
基金经理调仓大挪移 分散配置已成共识

本报记者 张凌之

在不断震荡分化的市场背景下，“顶流” 基金经理开始了新一轮的调仓换股。 已披露的基金2021年四季报显示，“顶流” 基金经理纷纷在各自的领域深度挖掘业绩优异且具有较高性价比的个股。

虽然调仓节奏难有一致，但“顶流” 基金经理的持股“姿势” 却不约而同的一致。 李晓星、周应波、赵诣、归凯、葛兰等最新持仓较2021年三季度进一步分散，前十大重仓股占基金资产净值比例均有一定程度下降，更有基金经理第一大重仓股占基金资产净值比例仅有5 .31%。

对于2022年的市场，多位“顶流” 基金经理认为“震荡分化” 仍是关键词。 消费板块或比2021年更为乐观，创新药产业链仍是医药板块长期最为看好的方向，但新能源板块已然出现泡沫，需要更加仔细甄别个股。

调仓节奏各异

银华心怡灵活配置混合是李晓星管理的基金中，科技、消费、医药持仓较为均衡的一只。 与2021年三季度末相比，李晓星加仓白酒、医药，减仓新能源，六只个股新晋该基金前十大重仓股。 赣锋锂业、三峡能源、汇川技术、通威股份、隆基股份、科达利退出十大重仓股行列，山西汾酒、盐湖股份、天齐锂业、洋河股份、药明康德、五粮液取而代之。

同样以“景气度趋势” 为投资方法的周应波，其重仓股也“大换血” ，七只个股新晋中欧创新未来的前十大重仓股，分别为盐湖股份、闻泰科技、蓝色光标 、芒果超媒 、德赛电池、快手 、鹏鼎控股。 海康威视、深信服、中国宝安、腾讯控股、美团、天赐材料、宁德时代则被调出前十大重仓股。

2021年，投资最热门的板块非新能源莫属。 农银汇理基金赵诣、东方基金李瑞等大咖在新能源领域风生水起。 农银汇理新能源2021年四季度报告显示，赵诣持仓整体处于相对稳定水平，结构在前一季度的基础上并未进行大的调整，加仓了璞泰来，闻泰科技，嘉元科技退出前十大重仓股行列。 2021年四季度，李瑞管理的东方新能源汽车前十大重仓股中，新晋品种有当升科技、天奈科技，新宙邦、赣锋锂业则被调出。

消费“顶流” 萧楠管理的易方达消费行业基金2021年四季报显示，在降低了一些家电板块的仓位的同时 ，增加了家居板块的仓位。 尽管这两个行业与房地产产业链休戚与共，但萧楠判断家电板块的格局已经基本稳定，而家居板块中隐约也能看见未来能够显著超越对手的公司。 翻看其持仓，与前一季度相同，白酒股仍位列易方达消费行业前五大重仓股。 在此基础上，欧派家居和海尔智家新晋基金前十大重仓股，百润股份、顺鑫农业则被调出。

2021年以来，医药板块持续调整，不过两位医药“女神” 基金经理的个股持仓变化不大。 葛兰减持了疫苗股，加仓了中药股。 她管理的中欧医疗健康前十大重仓股中，片仔癀 、九州药业新晋前十大重仓股，智飞生物 、美迪西被调出。 此外，葛兰继续加仓了药明康德，该股占基金资产净值比例达到10 .05%。 从仓位来看，截至2021年四季度末，中欧医疗健康基金股票仓位为81 .47%，较前一季度下降8 .15个百分点。

赵蓓管理的工银瑞信前沿医疗，同样加仓了近650万股药明康德，该股占基金资产净值比例从 2021年三季度末的 9 .12%上升至 9 .54%。 重仓股调整方面 ，迈瑞医疗、昌红科技新晋该基金前十大重仓股，昭衍新药、康龙化成被调出。

港股方面 ，周应波表示，2021年四季度在创新未来基金配置上较大幅度降低了港股配置仓位，更聚焦A股投资。 不过，在中欧创新未来的前十大重仓股中，港股品种舜宇光学科技仍位列第一大重仓股，且该股占基金资产净值比例接近 10%，在港股上市的互联网企业股票快手新晋前十大重仓股 ；腾讯控股和美团则被调出。

