43%。

从成分股表现看， 上周新华社民族品牌指数多

只成分股跑赢沪深300指数，近半数成分股上涨。 具

体看，启明信息、齐翔腾达分别上涨7.56%、7.26%，

江淮汽车上涨5.57%，中盐化工、山西汾酒的涨幅均

超4%。

上周，北向资金净卖出247.51亿元，连续两周净

流出。 但上周新华社民族品牌指数多只成分股仍获

北向资金增持，以区间成交均价计算，北向资金净买

入格力电器高达17.48亿元， 净买入苏宁易购达8.07

亿元，净买入今世缘、赣锋锂业分别为2.21亿元、1.26

亿元，广汽集团也被净买入2780.61万元。 不过，贵州

茅台、五粮液、泸州老窖分别被北向资金净卖出27.67

亿元、23.77亿元、6.28亿元，伊利股份也被净卖出4.69

亿元，山西汾酒、海尔智家被净卖出金额也都超过2

亿元。

中期逻辑不变

基金人士认为，短期市场或阶段性休整，但中长

期运行方向不变，有业绩支撑的个股仍被广泛看好。

清和泉资本指出， 上周市场调整主要缘于前期

市场上涨过快，积累了过大涨幅，同时外部因素牵动

了市场神经。 短期看，考虑到多方面因素，市场存在

阶段休整的需求。中长期看，目前的调整和震荡都是

大趋势中的小波动，市场运行的方向不会变。流动性

没有收紧的风险， 宏观流动性因经济缓慢复苏需要

合理充裕，无风险利率下行导致居民资产腾挪，海外

流动性因美元进入弱势周期可能回流新兴市场。 整

体看，在宽松的货币环境、企业盈利预期企稳、金融

供给侧改革和资本市场做大做强的背景下， 市场的

短期震荡均是为了更好的积蓄力量。

星石投资认为， 外部因素可能会对短期市场行

情造成一定的扰动， 但是并不会改变市场中长期向

好的趋势：中期来看，市场将步入业绩验证期，有真

实业绩支撑的企业可能享受业绩、估值双驱动。就下

半年而言， 市场则将步入业绩验证期， 在这个过程

中，企业之间的分化可能会加剧：那些真正有业绩的

公司可能会享受业绩、估值的双驱动；而那些业绩没

有验证的企业，资金的关注度会逐渐降低。

好买基金研究中心指出， 短期内市场波动性大

概率增加，风险偏好下降，市场处于震荡格局，快速

上涨及全面普涨的过程已经结束， 但长期慢牛格局

依然存在。建议淡化市场短期波动，从资产配置的角

度出发去寻找确定性强的龙头公司。

黄金ETF受投资者追捧

□

本报记者 李岚君

近日， 在连续上涨之后， 黄金突破了

1900美元/盎司， 创下自2011年以来的历史

新高。 中泰证券首席经济学家李迅雷日前公

开表示：“我把黄金形容为火山，火山目前来

讲已经到了喷发期。 ”

黄金近期不回头的涨势， 带动了相关

ETF持续走强， 令市场侧目。 对于踏空者来

说，现在还是投资的“黄金时刻” 吗？对此，业

内人士认为，展望未来，高风险、低机会成本

和积极的价格势能这三大因素将共同支撑黄

金投资，在全球经济下行的背景下，黄金仍是

较好的投资品种。

持有机会成本降低

截至7月24日，易方达黄金ETF、博时黄

金ETF、国泰黄金ETF、华安黄金易ETF等4

只基金年内收益率均超17%。今年以来，由于

风险和不确定性不断上升， 持有黄金的机会

成本降低，加上黄金价格上涨势头明显，黄金

产品吸引了更多的投资者。 根据世界黄金协

会统计，上半年黄金投资增加了11.6吨，中国

黄金ETF总资产管理规模达到创纪录的32亿

美元。

从全球来看， 黄金需求激增。 今年上半

年，全球黄金ETF增持734吨至3621吨，刷新

历史纪录。全球黄金ETF已连续7个月出现净

流入，且今年流入量已超过历史年度记录。截

至 6月底 ， 全球最大黄金 ETF———SPDR�

Gold� Trust持仓达到1176吨，较年初增长超

过30%。

多因素“撑腰” 金价

在业内人士看来， 本轮黄金大涨的原因

主要是全球央行放水、通胀预期和避险情绪。

李迅雷认为，当前全球经济下行，市场风

险加大，黄金的避险属性得到发挥，加之疫情

导致全球央行再度实行宽松货币政策， 货币

超发非常严重。

华安基金总经理助理许之彦也认为，公

共卫生事件发生以后， 各大央行史无前例

“放水” 救市，主要经济体央行持续注入大量

流动性来救助金融市场和经济， 疫情导致全

球经济十分艰难， 预计低利率宽货币环境持

续的时间会超过两到三年。

世界黄金协会在报告中补充称， 虽然全

球股市已从今年第一季度的低点大幅反弹，

但疫情造成的高度不确定性和超低利率环境

仍在驱使避险资金流向更安全、 更优质的资

产，受益于投资者的避险需求，黄金ETF创纪

录的资金流入进一步凸显了其对冲作用。 与

此同时，债券回报愈发受限，黄金或成为其有

效的替代品。

对于下半年黄金市场的走势， 许之彦认

为，黄金是非常好的投资标的，因为“超低利

率持续的时间将比预期的要长。 释放的货币

也会导致资产价格出现变化。 ”

