
千亿顶流时代 基金规模会否成业绩的敌人

本报记者 李惠敏 万宇

当市场还在探讨“百亿” 级别基金经理管理边界时，主动权益类基金迎来了继易方达张坤后的第二位“千亿” 级别的基金经理———景顺长城基金的刘彦春。 同时，“百亿 +”“五百亿 +” 基金经理的队伍也在逐渐壮大。 头部顶流基金经理对市场和上市公司的影响力越来越大，在基金一季报和上市公司一季报密集披露期，一些顶流基金经理最新调仓信息披露后，相关公司股价随即上涨的情况屡屡出现。

“在头部基金经理管理规模增加的同时，需看到可投资的范围、整个股票市场的市值也在增加，目前处在一个双向扩容的正循环阶段。 ” 有业内人士表示，一方面市场容量变得更大，另一方面随着金融科技的发展，基金经理的管理能力边界随之不断拓展，基金行业的头部效应预计仍会持续，业绩越好的基金经理或投资团队的管理规模会越大。

顶流基金经理独门重仓股揭秘

随着基金一季报披露完毕和上市公司一季报的陆续披露，顶流公募基金经理以及私募大佬的“独门股” 陆续曝光。

4月21日，由傅鹏博、朱璘共同管理的睿远成长价值混合基金披露一季报。 该基金前十大重仓股为中国移动、立讯精密、东方雨虹 、卫宁健康、万华化学、隆基股份、国瓷材料 、先导智能、新宙邦 、巨星科技。 相较 2020年年末 ，中国移动 、卫宁健康、万华化学、巨星科技新进前十大重仓股之列。 其中，中国移动更是被傅鹏博在一季度陆续买至基金第一大重仓股，最新持股数量为5738 .45万股，较去年年末的 1249 .50万股增持了4488 .95万股。

同为睿远基金旗下，由赵枫管理的睿远均衡价值三年混合也在一季度大幅买入中国移动 ，并位列基金第二大重仓股，持有 2484 .70万股。 该基金2020年年末的全部持仓中并未出现中国移动的身影。

前一日，由刘格菘管理的广发小盘成长一季报显示，相较 2020年年末，龙蟒佰利和恒力石化新进前十大重仓股。 实际上，除广发小盘成长外，刘格菘管理的广发科技先锋和广发双擎升级也重仓持有龙蟒佰利 ，在一季度新进为龙蟒佰利的前十大流通股东，位列第七 、八大流通股东，上述两只基金分别持有4530 .29万股和3388 .38万股，占流通A股比例为3 .01%和2 .25%。 同样由刘格菘管理的广发创新升级、广发鑫享等产品前十大重仓股中也出现了龙蟒佰利的身影。

由张坤管理的易方达中小盘混合也在一季度进行了持仓结构方面的大幅调整。 截至一季度末，易方达中小盘的前十大重仓股分别为美年健康 、五粮液、贵州茅台 、华兰生物、百润股份、通策医疗、恒生电子 、苏泊尔、中炬高新、天坛生物。 相较 2020年年末，张坤重点加仓了华兰生物 ，持股市值占基金资产净值从0 .11%上升至2021年一季度的6 .06%，持股市值占比排名从第22位升至第4位。 另一只由张坤管理的易方达优质企业三年持有最新前十大重仓股中也出现了华兰生物 ，持仓约 1300万股。

由朱少醒管理的富国天惠在一季度末的前十大重仓股中出现了韦尔股份和宝信软件，这两只个股在去年年末仅位列该基金持仓的第 19位和20位。 目前，富国天惠已位列宝信软件第三大流通股东 ，持有1420 .65万股。