张坤管理的易方达蓝筹精选、易方达优质精选、易方达优质企业三年持有 3只基金中，腾讯控股均为第一大重仓股。 其中，易方达蓝筹精选和易方达优质企业三年持有的腾讯控股占基金资产净值比例均超过10%。

持股分散成共识

尽管李晓星管理的银华心怡灵活配置混合2021年四季度末股票仓位为94 .59%，较前一季度上升1 .86个百分点，但他的持仓却进一步分散，占基金资产净值比超过5%的个股从前一季度末的7只减少到5只。 2021年四季度末，该基金前十大重仓股占基金资产净值比例为 52 .98%，前一季度末这一数字为 57 .87%。

周应波管理的中欧创新未来同样对持仓做了分散，除了舜宇光学科技和立讯精密两只个股持仓占基金资产净值比例超过9%外，有 5只个股占基金净值比均为3%左右 。 而在前一季度末，占基金资产净值比超过4%的个股达8只。

赵诣同样进行了分散操作。 2021年四季度末，农银汇理新能源前十大重仓股中，已经没有占基金资产净值比超过8%的个股，占基金资产净值比超过6%的个股从前一季度末的8只减少至7只。 从股票仓位看，农银汇理新能源较前一季度末降低了1 .19个百分点。

归凯管理的嘉实新兴产业，与2021年三季度相比，前十大重仓股没有发生变化，但持仓进一步分散，占基金资产净值比例超过6%的个股数量从前一季度末的7只减少为4只。

虽然持仓品种变化不大，但东方基金的李瑞对持仓结构做了调整 ，持仓进一步分散。 恩捷股份作为该基金第一大重仓股，占基金资产净值比例仅为5 .31%，前十大重仓股占基金资产净值比仅为 39 .6%，2021年三季度末这一比例为 42 .82%。

虽 然 葛 兰 进 一 步 加 仓 药 明 康 德 ， 但 前 十 大 重 仓 股 中 ， 对 其 他 股 票 的 持 仓 比 例 均 有 所 降 低 。 爱 尔 眼 科 、 凯 莱 英 、 泰 格 医 药 、 康 龙 化 成 等 股 票 占 中 欧 医 疗 健 康 基 金 资 产 净 值 比 例 均 下 降 超 过 2 个 百 分 点 。 无 独 有 偶 ， 赵 蓓 管 理 的 工 银 瑞 信 前 沿 医 疗 2021 年 四 季 度 末 股 票 仓 位 为 81 . 32 % ， 较 前 一 季 度 下 降 3 . 22 个 百 分 点 。 占 基 金 资 产 净 值 比 例 超 过 6 % 的 个 股 从 2021 年 三 季 度 末 的 7 只 减 少 到 4 只 。

积极寻找新生动能

对于2022年的市场观点，李晓星总结为“碳中和 、稳消费，聚焦核心资产” 。 他认为，消费板块整体较2021年更为乐观，新能源板块投资难度进一步加大，需在产业链环节选择和个股挖掘上多花工夫。 周应波的观点是“耐心等待经济筑底 、细致甄别新能源泡沫、积极寻找新生动能” 。

赵 诣 表 示 ， 对 于 光 伏 行 业 ， 目 前 来 看 ， 上 游 硅 料 价 格 开 始 出 现 松 动 ， 其 余 环 节 开 始 出 现 价 格 下 跌 。 从 基 本 面 来 看 ， 产 业 各 环 节 之 间 继 续 存 在 博 弈 的 情 况 ， 考 虑 到 部 分 公 司 股 价 已 经 “跑 在 了 基 本 面 的 前 面 ” ， 在 估 值 已 经 很 高 的 情 况 下 ， 性 价 比 相 对 较 差 ， 只 能 以 更 长 的 时 间 维 度 来 选 择 具 有 核 心 竞 争 力 的 公 司 。

