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4月27日以来累计涨幅较大的申万三级行业

数据来源 /Wind

机构资金跑步入场 寻觅下半年“反弹先锋”

本报记者 张凌之

4月27日以来，A股市场开启了一轮反弹行情。 一些重仓新能源车产业链个股的基金最为受益，其中8只基金净值反弹超 50%。 基金经理李博、方建、施成等在本轮反弹中脱颖而出。

随着新能源车渗透率不断提升，市场担忧与日俱增：新能源估值“天花板” 是否已出现？ 这轮反弹能持续多久？ 在多位基金经理看来，目前新能源车市场正处于一个供给创造需求的阶段，核心逻辑在于新能源车的迭代升级速度以及是否可以满足消费者需求。

近期不少机构资金陆续进场，基金经理的仓位也有明显提升。 基金经理认为，基本面已处于反转过程中，下半年消费、医药、新能源及电子板块或轮番表现。

8只基金净值反弹超50%

“我的一只基金这段时间上涨50%，马上就要翻红了。 ” 一位2021年12月买入一只新能源基金的基民兴奋地告诉中国证券报记者。

2022年开年，A股三大股指掉头向下，上证综指从 3640点一路下跌至 4月26日收盘的2886点，创业板指也从3323点下跌至4月 26日收盘的2151点。 不过，从4月27日开始，A股开启了一轮明显反弹，上证综指从2886点反弹至6月10日收盘的 3285点，创业板指也反弹至2556点。

在本轮反弹过程中，不少基金表现突出，净值大幅上涨。 Wind数据显示，截至6月 10日，主动偏股型开放式基金中，自 4月27日以来净值反弹超50%的基金有 8只（A、C份额合并计算），反弹超 40%的基金有116只（A、C份额分开计算），反弹超30%的基金达到624只（A、C份额分开计算）。

具体来看，净值反弹达53 .73%的信澳新能源精选 ，成立于2021年5月25日，由信达澳亚基金李博管理。 公开资料显示，李博是清华大学电气工程及其自动化专业硕士，2014年12月加入信达澳银基金（现已更名为信达澳亚基金），这只基金是他担任基金经理后管理的第一只基金。 截至一季度末，该基金规模为35 .11亿元。 基金一季报显示，该基金前十大重仓股分别为比亚迪 、天齐锂业、盐湖股份、江特电机、融捷股份 、科沃斯、中矿资源、赣锋锂业、永兴材料、藏格矿业。 除科沃

斯外，其余重仓股均为新能源车产业链相关个股，且上游资源股占据半壁江山。

由银华基金方建管理的两只基金———银华智荟内在价值和银华乐享，净值反弹幅度均超过51%。 方建是清华大学材料学博士 ，在加入银华基金之前，先后在南方基金、北京神农投资任职。 2018年6月起，方建开始管理银华智荟内在价值；2021年6月起，方建开始管理银华乐享。 “未来5年到10年，成长领域里最好的两个投资方向非常清楚：一个是新能源方向，另一个是突破关键核心技术的科技创新方向。 ” 方建在接受记者采访时表示。 从一季报持仓中也可以看出，赣锋锂

业、宁德时代、西藏矿业、中矿资源、隆基股份 、融捷股份、盐湖股份、川能动力成为这两只基金共同的重仓股，除光伏股隆基股份外，其余均为新能源车产业链个股，且上游资源股持仓较多。

在反弹超50%的8只基金中，有4只是国投瑞银旗下基金，且该4只基金均由基金经理施成管理。 公开资料显示，施成 2017年3月加入国投瑞银基金，此前曾在中国建银投资证券、招商基金、深圳睿泉毅信投资任职 。 本轮反弹超51%的国投瑞银新能源是他管理规模最大的一只基金，截至一季度末规模为203 .4亿元；反弹 50 .99%的国投瑞银先进制造是他管理时间最长的一只基金；另外，施成管理的国投瑞银进宝和国投瑞银产业趋势在本轮反弹中也均收获超过 50%的涨幅。 上述

4只基金截至一季度末的前十大重仓股中均出现了天齐锂业、江特电机、永兴材料 、融捷股份 、盐湖股份、北方稀土、藏格矿业等新能源车产业链个股。

新能源向上逻辑不改

不难看出，持有新能源个股成为本轮基金业绩反弹的制胜法宝。 有市场人士认为，国内新能源车的渗透率今年将达到25%左右 ，随着渗透率的提高，新能源产业链增速将逐步下降。 因此 ，本轮反弹很可能是新能源的最后一波较大的行情。