包揽2020年权益类基金业绩前三名的基金经理赵诣 ，在2021年一季度增持了天赐材料，其管理的农银汇理新能源主题位列天赐材料第四大流通股东。

部分私募大佬的最新操作也陆续揭秘。 南微医学一季报显示，高毅资产冯柳新进成第五大流通股东，持有 100万股，持股市值1 .85亿元（一季度末），占流通A股比例为2 .33%。 除冯柳外 ，前十大流通股东中还包括易方达医疗保健行业混合、农银汇理医疗保健主题股票、易方达新兴成长灵活配置混合、汇添富科创板2年定期开放混合等基金。

大佬重仓 股价上涨

随着顶流基金经理们的持仓陆续浮出水面，上述独门股股价普遍随之出现异动 。 一些公司被顶流基金经理加仓的信息披露后，股价在次日出现上涨。 比如 ，4月20日晚广发小盘成长发布一季报，披露了基金经理刘格菘最新持仓情况后，被其大幅增持的龙蟒佰利在4月21日大涨6 .72%。 4月21日早间，睿远基金发布旗下基金一季报显示，中国移动成为傅鹏博管理基金的第一大重仓股，中国移动的股价在21日和22日均出现上涨。

除 了 上 述 公 司 ， 还 有 4 月 21 日 晚 间 发 布 的 公 告 披 露 朱 少 醒 加 仓 宝 信 软 件 后 ， 22 日 宝 信 软 件 上 涨 3 . 67 % ； 4 月 21 日 早 间 披 露 的 赵 诣 增 持 天 赐 材 料 后 ， 天 赐 材 料 自 21 日 起 连 续 3 日 股 价 上 涨 ； 4 月 19 日 晚 披 露 的 冯 柳 新 进 南 微 医 学 后 ， 南 微 医 学 股 价 也 开 启 连 续 4 日 上 涨 ； 4 月 18 日 晚 间 ， 易 方 达 基 金 公 布 了 顶 流 基 金 经 理 张 坤 的 最 新 持 仓 ， 季 报 显 示 ， 张 坤 重 点 加 仓 华 兰 生 物 ， 19 日 华 兰 生 物 上 涨 3 . 16 % ， 20 日 华 兰 生 物 继 续 上 涨 。

几家欢喜几家愁 ，也有一些上市公司在顶流基金经理减持的消息公告后 ，股价应声下跌。

可以看到，随着基金经理管理规模的不断扩大，其调仓换股对公司股价的影响有所显现。 截至2021年一季度，景顺长城基金刘彦春以1015 .8亿元的管理规模成为公募基金史上继易方达基金张坤后 ，第二位在管主动权益类基金规模超千亿的基金经理。 Wind数据显示，144家公募机构中 ，仅有37家基金公司管理资金规模（非货规模）超过千亿元 。

基 煜 基 金 研 究 团 队 认 为 ， 千 亿 基 金 经 理 的 出 现 ， 代 表 了 三 层 含 义 ： 第 一 ， 随 着“房 住 不 炒 ” 和 对 资 本 市 场 的 重 视 前 所 未 有 ， 居 民 配 置 资 金 开 始 大 量 进 入 A 股 市 场 ， 公 募 基 金 的 管 理 能 力 和 赚 钱 效 应 得 到 了 投 资 者 的 认 可 ； 第 二 ， 资 管 新 规 落 地 以 来 ， 整 个 资 管 行 业 出 现 净 值 化 转 型 ， 机 构 配 置 资 金 也 开 始 以 公 募 基 金 的 形 式 进 入 A 股 ； 第 三 ， 随 着 整 个 公 募 基 金 行 业 不 断 向 头 部 化 集 中 ， 头 部 基 金 公 司 和 头 部 基 金 经 理 的“马 太 效 应 ” 愈 发 明 显 ， 而 且 这 一 趋 势 还 会 延 续 ， 只 是 可 能 会 随 着 市 场 的 变 化 而 在 节 奏 上 有 所 变 动 。