对 于 新 能 源 车 板 块 ， 赵 诣 表 示 ， 确 定 性 和 增 长 速 度 仍 然 非 常 高 ， 特 别 是 电 池 产 业 链 龙 头 企 业 的 排 产 仍 处 于 较 高 水 平 。 随 着 一 线 公 司 的 产 能 陆 续 扩 展 ， 一 季 度 排 产 仍 在 环 比 提 升 ， 不 过 考 虑 到 未 来 各 环 节 产 能 开 始 陆 续 释 放 ， 供 需 的 平 衡 也 将 开 始 陆 续 扭 转 。 对 于 新 近 转 型 新 能 源 车 的 企 业 ， 也 将 面 临 业 绩 兑 现 的 问 题 。 赵 诣 认 为 ， 未 来 会 出 现 分 化 ， 考 虑 到 电 池 环 节 处 于 多 应 用 共 振 的 格 局 ， 因 此 需 要 选 择 有 核 心 竞 争 力 的 公 司 ， 继 续 维 持 以 新 能 源 车 电 池 及 相 关 材 料 为 主 的 配 置 思 路 。

对 于 消 费 板 块 ， 李 晓 星 表 示 ， 2022 年 消 费 板 块 面 临 的 负 面 因 素 会 显 著 弱 化 。 细 分 行 业 上 ， 看 好 高 端 白 酒 和 有 全 国 化 扩 张 潜 力 的 次 高 端 品 种 ， 目 前 已 加 仓 白 酒 配 置 ， 因 为 中 长 期 业 绩 确 定 性 较 高 。

葛 兰 表 示 ， 从 未 来 的 配 置 方 向 来 看 ， 创 新 药 产 业 链 仍 旧 是 长 期 最 为 看 好 的 方 向 。 从 政 策 的 顶 层 设 计 到 国 内 企 业 近 年 来 的 创 新 积 累 ， 都 使 得 国 内 的 创 新 药 产 业 链 长 期 维 持 在 高 景 气 度 的 状 态 。 此 外 ， 随 着 国 内 居 民 消 费 能 力 、 知 识 结 构 、 认 知 水 平 的 提 升 ， 产 品 、 服 务 的 渗 透 率 以 及 居 民 的 支 付 能 力 都 在 持 续 提 升 ， 相 关 行 业 的 龙 头 企 业 有 长 期 的 增 长 空 间 。

赵蓓同样看好创新药产业链。 她表示，经过这一轮调整，港股生物医药板块已进入估值相对合理阶段，一级市场投融资热度依然维持在较高水平 ，未来创新药及创新药产业链或仍会维持在较高增长状态。 从估值性价比的角度看，目前已进入有吸引力的阶段 ，仍战略性看好这一方向。

顺周期行业方面 ，李晓星认为，行业中大多数价值股会有一定绝对收益，超额收益则取决于经济修复的整体力度。 银行股是较为看好的板块，对地产行业持中性态度。
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基金经理调仓大挪移 分散配置已成共识

