
周期成长轮番登场 基金半程冠军面临考验

本报记者 杨皖玉

上半年收官在即，基金半年业绩冠军争夺战进入倒计时。 近期市场风格转换令上半年业绩领跑基金净值大幅回撤，能否继续领跑面临考验。

近两个月以来，有973只主动权益型基金净值反弹超30%、20只基金净值涨幅超60%。 不少今年以来成立的新基金进入业绩榜单前列。 业内人士表示，市场风格从5月份开始从周期股、价值股切换到成长赛道。 对中期市场行情不悲观，可积极把握市场波动带来的加仓机会。

“万家军” 或锁定半程冠军

距离上半年行情收官还剩四个交易日，从当前主动权益型基金的业绩排行榜来看，业绩冠军悬念并不大。

为了保证排行榜上的基金有完整的半年业绩，在梳理主动权益型基金半年业绩时，排除了今年以来新成立的基金。 Wind数据显示，截至6月24日，万家基金黄海管理的万家宏观择时多策略是今年以来唯一一只收益率超过40%的基金，收益率达41.18%。

有意思的是，4只“万家” 开头的基金今年以来已连续多月领跑全市场主动权益型基金。 截至6月 24日，除万家宏观择时多策略外，黄海管理的万家新利、万家精选A今年以来收益率均超30%，分别为36.41%、31.16%；由章恒管理的万家颐和今年以来收益率超 20%，为25.81%。 前述四只基金占据半年业绩排行榜前四位。

“今年以来表现较好的基金持仓主要聚焦在煤炭、石油石化等能源类相关公司和农业及农化相关公司，主要是受益于全球能源和粮食价格大涨。 ” 中邮创业基金基金经理吴尚表示。

从一季度末重仓股数据来看，黄海管理的三只基金多重仓地产股、煤炭股。 例如规模较大的万家精选一季度末前十大重仓股分别为陕西煤业、保利发展、万科A、金地集团、山煤国际、新城控股、潞安环能、淮北矿业、晋控煤业、山西焦煤。

黄海对中国证券报记者表示，他在基金配置上偏向于防御，其中煤炭行业表现为低估值、高股息，且受益于全球大宗商品价格上涨，盈利可能继续增长，是非常好的配置选择。 而房地产行业股价经历数年下行后，估值处在底部，加上行业出现大规模出清 ，格局加速优化，处于盈利的底部 ，且风险释放充分，作为稳增长重要抓手 ，政策有望持续放松从而带来板块估值和盈利的双重修复。

与此同时，截至6月 24日，知名基金经理蔡嵩松管理的诺安创新驱动C今年以来净值跌幅达36.23%，暂时位列主动权益型基金业绩榜最后一名 。 具体来看，主动权益型基金业绩首尾相差超77个百分点，相较于2021年同期的 71个百分点 ，首尾业绩差进一步拉大。

“今年以来结构性行情特征明显，且风格轮换较频繁，配错了方向，或者踏错了节奏 ，基金的业绩就会很糟糕 。 ” 泰达宏利研究总监、基金经理张勋对记者表示。

上海证券基金评价研究中心高级基金分析师池云飞认为，与去年不同，今年全球供应链受到更大挑战，海外通胀更为严重 ，美联储加息提速。 因此 ，市场偏好从高成长、估值高、高景气的赛道切换到盈利更为确定、估值较低 、对利率变化不敏感的赛道。 投资于高成长股票的基金由于本身弹性大，所以跌幅也大，进而加大了主动权益型基金的首尾业绩差。

吴尚也表示，今年以来业绩表现较差的基金普遍重仓了新能源、TMT、食品饮料等消费和高端制造行业，主要是由于需求疲弱和生产中断，同时上游要素涨价对于企业盈利也有较大的影响 。 除公司业绩因素之外，市场风格和投资者情绪的变化也是造成基金业绩表现差异较大的重要因素。

领跑者面临考验

值得注意的是，近几年频频出现一位基金经理管理的几只基金包揽主动权益型基金业绩前几名的情况 。 如2019年广发基金刘格菘管理的基金包揽主动权益型基金年度业绩前三位，2020年赵诣管理的基金包揽前四位，2021年崔宸龙管理的基金包揽前两位。