此外，还有不少主动权益基金经理管理规模突破 500亿元。 截至2021年一季度末，广发基金刘格菘管理规模达744 .57亿元 ，中欧基金葛兰管理规模达到705 .38亿元，兴证全球基金董承非和谢治宇管理规模双双达到660亿元，还有前海开源基金曲扬、易方达基金萧楠、汇添富基金胡昕炜 、易方达基金冯波 、南方基金茅炜等人管理规模均超500亿元 。 整体来看，前100大主动权益基金经理合计管理规模达35118亿元 ，粗略计算，在2021年一季度，混合型基金叠加主动股票型基金总规模为60742亿元，这 100位基金经理管理规模已超公募基金半壁江山 。

不 过 ， 盈 米 基 金 研 究 院 院 长 杨 媛 春 表 示 ， 公 募 基 金 管 理 中 的“双 十 原 则 ” （一 只 基 金 持 同 一 股 票 不 得 超 过 基 金 资 产 的 10 % ， 一 个 基 金 公 司 旗 下 所 有 基 金 持 同 一 股 票 不 得 超 过 该 股 票 市 值 的 10 % ） ， 会 在 很 大 程 度 上 避 免 基 金 调 仓 换 股 对 于 持 仓 品 种 股 价 的 冲 击 ， 保 证 市 场 的 流 动 性 和 价 格 的 相 对 平 稳 。 此 外 ， 目 前 头 部 权 益 基 金 经 理 管 理 的 不 少 品 种 可 以 同 时 投 资 A 股 和 港 股 市 场 ， A 股 市 场 总 市 值 已 经 增 长 到 80 万 亿 元 左 右 ， 在 看 到 头 部 基 金 经 理 管 理 规 模 增 加 的 同 时 ， 也 需 看 到 可 投 资 的 范 围 、 整 个 股 票 市 场 的 市 值 也 在 增 加 ， 目 前 处 在 一 个 双 向 扩 容 的 正 循 环 阶 段 。

管理规模的边界在哪里

随 着 千 亿 基 金 经 理 的 陆 续 出 现 ，“百 亿 + ” “五 百 亿 + ” 基 金 经 理 队 伍 日 渐 壮 大 ， 这 些 顶 流 头 部 基 金 经 理 对 市 场 的 影 响 力 越 来 越 大 ， 他 们 受 到 的 关 注 和 讨 论 也 越 来 越 多 。 日 渐 膨 胀 的 管 理 规 模 对 于 基 金 产 品 和 基 金 经 理 来 说 意 味 着 什 么 ？

头部基金经理话语权增加肯定会带来内外部支持资源的增加，更好地助力其投资。 但不可忽视的是，背后也存在一定连锁反应。

基煜基金研究团队指出，对于主动管理的基金产品而言 ，基金经理的管理能力一定存在边界，这一能力边界会根据不同基金公司投研团队的配置、投研系统的支持以及基金经理本身的能力和风格而有所差异 ，随着金融科技的发展，基金经理的管理能力边界会随之不断拓展。 但对于目前绝大部分基金经理而言 ，不要说“千亿” ，可能“百亿” 就会是一个坎儿。

杨 媛 春 表 示 ， 一 位 基 金 经 理 的 投 资 策 略 、 投 资 框 架 是 否 可 以 容 纳 这 么 大 的 规 模 ， 换 言 之 ， 规 模 是 否 会 成 为 业 绩 的 敌 人 ？ 比 如 ， 走 相 对 单 一 赛 道 、 类 似 纯 科 技 、 成 长 等 方 向 的 基 金 ， 策 略 容 量 或 者 可 投 公 司 的 整 体 规 模 相 对 有 限 。 另 外 ， 基 金 经 理 乃 至 整 个 投 研 团 队 是 否 做 好 了 管 理 大 规 模 资 金 的 整 体 准 备 ： 研 究 、 系 统 、 风 控 的 一 系 列 支 持 是 否 迅 速 补 齐 。 尤 其 对 于 管 理 规 模 短 期 出 现 数 量 级 增 长 的 投 研 团 队 ， 体 系 化 支 持 尤 为 重 要 ， 避 免 因 为 管 理 能 力 与 管 理 规 模 之 间 的 不 匹 配 带 来 不 必 要 的 风 控 问 题 和 投 资 业 绩 下 滑 。