□本报记者 张凌之

调仓节奏各异

银华心怡灵活配置混合是李晓星管

理的基金中，科技、消费、医药持仓较为

均衡的一只。 与2021年三季度末相比，

李晓星加仓白酒、医药，减仓新能源，六

只个股新晋该基金前十大重仓股。 赣锋

锂业、三峡能源、汇川技术、通威股份、隆

基股份、科达利退出十大重仓股行列，山

西汾酒、盐湖股份、天齐锂业、洋河股份、

药明康德、五粮液取而代之。

同样以“景气度趋势” 为投资方法

的周应波，其重仓股也“大换血” ，七只

个股新晋中欧创新未来的前十大重仓

股，分别为盐湖股份、闻泰科技、蓝色光

标、芒果超媒、德赛电池、快手、鹏鼎控

股。海康威视、深信服、中国宝安、腾讯控

股、美团、天赐材料、宁德时代则被调出

前十大重仓股。

2021年， 投资最热门的板块非新能

源莫属。农银汇理基金赵诣、东方基金李

瑞等大咖在新能源领域风生水起。 农银

汇理新能源2021年四季度报告显示，赵

诣持仓整体处于相对稳定水平， 结构在

前一季度的基础上并未进行大的调整，

加仓了璞泰来，闻泰科技，嘉元科技退出

前十大重仓股行列。 2021年四季度，李

瑞管理的东方新能源汽车前十大重仓股

中，新晋品种有当升科技、天奈科技，新

宙邦、赣锋锂业则被调出。

消费“顶流” 萧楠管理的易方达消

费行业基金2021年四季报显示， 在降低

了一些家电板块的仓位的同时， 增加了

家居板块的仓位。 尽管这两个行业与房

地产产业链休戚与共， 但萧楠判断家电

板块的格局已经基本稳定， 而家居板块

中隐约也能看见未来能够显著超越对手

的公司。 翻看其持仓，与前一季度相同，

白酒股仍位列易方达消费行业前五大重

仓股。在此基础上，欧派家居和海尔智家

新晋基金前十大重仓股，百润股份、顺鑫

农业则被调出。

2021年以来，医药板块持续调整，不

过两位医药“女神” 基金经理的个股持

仓变化不大。葛兰减持了疫苗股，加仓了

中药股。 她管理的中欧医疗健康前十大

重仓股中，片仔癀、九州药业新晋前十大

重仓股，智飞生物、美迪西被调出。此外，

葛兰继续加仓了药明康德， 该股占基金

资产净值比例达到10.05%。 从仓位来

看，截至2021年四季度末，中欧医疗健康

基金股票仓位为81.47%，较前一季度下

降8.15个百分点。

赵蓓管理的工银瑞信前沿医疗，同

样加仓了近650万股药明康德，该股占基

金资产净值比例从2021年三季度末的

9.12%上升至9.54%。 重仓股调整方面，

迈瑞医疗、 昌红科技新晋该基金前十大

重仓股，昭衍新药、康龙化成被调出。

港股方面，周应波表示，2021年四季

度在创新未来基金配置上较大幅度降低

了港股配置仓位， 更聚焦A股投资。 不

过，在中欧创新未来的前十大重仓股中，

港股品种舜宇光学科技仍位列第一大重

仓股， 且该股占基金资产净值比例接近

10%， 在港股上市的互联网企业股票快

手新晋前十大重仓股； 腾讯控股和美团

则被调出。

张坤管理的易方达蓝筹精选、 易方

达优质精选、易方达优质企业三年持有3

只基金中，腾讯控股均为第一大重仓股。

其中， 易方达蓝筹精选和易方达优质企

业三年持有的腾讯控股占基金资产净值

比例均超过10%。

持股分散成共识

尽管李晓星管理的银华心怡灵活配置混合

2021年四季度末股票仓位为94.59%，较前一季度

上升1.86个百分点，但他的持仓却进一步分散，占

基金资产净值比超过5%的个股从前一季度末的7

只减少到5只。 2021年四季度末，该基金前十大重

仓股占基金资产净值比例为52.98%，前一季度末

这一数字为57.87%。

周应波管理的中欧创新未来同样对持仓做了

分散， 除了舜宇光学科技和立讯精密两只个股持

仓占基金资产净值比例超过9%外， 有5只个股占

基金净值比均为3%左右。 而在前一季度末，占基

金资产净值比超过4%的个股达8只。

赵诣同样进行了分散操作。2021年四季度末，

农银汇理新能源前十大重仓股中， 已经没有占基

金资产净值比超过8%的个股，占基金资产净值比

超过6%的个股从前一季度末的8只减少至7只。从

股票仓位看， 农银汇理新能源较前一季度末降低

了1.19个百分点。

归凯管理的嘉实新兴产业， 与2021年三季度