“一些冠军基金在某种程度上代表着持仓的偏离，一些基金经理敢于押宝 ，一段时间里押注单一板块、单一主题。 ” 一位北京大型公募的基金经理向记者表示。

黄海所管理的基金下半年能否保持如此高的业绩领先优势，复制上述三位基金经理的辉煌，还要打个问号。

Wind数据显示，近十个交易日，申万煤炭行业指数跌幅达11.44%，在 31个行业指数中跌幅最大。 在此背景下，由于重仓煤炭股，黄海管理的基金出现了不同程度的回撤，自6月14日以来，万家宏观择时多策略、万家新利、万家精选A回撤幅度分别达7.05%、6.61%、6.49%。

与此同时，Wind数据显示，截至6月24日，自4月27日市场低点以来，有973只主动权益型基金（A、C份额分开计算）收益率超30%、437只基金收益率超40%、144只基金收益率超50%、20只基金收益率超60%。“本轮反弹主要是前期超跌之后的修复。 4月市场在多重因素的共同影响下大幅下跌，其中供应链冲击和投资者情绪波动是重要的原因。 随着供应链逐步恢复，市场的反弹也随之而

来。 ” 吴尚表示。

如果将2022年新成立的基金纳入主动权益型基金业绩榜单之中，万家精选A则从第3位移至第8位，万家颐和则从第4位移至第14位。

具体来看，4月20日成立的上银新能源产业精选、3月29日成立的泰达宏利景气智选18个月持有、5月16日成立的银华乐享C分别以33.92%、31.84%、31.43%的收益率超越万家精选A。

在这波反弹中，重仓新能源、电子等制造业的基金充当了反弹急先锋。 “目前看，市场风格可能已经从5月份开始切换到成长赛道。 ” 张勋表示。

Wind数据显示，截至6月24日，自4月27日以来，李博、曾国富管理的信澳新能源精选净值涨幅达66.44%，杨超管理的金信转型创新成长净值涨幅达65.33%；此外，鹏华沪深港新兴成长、中信建投低碳成长、东吴新经济 、汇添富盈鑫灵活配置等多只基金净值涨超60%。

针对当前新能源行情，前海开源基金的基金经理崔宸龙近日发表观点指出，近期新能源板块的反弹是对前期回调的修复 ，是对向好基本面的反映。

弘毅远方基金认为，近期汽车板块表现突出，核心在于伴随行业复工复产加速推进，以及促进汽车消费的政策频出，短期行业景气度提升 ，同时中长期也存在产业链逻辑的催化。 在市场整体调整后，该板块估值重回合理区间，资金配置意愿显著增强。

中期行情不悲观

“基金业绩的阶段性表现有一定的意义，但意义不大。 我们鼓励长期投资，应适当拉长考核期限和观察视角 ，更有利于投资人进行投资；淡化短期排名，建议投资者更看重中长期收益。 ” 张勋对记者说 。

拉长时间来看，主动权益型基金整体业绩表现依旧亮眼 。 Wind数据显示，截至6月24日，732只基金（A、C份额分开计算）近三年净值增长率超 100%，93只基金净值增长率超 200%。 其中，农银汇理新能源主题涨超400%。 从近五年业绩来看，即使经历过市场多次回调，仍有653只基金净值增长率超 100%，76只基金净值增长率超200%。

自4月27日市场低点以来，这波反弹已持续了快两个月，不少投资者发出反弹能否持续的疑问 。

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。

建信基金认为，随着地产政策适度放松、基建加码 、消费补贴，我国经济有望迎来修复，叠加大部分行业估值处于历史较低分位，市场机会仍较为丰富。 对市场中期行情并不悲观，尽管预计后续反弹节奏将趋缓，但投资者仍可把握市场波动带来的布局机会。

具体到实际投资 ，下一阶段哪些领域将有机会？ 建信基金表示，首先 ，短期内可把握市场反弹扩散带来的交易性机会。 随着市场热点轮动扩散，建议关注计算机、传媒 、通信等新基建赛道；同时，以耐用消费品为首的消费板块 ，以及焦煤、动力煤等基建地产链条带动的工业品机会也值得关注。 其次 ，看好中期布局逻辑相对独立的高景气成长板块 ，包括军工、新能源基建、新能源车等。 最后 ，关注