杨媛春还认为，头部基金经理规模的增加，是市场正向激励的一种方式：整体管理能力越强 、业绩中长期优良的投资团队和基金经理，市场从规模的角度给予了正面认可。 基金行业的头部效应预计仍会持续，业绩越好的基金经理或投资团队管理规模越大。

需要关注的是，需持续关注头部公司管理规模和行业、市场总规模的占比是否处在合理位置，尽可能减少潜在的流动性风险。 基金公司也需随时关注基金经理的管理规模是否已经超出了策略容量，在业绩、规模、投资团队的投资能力进一步成长之间要做好平衡。 其次 ，随着头部效应的强化 ，市场的审美会偏大市值化，需要关注大小市值公司的相对平衡。

此外，当前股债市场都在震荡阶段，资管行业整体管理规模预计在一定时间内是个存量市场。 如果资管机构的头部效应过于明显 ，对整个行业生态的影响和变化也需进一步关注 。
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顶流基金经理独门重仓股揭秘

随着基金一季报披露完毕和上市公司一季

报的陆续披露， 顶流公募基金经理以及私募大

佬的“独门股” 陆续曝光。

4月21日，由傅鹏博、朱璘共同管理的睿远

成长价值混合基金披露一季报。 该基金前十大

重仓股为中国移动、立讯精密、东方雨虹、卫宁

健康、万华化学、隆基股份、国瓷材料、先导智

能、新宙邦、巨星科技。相较2020年年末，中国移

动、卫宁健康、万华化学、巨星科技新进前十大

重仓股之列。其中，中国移动更是被傅鹏博在一

季度陆续买至基金第一大重仓股， 最新持股数

量为5738.45万股， 较去年年末的1249.50万股

增持了4488.95万股。

同为睿远基金旗下， 由赵枫管理的睿远均

衡价值三年混合也在一季度大幅买入中国移

动，并位列基金第二大重仓股，持有2484.70万

股。 该基金2020年年末的全部持仓中并未出现

中国移动的身影。

前一日， 由刘格菘管理的广发小盘成长一

季报显示，相较2020年年末，龙蟒佰利和恒力石

化新进前十大重仓股。实际上，除广发小盘成长

外， 刘格菘管理的广发科技先锋和广发双擎升

级也重仓持有龙蟒佰利， 在一季度新进为龙蟒

佰利的前十大流通股东，位列第七、八大流通股

东， 上述两只基金分别持有4530.29万股和

3388.38万股， 占流通A股比例为 3.01%和

2.25%。 同样由刘格菘管理的广发创新升级、广

发鑫享等产品前十大重仓股中也出现了龙蟒佰

利的身影。

由张坤管理的易方达中小盘混合也在一季

度进行了持仓结构方面的大幅调整。 截至一季

度末， 易方达中小盘的前十大重仓股分别为美

年健康、五粮液、贵州茅台、华兰生物、百润股

份、通策医疗、恒生电子、苏泊尔、中炬高新、天

坛生物。相较2020年年末，张坤重点加仓了华兰

生物，持股市值占基金资产净值从0.11%上升至

2021年一季度的6.06%， 持股市值占比排名从

第22位升至第4位。另一只由张坤管理的易方达

优质企业三年持有最新前十大重仓股中也出现

了华兰生物，持仓约1300万股。

由朱少醒管理的富国天惠在一季度末的前

十大重仓股中出现了韦尔股份和宝信软件，这

两只个股在去年年末仅位列该基金持仓的第19

位和20位。目前，富国天惠已位列宝信软件第三

大流通股东，持有1420.65万股。

包揽2020年权益类基金业绩前三名的基金

经理赵诣，在2021年一季度增持了天赐材料，其

管理的农银汇理新能源主题位列天赐材料第四

大流通股东。

部分私募大佬的最新操作也陆续揭秘。 南

微医学一季报显示， 高毅资产冯柳新进成第五

大流通股东，持有100万股，持股市值1.85亿元

（一季度末），占流通A股比例为2.33%。 除冯柳