世界黄金协会首席市场策略师芮强表

示， 新冠肺炎疫情对全球经济造成了极其严

重的冲击，但是经济必然会复苏。展望下半年

影响黄金投资的因素： 一是最近的黄金价格

表现； 二是股市尤其是美国股市出现的大幅

上扬可能会使市场进入调整期； 三是债券的

收益率预期较低， 而极低的收益率削弱了债

券的避险功能；四是市场担心通货膨胀。

大宗交易活跃

机构方向出现“失焦”

□

本报记者 徐金忠

Wind资讯数据显示，截至7月26日，7月

以来， 沪深两市共计发生2322笔大宗交易，

合计成交 46.68亿股， 合计成交金额为

740.33亿元。 具体来看，随着近期市场冲高

回落，7月以来机构通过大宗交易不断揽入

筹码，但是随着震荡调整的到来，机构在大

宗交易上的买进卖出出现一定 “失焦” 现

象，在行业分布和个股方面均呈现较为散乱

的态势。 分析人士认为，这反映了目前市场

整体较为复杂局面下的机构选择。

大宗交易处于升温阶段

Wind资讯数据显示，截至7月26日，7月

以来，两市共计发生2322笔大宗交易，合计

成交46.68亿股， 合计成交金额为740.33亿

元。 按照时间来看，7月上旬两市合计发生

1039笔大宗交易，合计成交20.73亿股，成交

金额为295.79亿元；进入7月中旬，两市合计

发生710笔大宗交易，合计成交14.96亿股，合

计成交金额为209.95亿元；截至7月26日，7月

下旬以来合计发生573笔大宗交易， 合计成

交10.99亿股，合计成交金额为234.59亿元。

7月上旬市场快速上涨之际，大宗交易从

成交笔数、 成交股数和成交金额来看均呈现

活跃状态，而进入中旬以来的震荡市场中，大

宗交易成交有所降温，进入下旬，随着市场震

荡下调，虽然仅有4个交易日，大宗交易再度

呈现成交笔数、 成交股数和成交金额放大的

趋势。

此外，数据还显示，7月以来，上述2322

笔大宗交易中，溢价或平价成交的有567笔，

平均溢价率为3.39%；折价成交的有1755笔，

平均折价率为7.10%。 其中科创板公司因为

涨跌幅设置的不同， 有个股出现了折价20%

成交的情况， 但并无大比例溢价大宗交易成

交科创板个股的情况出现。 具体来看，7月上

旬，大宗交易溢价或平价成交240笔，数量占

比为23.09%，平均溢价率为3.47%，其余为折

价成交，平均折价率为7.27%，未出现科创板

个股大幅折价成交的情况；7月中旬， 大宗交

易溢价或平价成交 208笔 ， 数量占比为

29.29%，平均溢价率为3.60%，其余为折价成

交，平均折价率为7.03%，出现科创板个股大

幅折价成交的情况；7月下旬以来， 共计有

119笔大宗交易为溢价或平价成交， 数量占

比为20.76%，平均溢价率为2.84%，其余为折

价成交，平均折价率为6.89%，出现多笔科创

板个股大幅折价成交的情况。

机构在徘徊

按照机构席位成交情况来讲，7月以来，

累计有549笔大宗交易的买方为机构专用席

位， 累计成交7.26亿股， 合计成交金额为

191.59亿元。 其中，溢价或者平价交易86笔，

平均溢价率为1.75%， 合计成交1.22亿股，其

余463笔为折价交易， 平均折价率为7.52%，

合计成交6.04亿股。从行业上来看，机构专用

席位大宗交易买入的公司集中分布在医药、

医疗保健、消费、软件等行业。

统计数据显示，7月以来， 累计有185笔

大宗交易的卖方席位为机构专用席位， 累计

成交4.72亿股， 合计成交金额为53.68亿元。

其中，溢价或者平价交易105笔，平均溢价率

为2.66%，合计成交2.72亿股，其余80笔为折

价交易，平均折价率为5.74%，合计成交2.01

亿股。从行业上来看，机构专用席位大宗交易

卖出的公司集中分布在医药、医疗保健、零售

等行业。

“整体而言，机构专用席位在7月以来的

成交中多呈现‘失焦’ 的情况。月初市场急涨

之际， 机构通过大宗交易揽入的筹码在行业

和个股分布上比较散乱，7月中旬以来， 在市

场高位震荡和震荡回调之中， 机构虽有大宗

交易抛售医药、 消费、 科技等行业个股的情

况，但是整体趋势不太明显，而且在上述行业

中机构大宗交易反反复复买进卖出， 并未有

明确信号发出。这也显示了当下关头，机构资

金徘徊犹豫的状态。 ” 一位公募机构研究员

分析指出。