“新能源车产业链最大的问题还是在渗透率上。 ” 仁桥资产投资总监夏俊杰坦言，理论上来说 ，一个新产业渗透率超过30%以后往往就走过了增长最快的阶段，尽管后面还在增长，但增速必然会下降。 而随着渗透率的进一步提升，行业的规模 、成熟度、竞争格局等都会发生明显的变化 。 当前，随着新能源车的渗透率逐渐靠近 30%，这一问题大概率会显现出来，估值的天花板很可能已经出现。

那么，本轮反弹究竟是不是新能源板块的最后一波较大反弹？ 这轮反弹能持续多久？ 中国证券报记者走访调研了多位知名基金经理。

“我个人对新能源板块还是非常乐观的。 ” 建信基金权益投资部执行总经理、建信新能源的基金经理陶灿认为，新能源车板块的核心逻辑还是新能源车企业的迭代升级是否够快、推出的产品能否满足消费者的需求，而不单单看渗透率的数据。 对于汽油车，可能也不仅是渗透率降低的概念，而是逐步被替代。

“目前是一个供给创造需求的阶段，特别是在电动化叠加智能化之后，我们观察企业的核心是它的供给是否有亮点、有特色 ，能否激发消费者的需求，这很重要。 ” 陶灿强调，“即使从渗透率来看，虽然中国的渗透率比较高，但是从全球来看，平均渗透率只有10%，还处于一个快速爬坡的阶段，因此整个行业的增速依然是比较高的。 ”

就估值而言，陶灿认为，今年以来整个行业平均下跌超过 20%，但业绩增长还是比较快的，这实际上是在消化估值。

从中国经济发展的整个大背景来看，产业升级是中国经济未来的大方向。 “未来几年，产业升级是一个核心的投资机会，不会因为短期的波动发生改变。 ” 陶灿笃定地说。

“虽然今年新能源板块可能难以达到去年的高度，但是从全部A股行业来看，景气度依然是比较占优的，新能源车、光伏、储能的需求依然是比较高的。 ” 在泰达宏利基金经理王鹏看来，“今年前4个月，新能源车销量同比增速依然较高。 随着复工复产、生活消费的恢复，叠加政策的刺激，相信同比增速后续还会有所提升，整体需求依然是非常强劲的。 ” 不过，短期来看，在今年整体经济增长压力比较大、扰动因素比较多的环境下，震荡行情可能会反复出现，反弹或不会一蹴

而就。

基金仓位明显提升

“机构已经开始抄底，我们今年下半年的重点工作也在机构业务上。 ” 一家基金公司渠道业务负责人透露，到目前为止，今年的零售市场还没有体现出赚钱效应。 因此 ，零售市场还没有转动起来，但机构已经陆续有钱进来。

“5月份我们把股票仓位提上来了，在此之前，仓位一直保持在80%-85%，目前我们的仓位已经接近95%。 ” 一位基金经理透露 。 此外，对于今年新发的基金，“之前一直保持比较低的仓位，目前已经提高到 60%左右。 ” 一只今年新发基金的基金经理表示。

不过，不少在前期追高买入“明星” 基金的基民发出了灵魂拷问：“今年基金还有望回本吗？ ”

事实上，“明星” 基金大多重仓了消费、医药、电子和新能源等赛道。 一家大型基金公司的基金经理表示，今年下半年，偏成长的行业包括食品、医药、电子和新能源四个板块可能会轮番表现。

创金合信基金首席经济学家魏凤春表示，4月以来，A股反弹的主要动力是稳增长的政策底部已经出现，并且在防疫与增长之间寻求了平衡 。 同时，美股从通胀交易向衰退交易的预期进一步提升了中国资产的性价比。 因此可以判断，之前制约市场的系统性风险开始消除 ，市场反弹将会持续。

他表示，产业布局的主导逻辑由供需矛盾到外部冲击，再到疫情扰动生产需求，再到超跌反弹，后续将转向经济修复叠加成本改善 ，这是基本面转好的逻辑。 展望后市，受益于投资改善，可以看到光伏、新基建等行业高景气延续；随着疫情冲击缓解 ，受益于促消费政策，消费板块价值开始回归。 另外，供需矛盾改善 ，成本压力缓解 ，钢、铝、煤炭等价格将会率先下降。

诺德基金基金经理顾钰认为，市场的基本面已经在反转过程中。 他表示，春节后这一轮疫情的影响逐渐消退，深圳 、上海、北京等一线城市的消费先后触底反弹，线下消费陆续放开，随着物流的通畅 ，线上消费也持续复苏。 随着复工复产的推进，困扰制造业的供应链问题也逐步缓解。 因此 ，经济的复苏、市场基本面的反转都是可以预期、可持续的。

顾钰表示，受疫情影响的可选消费行业会更早反转，原因是其受疫情影响更直接 ，也将更受益于疫情的缓和。 这些行业包括餐饮、酒店、旅游等。
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8只基金净值反弹超50%