从PPI逻辑向CPI逻辑切换过程中出现的消费板块机会，包括食品饮料，农业等。

“以半年为维度，看好以下几个方向 ：一是增量经济 ，包括新能源、军工 、智能制造领域 ；二是通胀主题，包括农业、大众消费品、白酒 ；三是稳增长领域；四是汽车产业链。 ” 张勋表示。

诺德基金基金经理顾钰表示，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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今年以来收益率较高的主动权益基金

基金简称

复权单位净值

增长率（%）

基金成立日

万家宏观择时多策略

41.18 2017-03-30

万家新利

36.41 2015-05-19

上银新能源产业精选

A 33.92 2022-04-20

上银新能源产业精选

C 33.78 2022-04-20

泰达宏利景气智选

18

个月持有

A 31.84 2022-03-29

泰达宏利景气智选

18

个月持有

C 31.75 2022-03-29

银华乐享

C 31.43 2022-05-16

万家精选

A 31.16 2009-05-18

银河和美生活

C 29.62 2022-05-16

广发先进制造

A 27.51 2022-03-01

广发先进制造

C 27.35 2022-03-01

鑫元长三角区域主题

A 27.27 2022-03-30
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“万家军” 或锁定半程冠军

距离上半年行情收官还剩四个交易日，从

当前主动权益型基金的业绩排行榜来看， 业绩

冠军悬念并不大。

为了保证排行榜上的基金有完整的半年业

绩，在梳理主动权益型基金半年业绩时，排除了

今年以来新成立的基金。Wind数据显示，截至6

月24日， 万家基金黄海管理的万家宏观择时多

策略是今年以来唯一一只收益率超过40%的基

金，收益率达41.18%。

有意思的是，4只“万家” 开头的基金今年

以来已连续多月领跑全市场主动权益型基金。

截至6月24日，除万家宏观择时多策略外，黄海

管理的万家新利、 万家精选A今年以来收益率

均超30%，分别为36.41%、31.16%；由章恒管理

的万家颐和今年以来收益率超20%，为25.81%。

前述四只基金占据半年业绩排行榜前四位。

“今年以来表现较好的基金持仓主要聚焦

在煤炭、 石油石化等能源类相关公司和农业及

农化相关公司， 主要是受益于全球能源和粮食

价格大涨。 ” 中邮创业基金基金经理吴尚表示。

从一季度末重仓股数据来看，黄海管理的三

只基金多重仓地产股、煤炭股。 例如规模较大的

万家精选一季度末前十大重仓股分别为陕西煤

业、保利发展、万科A、金地集团、山煤国际、新城

控股、潞安环能、淮北矿业、晋控煤业、山西焦煤。

黄海对中国证券报记者表示， 他在基金配

置上偏向于防御，其中煤炭行业表现为低估值、

高股息，且受益于全球大宗商品价格上涨，盈利

可能继续增长，是非常好的配置选择。而房地产

行业股价经历数年下行后，估值处在底部，加上

行业出现大规模出清，格局加速优化，处于盈利

的底部， 且风险释放充分， 作为稳增长重要抓

手， 政策有望持续放松从而带来板块估值和盈

利的双重修复。

与此同时，截至6月24日，知名基金经理蔡

嵩松管理的诺安创新驱动C今年以来净值跌幅

达36.23%， 暂时位列主动权益型基金业绩榜最

后一名。具体来看，主动权益型基金业绩首尾相

差超77个百分点，相较于2021年同期的71个百

分点，首尾业绩差进一步拉大。

“今年以来结构性行情特征明显，且风格轮

换较频繁，配错了方向，或者踏错了节奏，基金

的业绩就会很糟糕。 ” 泰达宏利研究总监、基金

经理张勋对记者表示。

上海证券基金评价研究中心高级基金分析

师池云飞认为，与去年不同，今年全球供应链受

到更大挑战，海外通胀更为严重，美联储加息提

速。因此，市场偏好从高成长、估值高、高景气的

赛道切换到盈利更为确定、估值较低、对利率变

化不敏感的赛道。 投资于高成长股票的基金由

于本身弹性大，所以跌幅也大，进而加大了主动