外， 前十大流通股东中还包括易方达医疗保健

行业混合、农银汇理医疗保健主题股票、易方达

新兴成长灵活配置混合、汇添富科创板2年定期

开放混合等基金。

大佬重仓 股价上涨

随着顶流基金经理们的持仓陆续浮出水

面，上述独门股股价普遍随之出现异动。一些公

司被顶流基金经理加仓的信息披露后， 股价在

次日出现上涨。 比如，4月20日晚广发小盘成长

发布一季报， 披露了基金经理刘格菘最新持仓

情况后，被其大幅增持的龙蟒佰利在4月21日大

涨6.72%。 4月21日早间，睿远基金发布旗下基

金一季报显示， 中国移动成为傅鹏博管理基金

的第一大重仓股， 中国移动的股价在21日和22

日均出现上涨。

除了上述公司，还有4月21日晚间发布的

公告披露朱少醒加仓宝信软件后，22日宝信

软件上涨3.67%；4月21日早间披露的赵诣增

持天赐材料后，天赐材料自21日起连续3日股

价上涨；4月19日晚披露的冯柳新进南微医学

后，南微医学股价也开启连续4日上涨；4月18

日晚间，易方达基金公布了顶流基金经理张坤

的最新持仓，季报显示，张坤重点加仓华兰生

物，19日华兰生物上涨3.16%，20日华兰生物

继续上涨。

几家欢喜几家愁， 也有一些上市公司在顶

流基金经理减持的消息公告后，股价应声下跌。

可以看到， 随着基金经理管理规模的不断

扩大，其调仓换股对公司股价的影响有所显现。

截至2021年一季度， 景顺长城基金刘彦春以

1015.8亿元的管理规模成为公募基金史上继易

方达基金张坤后， 第二位在管主动权益类基金

规模超千亿的基金经理。Wind数据显示，144家

公募机构中， 仅有37家基金公司管理资金规模

（非货规模）超过千亿元。

基煜基金研究团队认为，千亿基金经理的

出现，代表了三层含义：第一，随着“房住不

炒” 和对资本市场的重视前所未有，居民配置

资金开始大量进入A股市场，公募基金的管理

能力和赚钱效应得到了投资者的认可； 第二，

资管新规落地以来，整个资管行业出现净值化

转型，机构配置资金也开始以公募基金的形式

进入A股；第三，随着整个公募基金行业不断

向头部化集中，头部基金公司和头部基金经理

的“马太效应” 愈发明显，而且这一趋势还会

延续，只是可能会随着市场的变化而在节奏上

有所变动。

此外， 还有不少主动权益基金经理管理规

模突破500亿元。 截至2021年一季度末，广发基

金刘格菘管理规模达744.57亿元， 中欧基金葛

兰管理规模达到705.38亿元， 兴证全球基金董

承非和谢治宇管理规模双双达到660亿元，还有

前海开源基金曲扬、易方达基金萧楠、汇添富基

金胡昕炜、易方达基金冯波、南方基金茅炜等人

管理规模均超500亿元。 整体来看，前100大主

动权益基金经理合计管理规模达35118亿元，粗

略计算，在2021年一季度，混合型基金叠加主动

股票型基金总规模为60742亿元，这100位基金

经理管理规模已超公募基金半壁江山。

不过， 盈米基金研究院院长杨媛春表示，

公募基金管理中的 “双十原则”（一只基金持

同一股票不得超过基金资产的10%，一个基金

公司旗下所有基金持同一股票不得超过该股

票市值的10%）， 会在很大程度上避免基金调

仓换股对于持仓品种股价的冲击，保证市场的

流动性和价格的相对平稳。 此外，目前头部权

益基金经理管理的不少品种可以同时投资A

股和港股市场，A股市场总市值已经增长到80

万亿元左右，在看到头部基金经理管理规模增

加的同时，也需看到可投资的范围、整个股票

市场的市值也在增加，目前处在一个双向扩容

的正循环阶段。

管理规模的边界在哪里

随着千亿基金经理的陆续出现，“百亿+”

