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风险偏好较低投资者的配置建议
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投基导航

风险偏好较高投资者的配置建议

风险偏好中等投资者的配置建议

9月以来

A股ETF净流入466.90亿元

□本报记者 张舒琳

9月以来，A股三大股指维持震荡走势，消费行业回暖，

周期、军工、光伏、新能源等行业领跌。 A股ETF表现分化，9

月1日至10月8日，总成交额为7169.77亿元。整体来看，以区

间成交均价估算，9月1日以来A股ETF资金净流入约

466.90亿元。基金人士认为，四季度投资需在成长和价值风

格间保持均衡，此前大幅回调的消费板块有反弹动能。

宽基ETF获资金青睐

9月以来，消费行业ETF涨幅居前。Wind数据显示，9月

1日至10月8日，嘉实中证主要消费ETF上涨15.80%，国泰

中证畜牧养殖ETF、中证主要消费ETF、招商国证食品饮料

行业ETF等多只畜牧养殖ETF和食品饮料ETF涨幅超过

10%。 此外， 华泰柏瑞中证动漫游戏ETF等3只动漫游戏

ETF涨超11%，平安中证医药及医疗器械创新ETF、易方达

中证医疗ETF涨幅超过10%。

此前一段时间大幅上涨的稀有金属、有色、煤炭等周期

类ETF以及军工ETF近期大幅下跌。 华富中证稀有金属

ETF下跌22.22%，易方达中证稀土产业ETF、华夏中证细分

有色金属产业ETF等下跌超过17%， 鹏华中证国防ETF下

跌15.08%，国泰中证钢铁ETF、国泰中证光伏产业ETF、国

泰中证军工ETF、富国中证军工龙头ETF等下跌超过10%。

从资金流向来看， 近期宽基指数ETF受到资金青睐。

Wind数据显示，以区间成交均价计算，9月1日至10月9日，

A股ETF获资金净流入约466.90亿元。 其中， 南方中证

500ETF获资金净流入53.25亿元， 华夏上证科创板50成份

ETF净流入39.91亿元，华夏上证50ETF净流入29.85亿元，

华泰柏瑞沪深300ETF净流入28.24亿元， 易方达中证科创

创业50ETF等净流入超10亿元。

窄基指数ETF中，周期类ETF、光伏、芯片等行业ETF

资金流入最多，其中，广发中证基建工程ETF净流入36.78

亿元，华泰柏瑞中证光伏产业ETF净流入25.81亿元，国泰

中证煤炭ETF净流入19.44亿元，华夏国证半导体芯片ETF

净流入16.55亿元，华宝中证医疗ETF、国泰中证全指证券

公司ETF等资金净流入超10亿元。

关注消费板块投资机会

展望后市，民生加银基金认为，从日历效应来看，可关

注国庆后的权益市场， 结构上建议继续在成长制造和价值

消费间保持均衡，看好光伏、新能源车、半导体、消费、医药

等板块，同时可对港股互联网板块进行左侧的逢低布局。

星石投资认为，四季度相对看好消费板块。目前市场热

点轮动较快，前期热点由科技成长类转至周期类，热点行业

在资金的追捧下涨幅过高，面临着性价比欠佳的局面。而消

费板块经历过前期的调整，估值逐渐进入相对合理区间，部

分优质企业也可能存在超跌现象。 资金为避免高位回撤的

风险，或逐步流入消费板块。 另外，消费细分领域有望渐次

修复，存在一定的相对优势。从中报来看，交运、休闲服务和

纺织服装等消费行业净利润增速改善较大， 已经率先出现

景气度向好的迹象。从中长期来看，判断消费后续也有一定

支撑，政策鼓励下消费行业占据优势，预计会有更多消费的

细分领域迎来景气度的改善。

■ 一周基金业绩

股基净值下跌0.66%

上期A股市场主要指数涨跌互现，9月27日至30日，上

证指数下跌1.24%， 深证成指下跌0.34%， 创业板指上涨

1.15%。 从申万行业来看，7个行业收涨，21个行业下跌。 其

中， 食品饮料、 农林牧渔、 休闲服务表现最佳， 分别上涨

5.6%、3.95%、3.25%；化工、有色金属、钢铁表现最差，分别下

跌6.16%、7.8%、9.28%。在此背景下，股票型基金净值上周加

权平均下跌0.66%，纳入统计的704只产品中有267只产品净

值上涨。 指数型基金净值上周加权平均上涨0.65%，纳入统

计的1665只产品中有996只产品净值上涨，配置畜牧主题的

基金周内领涨。 混合型基金净值上周加权平均下跌0.25%，

纳入统计的5641只产品中有2526只产品净值上涨。 QDII基

金净值上周加权平均上涨1.37%，投资互联网科技的QDII周