相比，前十大重仓股没有发生变化，但持仓进一步

分散，占基金资产净值比例超过6%的个股数量从

前一季度末的7只减少为4只。

虽然持仓品种变化不大， 但东方基金的李瑞

对持仓结构做了调整，持仓进一步分散。恩捷股份

作为该基金第一大重仓股， 占基金资产净值比例

仅为5.31%，前十大重仓股占基金资产净值比仅为

39.6%，2021年三季度末这一比例为42.82%。

虽然葛兰进一步加仓药明康德， 但前十大

重仓股中，对其他股票的持仓比例均有所降低。

爱尔眼科、凯莱英、泰格医药、康龙化成等股票

占中欧医疗健康基金资产净值比例均下降超过

2个百分点。 无独有偶，赵蓓管理的工银瑞信前

沿医疗2021年四季度末股票仓位为81.32%，较

前一季度下降3.22个百分点。 占基金资产净值

比例超过6%的个股从2021年三季度末的7只减

少到4只。

积极寻找新生动能

对于2022年的市场观点， 李晓星总

结为“碳中和、稳消费，聚焦核心资产” 。

他认为， 消费板块整体较2021年更为乐

观，新能源板块投资难度进一步加大，需

在产业链环节选择和个股挖掘上多花工

夫。 周应波的观点是 “耐心等待经济筑

底、细致甄别新能源泡沫、积极寻找新生

动能” 。

赵诣表示，对于光伏行业，目前来

看，上游硅料价格开始出现松动，其余

环节开始出现价格下跌。 从基本面来

看， 产业各环节之间继续存在博弈的

情况，考虑到部分公司股价已经“跑

在了基本面的前面” ， 在估值已经很

高的情况下，性价比相对较差，只能以

更长的时间维度来选择具有核心竞

争力的公司。

对于新能源车板块， 赵诣表示，确

定性和增长速度仍然非常高，特别是电

池产业链龙头企业的排产仍处于较高

水平。 随着一线公司的产能陆续扩展，

一季度排产仍在环比提升，不过考虑到

未来各环节产能开始陆续释放，供需的

平衡也将开始陆续扭转。 对于新近转型

新能源车的企业，也将面临业绩兑现的

问题。 赵诣认为，未来会出现分化，考虑

到电池环节处于多应用共振的格局，因

此需要选择有核心竞争力的公司，继续

维持以新能源车电池及相关材料为主

的配置思路。

对于消费板块，李晓星表示，2022

年消费板块面临的负面因素会显著弱

化。 细分行业上，看好高端白酒和有全

国化扩张潜力的次高端品种， 目前已

加仓白酒配置， 因为中长期业绩确定

性较高。

葛兰表示， 从未来的配置方向来

看，创新药产业链仍旧是长期最为看好

的方向。从政策的顶层设计到国内企业

近年来的创新积累，都使得国内的创新

药产业链长期维持在高景气度的状

态。 此外，随着国内居民消费能力、知

识结构、认知水平的提升，产品、服务

的渗透率以及居民的支付能力都在持

续提升，相关行业的龙头企业有长期的

增长空间。

赵蓓同样看好创新药产业链。 她表

示，经过这一轮调整，港股生物医药板块

已进入估值相对合理阶段， 一级市场投

融资热度依然维持在较高水平， 未来创

新药及创新药产业链或仍会维持在较高

增长状态。从估值性价比的角度看，目前

已进入有吸引力的阶段， 仍战略性看好

这一方向。

顺周期行业方面，李晓星认为，行业

中大多数价值股会有一定绝对收益，超

额收益则取决于经济修复的整体力度。

银行股是较为看好的板块， 对地产行业

持中性态度。

在不断震荡分化的市场背景下，“顶流” 基金经理开始了新一轮的调仓换股。已披露的基金2021年四季报

显示，“顶流” 基金经理纷纷在各自的领域深度挖掘业绩优异且具有较高性价比的个股。

虽然调仓节奏难有一致，但“顶流” 基金经理的持股“姿势” 却不约而同的一致。 李晓星、周应波、赵诣、归

凯、葛兰等最新持仓较2021年三季度进一步分散，前十大重仓股占基金资产净值比例均有一定程度下降，更有

基金经理第一大重仓股占基金资产净值比例仅有5.31%。

对于2022年的市场，多位“顶流” 基金经理认为“震荡分化” 仍是关键词。 消费板块或比2021年更为乐

观，创新药产业链仍是医药板块长期最为看好的方向，但新能源板块已然出现泡沫，需要更加仔细甄别个股。
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