“我的一只基金这段时间上涨50%，马上就

要翻红了。 ” 一位2021年12月买入一只新能源

基金的基民兴奋地告诉中国证券报记者。

2022年开年，A股三大股指掉头向下，上证

综指从3640点一路下跌至4月26日收盘的2886

点， 创业板指也从3323点下跌至4月26日收盘

的2151点。不过，从4月27日开始，A股开启了一

轮明显反弹， 上证综指从2886点反弹至6月10

日收盘的3285点，创业板指也反弹至2556点。

在本轮反弹过程中，不少基金表现突出，净

值大幅上涨。 Wind数据显示，截至6月10日，主

动偏股型开放式基金中，自4月27日以来净值反

弹超50%的基金有8只 （A、C份额合并计算），

反弹超40%的基金有116只 （A、C份额分开计

算），反弹超30%的基金达到624只（A、C份额

分开计算）。

具体来看， 净值反弹达53.73%的信澳新能

源精选，成立于2021年5月25日，由信达澳亚基

金李博管理。公开资料显示，李博是清华大学电

气工程及其自动化专业硕士，2014年12月加入

信达澳银基金（现已更名为信达澳亚基金），这

只基金是他担任基金经理后管理的第一只基

金。截至一季度末，该基金规模为35.11亿元。基

金一季报显示， 该基金前十大重仓股分别为比

亚迪、天齐锂业、盐湖股份、江特电机、融捷股

份、科沃斯、中矿资源、赣锋锂业、永兴材料、藏

格矿业。除科沃斯外，其余重仓股均为新能源车

产业链相关个股，且上游资源股占据半壁江山。

由银华基金方建管理的两只基金———银华

智荟内在价值和银华乐享， 净值反弹幅度均超

过51%。 方建是清华大学材料学博士，在加入银

华基金之前，先后在南方基金、北京神农投资任

职。 2018年6月起，方建开始管理银华智荟内在

价值；2021年6月起， 方建开始管理银华乐享。

“未来5年到10年，成长领域里最好的两个投资

方向非常清楚：一个是新能源方向，另一个是突

破关键核心技术的科技创新方向。 ” 方建在接

受记者采访时表示。 从一季报持仓中也可以看

出，赣锋锂业、宁德时代、西藏矿业、中矿资源、

隆基股份、融捷股份、盐湖股份、川能动力成为

这两只基金共同的重仓股， 除光伏股隆基股份

外，其余均为新能源车产业链个股，且上游资源

股持仓较多。

在反弹超50%的8只基金中， 有4只是国投

瑞银旗下基金，且该4只基金均由基金经理施成

管理。 公开资料显示，施成2017年3月加入国投

瑞银基金，此前曾在中国建银投资证券、招商基

金、深圳睿泉毅信投资任职。 本轮反弹超51%的

国投瑞银新能源是他管理规模最大的一只基

金， 截至一季度末规模为203.4亿元； 反弹

50.99%的国投瑞银先进制造是他管理时间最长

的一只基金；另外，施成管理的国投瑞银进宝和

国投瑞银产业趋势在本轮反弹中也均收获超过

50%的涨幅。上述4只基金截至一季度末的前十

大重仓股中均出现了天齐锂业、江特电机、永兴

材料、融捷股份、盐湖股份、北方稀土、藏格矿业

等新能源车产业链个股。

新能源向上逻辑不改

不难看出， 持有新能源个股成为本轮基金

业绩反弹的制胜法宝。 有市场人士认为，国内新

能源车的渗透率今年将达到25%左右， 随着渗

透率的提高，新能源产业链增速将逐步下降。因

此， 本轮反弹很可能是新能源的最后一波较大

的行情。

“新能源车产业链最大的问题还是在渗透

率上。 ” 仁桥资产投资总监夏俊杰坦言，理论上

来说， 一个新产业渗透率超过30%以后往往就

走过了增长最快的阶段，尽管后面还在增长，但

增速必然会下降。 而随着渗透率的进一步提升，

行业的规模、成熟度、竞争格局等都会发生明显

的变化。当前，随着新能源车的渗透率逐渐靠近

30%，这一问题大概率会显现出来，估值的天花

板很可能已经出现。

那么， 本轮反弹究竟是不是新能源板块的

最后一波较大反弹？这轮反弹能持续多久？中国

证券报记者走访调研了多位知名基金经理。

“我个人对新能源板块还是非常乐观的。 ”

建信基金权益投资部执行总经理、 建信新能源

的基金经理陶灿认为， 新能源车板块的核心逻

辑还是新能源车企业的迭代升级是否够快、推

出的产品能否满足消费者的需求， 而不单单看

渗透率的数据。对于汽油车，可能也不仅是渗透

率降低的概念，而是逐步被替代。

“目前是一个供给创造需求的阶段， 特别是

在电动化叠加智能化之后，我们观察企业的核心

是它的供给是否有亮点、有特色，能否激发消费

者的需求，这很重要。”陶灿强调，“即使从渗透率

来看，虽然中国的渗透率比较高，但是从全球来

看，平均渗透率只有10%，还处于一个快速爬坡的

阶段，因此整个行业的增速依然是比较高的。 ”