“五百亿+” 基金经理队伍日渐壮大，这些顶流

头部基金经理对市场的影响力越来越大，他们

受到的关注和讨论也越来越多。 日渐膨胀的管

理规模对于基金产品和基金经理来说意味着

什么？

头部基金经理话语权增加肯定会带来内外

部支持资源的增加，更好地助力其投资。但不可

忽视的是，背后也存在一定连锁反应。

基煜基金研究团队指出， 对于主动管理的

基金产品而言， 基金经理的管理能力一定存在

边界， 这一能力边界会根据不同基金公司投研

团队的配置、 投研系统的支持以及基金经理本

身的能力和风格而有所差异， 随着金融科技的

发展， 基金经理的管理能力边界会随之不断拓

展。但对于目前绝大部分基金经理而言，不要说

“千亿” ，可能“百亿” 就会是一个坎儿。

杨媛春表示， 一位基金经理的投资策略、

投资框架是否可以容纳这么大的规模， 换言

之，规模是否会成为业绩的敌人？ 比如，走相对

单一赛道、类似纯科技、成长等方向的基金，策

略容量或者可投公司的整体规模相对有限。 另

外，基金经理乃至整个投研团队是否做好了管

理大规模资金的整体准备：研究、系统、风控的

一系列支持是否迅速补齐。 尤其对于管理规模

短期出现数量级增长的投研团队，体系化支持

尤为重要，避免因为管理能力与管理规模之间

的不匹配带来不必要的风控问题和投资业绩

下滑。

杨媛春还认为，头部基金经理规模的增加，

是市场正向激励的一种方式： 整体管理能力越

强、业绩中长期优良的投资团队和基金经理，市

场从规模的角度给予了正面认可。 基金行业的

头部效应预计仍会持续， 业绩越好的基金经理

或投资团队管理规模越大。

需要关注的是， 需持续关注头部公司管理

规模和行业、 市场总规模的占比是否处在合理

位置，尽可能减少潜在的流动性风险。基金公司

也需随时关注基金经理的管理规模是否已经超

出了策略容量，在业绩、规模、投资团队的投资

能力进一步成长之间要做好平衡。其次，随着头

部效应的强化，市场的审美会偏大市值化，需要

关注大小市值公司的相对平衡。

此外，当前股债市场都在震荡阶段，资管行

业整体管理规模预计在一定时间内是个存量市

场。如果资管机构的头部效应过于明显，对整个

行业生态的影响和变化也需进一步关注。

千亿顶流时代 基金规模会否成业绩的敌人

□本报记者 李惠敏 万宇

当市场还在探讨“百亿” 级别基金

经理管理边界时，主动权益类基金迎来

了继易方达张坤后的第二位“千亿”级

别的基金经理———景顺长城基金的刘

彦春。 同时，“百亿+”“五百亿+” 基金

经理的队伍也在逐渐壮大。 头部顶流

基金经理对市场和上市公司的影响力

越来越大， 在基金一季报和上市公司

一季报密集披露期， 一些顶流基金经

理最新调仓信息披露后， 相关公司股

价随即上涨的情况屡屡出现。

“在头部基金经理管理规模增加

的同时，需看到可投资的范围、整个股

票市场的市值也在增加， 目前处在一

个双向扩容的正循环阶段。” 有业内人

士表示，一方面市场容量变得更大，另

一方面随着金融科技的发展， 基金经

理的管理能力边界随之不断拓展，基

金行业的头部效应预计仍会持续，业

绩越好的基金经理或投资团队的管理

规模会越大。
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