内领涨，纳入统计的48只产品中有33只产品净值上涨。

公开市场方面，9月27日至30日， 有1200亿元逆回购到

期，央行通过逆回购投放4000亿元，全周净投放资金2800亿

元，隔夜Shibor利率持续上行。 在此背景下，债券型基金净值

上期加权平均上涨0.04%，纳入统计的4039只产品中有2944

只产品净值上涨。 货币基金最近7日平均年化收益为2.30%。

股票型基金方面， 银华农业产业以周净值上涨4.16%

居首。 指数型基金方面，方正富邦中证保险周内表现最佳，

周内净值上涨4.76%。 混合型基金方面，长信利泰C周内净

值上涨6.34%，表现最佳。债券型基金方面，光大中高等级A

周内以0.78%的涨幅位居第一。 QDII基金中，易方达优质精

选周内博取第一位，产品净值上涨2.63%。 （恒天财富）

注重长期投资 深挖安全边际

□上海证券基金评价研究中心

刘亦千 池云飞

结合当前经济基本面及市场风险偏

好推断，权益市场的波动短期内难以快速

平复，板块快速轮动效应仍将持续，短期

择时难度加大。 随着终端需求改善，叠加

碳中和、能源转型、供应链等因素，油气、

煤炭、 有色金属等上游资源将持续获益，

但须警惕各国经济复苏情况及政策节奏

的变化。建议在大类资产配置上要重视投

资的长期性， 不要被市场短期波动左右。

此外，把握好资产之间的性价比，深挖安

全边际，赚取高确定性的钱。

在具体配置方向上， 权益基金方面，

三季报业绩披露在即， 要下调收益预期，

配置安全边际较高的基金；风格上，保持

均衡；主题上，寻找低估值业绩有保障的

行业， 逢低布局长期增长逻辑明确的板

块，警惕周期板块风险偏好回落。 固收基

金方面，做陡利率债收益曲线，适当配置

高评级短久期信用债产品及低估值高景

气的可转债产品。 QDII基金方面，注重海

外权益产品及商品类基金的风险控制，以

长期的眼光看待港股权益产品。

大类资产配置

综合对市场的整体判断，我们建议投

资者重视投资的长期性，不要过度关注短

期的得失。 当然，下半年仍要下调权益资

产的收益预期，保持谨慎，重视大类资产

的性价比，寻找安全边际较高的资产。

当然，资产配置是理性长期投资者的

必备武器，多元化配置在任何时候也不过

时。 对于普通投资者而言，以平衡的多元

配置结构应对多变的未来不失为上策，但

合格投资者或更应该在确保风险得到有

效控制的前提下，以更加积极的方式参与

市场投资。 长期看，权益资产仍优于固收

资产，国内权益优于海外权益。

权益基金：

布局高安全边际品种

权益资产仍然存在机会，但部分板块

及风格风化较大，须把握结构性机会。 周

期行业依然景气， 叠加逐步走高的估值，

市场风险偏好下降。 三季报业绩披露在

即，追涨景气赛道的同时，要下调收益预

期，适当布局高安全边际板块，稳中取胜。

具体配置策略方面，短期风格切换加

快，方向尚未明朗，风格上要更重视均衡

性。 主题上首推估值低、业绩有保障的板

块，如金融、轻工制造、机械设备、建筑装

饰等；逢低布局长期增长逻辑明朗，政策

扶持的板块，如新能源、高端制造、消费升

级等；能耗双控下，警惕周期板块因风险

偏好回落而带来的风险。

固定收益基金：

降久期提评级 做陡收益率曲线

今年以来， 经济增速逐步回归常态，

权益市场震荡加剧，推动债券资产估值持

续修复。 结合当前经济基本面、政策方向

及市场风险偏好推演，短期内利率维持低

位可能性较高，期限利差进一步收窄概率

较低。 近两个月以来，信用债收益率有一

定修复， 长久期及信用下沉利差走阔，处

于历史中位数以上水平。 受正股震荡影

响，当前可转债转股溢价率回落，目前看

低估值、 高景气券种可能迎来布局机会，

偏股型转债股性大于债性，配置时要与自

身风险承受能力相匹配。建议做陡利率债

收益曲线，适当配置高评级短久期信用债

产品及低估值高景气的可转债产品。

建议投资者遵循从基金公司到基金

经理，再到具体产品的选择思路，重点关

注具有优秀债券团队配置以及较强投研

实力的基金公司，这类公司往往信用团队

规模较大，拥有内部评级体系，具有较强

的券种甄别能力，具体基金公司债券基金

管理规模可以作为一个重要参考。

QDII基金：

警惕风险 维持谨慎配置

美股估值过高，美债债务上限悬而未

决，叠加美联储Taper预期加强，美国权

益资产风险依然较大，短期内谨慎配置。

恒生指数估值进一步回落， 市场风险偏

好有一定改善，从长期来看，港股QDII资

产有很大上涨潜力。 美债收益率及美元