就估值而言，陶灿认为，今年以来整个行业

平均下跌超过20%，但业绩增长还是比较快的，

这实际上是在消化估值。

从中国经济发展的整个大背景来看， 产业

升级是中国经济未来的大方向。“未来几年，产

业升级是一个核心的投资机会， 不会因为短期

的波动发生改变。 ” 陶灿笃定地说。

“虽然今年新能源板块可能难以达到去年

的高度，但是从全部A股行业来看，景气度依然

是比较占优的，新能源车、光伏、储能的需求依

然是比较高的。 ” 在泰达宏利基金经理王鹏看

来，“今年前4个月， 新能源车销量同比增速依

然较高。 随着复工复产、生活消费的恢复，叠加

政策的刺激，相信同比增速后续还会有所提升，

整体需求依然是非常强劲的。 ” 不过，短期来

看，在今年整体经济增长压力比较大、扰动因素

比较多的环境下，震荡行情可能会反复出现，反

弹或不会一蹴而就。

基金仓位明显提升

“机构已经开始抄底，我们今年下半年的重

点工作也在机构业务上。 ” 一家基金公司渠道

业务负责人透露，到目前为止，今年的零售市场

还没有体现出赚钱效应。因此，零售市场还没有

转动起来，但机构已经陆续有钱进来。

“5月份我们把股票仓位提上来了，在此之

前，仓位一直保持在80%-85%，目前我们的仓

位已经接近95%。” 一位基金经理透露。此外，对

于今年新发的基金，“之前一直保持比较低的

仓位，目前已经提高到60%左右。 ” 一只今年新

发基金的基金经理表示。

不过，不少在前期追高买入“明星” 基金的

基民发出了灵魂拷问：“今年基金还有望回本

吗？ ”

事实上，“明星” 基金大多重仓了消费、医

药、电子和新能源等赛道。 一家大型基金公司的

基金经理表示，今年下半年，偏成长的行业包括

食品、医药、电子和新能源四个板块可能会轮番

表现。

创金合信基金首席经济学家魏凤春表示，4

月以来，A股反弹的主要动力是稳增长的政策

底部已经出现， 并且在防疫与增长之间寻求了

平衡。同时，美股从通胀交易向衰退交易的预期

进一步提升了中国资产的性价比。 因此可以判

断，之前制约市场的系统性风险开始消除，市场

反弹将会持续。

他表示，产业布局的主导逻辑由供需矛盾

到外部冲击，再到疫情扰动生产需求，再到超

跌反弹， 后续将转向经济修复叠加成本改善，

这是基本面转好的逻辑。 展望后市，受益于投

资改善，可以看到光伏、新基建等行业高景气

延续；随着疫情冲击缓解，受益于促消费政策，

消费板块价值开始回归。 另外， 供需矛盾改

善，成本压力缓解，钢、铝、煤炭等价格将会率

先下降。

诺德基金基金经理顾钰认为， 市场的基本

面已经在反转过程中。他表示，春节后这一轮疫

情的影响逐渐消退，深圳、上海、北京等一线城

市的消费先后触底反弹，线下消费陆续放开，随

着物流的通畅，线上消费也持续复苏。 随着复工

复产的推进， 困扰制造业的供应链问题也逐步

缓解。 因此，经济的复苏、市场基本面的反转都

是可以预期、可持续的。

顾钰表示， 受疫情影响的可选消费行业会

更早反转，原因是其受疫情影响更直接，也将更

受益于疫情的缓和。 这些行业包括餐饮、酒店、

旅游等。

机构资金跑步入场 寻觅下半年“反弹先锋”

□本报记者 张凌之

4月27日以来，A股市场

开启了一轮反弹行情。 一些

重仓新能源车产业链个股的

基金最为受益，其中8只基金

净值反弹超50%。 基金经理

李博、方建、施成等在本轮反

弹中脱颖而出。

随着新能源车渗透率不

断提升，市场担忧与日俱增：

新能源估值“天花板” 是否

已出现？ 这轮反弹能持续多

久？ 在多位基金经理看来，目

前新能源车市场正处于一个

供给创造需求的阶段， 核心

逻辑在于新能源车的迭代升

级速度以及是否可以满足消

费者需求。

近期不少机构资金陆续

进场， 基金经理的仓位也有

明显提升。 基金经理认为，基

本面已处于反转过程中，下

半年消费、医药、新能源及电

子板块或轮番表现。
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4月27日以来累计涨幅较大的申万三级行业
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