指数走强，会对黄金价格形成下压，建议

低配黄金基金。全球经济持续复苏，终端

需求改善， 但各国经济复苏情况及政策

节奏仍会持续扰动短期商品价格， 配置

时需警惕确定性风险，切勿过度关注短期

投机性收益。

多维度分析优选基金公司

□平安证券研究所 徐勉

选基金就是选基金经理，逐渐成为基

金投资者的共识。 但是在选择基金的时

候， 还需要关注基金经理背后的基金公

司。 一家靠谱的综合实力强的公司，更能

够在变幻莫测的市场中控制风险和把握

机会，更可能为投资者提供长期优异且稳

定的产品。

随着资本市场的发展，公募基金公司

越来越多。 截至2021年10月，共有157家

基金公司获批，其中150家公司已发行了

公募产品。 从股东背景来看，券商背景的

最多，信托、银行、保险次之，个人、私募和

外资的数量较少。 从成立时间来看，有成

立于2000年之前的老10家基金， 也有刚

刚获批的纯外资。 各家公司的产品布局、

规模、基金数量、基金经理也有很大差别，

头部基金公司通常有完整的产品线，管理

规模较大。

在众多基金公司中，如何选择适合投

资者的基金公司？ 首先，管理规模和旗下

产品的业绩是分析基金公司的最基础指

标。 一般认为，基金公司旗下产品的业绩

越优秀，投资者越青睐，规模也就越大，规

模扩大了，基金公司发展就越快，综合实

力就越强。 从结果论来说，管理规模大的

基金公司相对实力更强，中长期业绩也相

对更优秀。

以规模和业绩来评判基金公司虽然

清晰和直观，但是不够全面和准确。 比如

有些基金公司总体规模较小，但在某些品

种上具有优势；有些总体规模大的基金公

司，某些类别的产品业绩不理想。 剖析一

个基金公司需要一个完整综合的体系，平

安证券主要通过定量和定性两种方法体

系，分别对公司的基本面，公司旗下布局

的各产品赛道来进行完整分析。

公司基本面分析包括公司基本情况、

股东和公司治理、管理层三个角度。其中基

本情况包括公司成立时间、注册资本、公司

人数（主要是投研人数）、公募产品数量和

规模、业务资格（社保、养老金、年金）、公

司盈利（财务指标和管理费收入）、获奖情

况（比如金牛奖）、是否受到监管处罚等。

股东和公司治理方面主要包括股东结构、

股权稳定性、大股东背景、股权激励、绩效

考核制度以及奖惩制度等。 管理层主要考

察董事长、 总经理以及投研负责人的简历

背景、管理理念和稳定性等。

公募产品线的布局主要分为主动偏

股、主动固收、固收+、被动指数、货币、

QDII、量化、FOF、RETIs九个赛道。 在当

前市场下，主动产品的管理能力是基金公

司的核心竞争力，其中主动偏股、主动固

收和固收+三个赛道是基金投资者最关

注的赛道。 对于这三个赛道来说，平安证

券主要从各个赛道的基本面、 绩效分析、

风格分析、 投资管理和风控四个层面展

开。 其中基本面主要考察该赛道的规模、

基金经理（人数、管理经验）、研究人员数

等指标。投资管理和风控更多的是通过调

研的方式来深入探究基金公司业绩和风

格背后的原因，注重定性研究。 其中绩效

分析和风格分析是基金公司在该赛道能

力的研究核心。

绩效分析主要关注基金公司该赛道

下产品的整体历史业绩表现。 整体绩效表

现主要对短中长三个时间周期的业绩水

平（年化收益）、业绩的稳定性（标准差指

标）、风险防御能力（最大回撤指标）和风

险调整后收益能力（夏普比率）四个指标

来分析。 一般来说，业绩水平排序靠前、业

绩稳定、回撤小、夏普比率高的基金公司，

体现了公司在该赛道下的优秀管理水平。

业绩是果，风格是因。基金公司该赛道

的绩效表现， 基本都可以从基金公司的风

格偏好（旗下基金经理的风格和基金产品

的风格）上找到原因。一般基金经理多数具

有明显的风格偏好和能力范围， 基金公司

也存在不同风格类型和不同风格管理能力

的基金经理。风格分析的目的，是找到各家

基金公司的能力圈，或者是擅长点。比如有

的基金公司主要布局主动权益， 有的擅长

于纯债产品；在权益赛道下，有的专注于稳

健的均衡配置，有的偏好成长风格，有的擅

长行业主题（比如科技、医药），有的自下

而上选股，有的擅长交易。

综合来看，对于持有人来说，选择基

金公司除了整体业绩优秀、 波动较小外，

还要具备投资风格稳定、 投资能力突出、

经验丰富、投研团队强等特征。 在具体的

投资中， 投资者可以结合自己的风险偏

好、投资体系，优选相应的基金公司，再选

择该公司旗下适合自己的基金经理所管

理的产品。