权益型基金的首尾业绩差。

吴尚也表示， 今年以来业绩表现较差的基

金普遍重仓了新能源、TMT、 食品饮料等消费

和高端制造行业， 主要是由于需求疲弱和生产

中断， 同时上游要素涨价对于企业盈利也有较

大的影响。除公司业绩因素之外，市场风格和投

资者情绪的变化也是造成基金业绩表现差异较

大的重要因素。

领跑者面临考验

值得注意的是， 近几年频频出现一位基金

经理管理的几只基金包揽主动权益型基金业绩

前几名的情况。 如2019年广发基金刘格菘管理

的基金包揽主动权益型基金年度业绩前三位，

2020年赵诣管理的基金包揽前四位，2021年崔

宸龙管理的基金包揽前两位。

“一些冠军基金在某种程度上代表着持仓

的偏离，一些基金经理敢于押宝，一段时间里押

注单一板块、单一主题。 ” 一位北京大型公募的

基金经理向记者表示。

黄海所管理的基金下半年能否保持如此高

的业绩领先优势， 复制上述三位基金经理的辉

煌，还要打个问号。

Wind数据显示，近十个交易日，申万煤炭

行业指数跌幅达11.44%，在31个行业指数中跌

幅最大。 在此背景下，由于重仓煤炭股，黄海管

理的基金出现了不同程度的回撤，自6月14日以

来，万家宏观择时多策略、万家新利、万家精选

A回撤幅度分别达7.05%、6.61%、6.49%。

与此同时，Wind数据显示， 截至6月24日，

自4月27日市场低点以来，有973只主动权益型

基金（A、C份额分开计算）收益率超30%、437

只基金收益率超40%、144只基金收益率超

50%、20只基金收益率超60%。“本轮反弹主要

是前期超跌之后的修复。4月市场在多重因素的

共同影响下大幅下跌， 其中供应链冲击和投资

者情绪波动是重要的原因。 随着供应链逐步恢

复，市场的反弹也随之而来。 ” 吴尚表示。

如果将2022年新成立的基金纳入主动权益

型基金业绩榜单之中，万家精选A则从第3位移

至第8位，万家颐和则从第4位移至第14位。

具体来看，4月20日成立的上银新能源产业

精选、3月29日成立的泰达宏利景气智选18个月

持有、5月 16日成立的银华乐享 C分别以

33.92%、31.84%、31.43%的收益率超越万家精

选A。

在这波反弹中，重仓新能源、电子等制造业

的基金充当了反弹急先锋。“目前看，市场风格

可能已经从5月份开始切换到成长赛道。 ” 张勋

表示。

Wind数据显示，截至6月24日，自4月27日

以来，李博、曾国富管理的信澳新能源精选净值

涨幅达66.44%，杨超管理的金信转型创新成长

净值涨幅达65.33%； 此外， 鹏华沪深港新兴成

长、中信建投低碳成长、东吴新经济、汇添富盈

鑫灵活配置等多只基金净值涨超60%。

针对当前新能源行情， 前海开源基金的基

金经理崔宸龙近日发表观点指出， 近期新能源

板块的反弹是对前期回调的修复， 是对向好基

本面的反映。

弘毅远方基金认为， 近期汽车板块表现突

出，核心在于伴随行业复工复产加速推进，以及

促进汽车消费的政策频出， 短期行业景气度提

升，同时中长期也存在产业链逻辑的催化。在市

场整体调整后，该板块估值重回合理区间，资金

配置意愿显著增强。

中期行情不悲观

“基金业绩的阶段性表现有一定的意义，但

意义不大。我们鼓励长期投资，应适当拉长考核

期限和观察视角，更有利于投资人进行投资；淡

化短期排名，建议投资者更看重中长期收益。 ”

张勋对记者说。

拉长时间来看， 主动权益型基金整体业绩

表现依旧亮眼。 Wind数据显示，截至6月24日，

732只基金（A、C份额分开计算）近三年净值增

长率超100%，93只基金净值增长率超200%。其

中，农银汇理新能源主题涨超400%。 从近五年

业绩来看，即使经历过市场多次回调，仍有653

只基金净值增长率超100%，76只基金净值增长

率超200%。

自4月27日市场低点以来，这波反弹已持续

了快两个月， 不少投资者发出反弹能否持续的

疑问。

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。

建信基金认为，随着地产政策适度放松、基

建加码、消费补贴，我国经济有望迎来修复，叠

加大部分行业估值处于历史较低分位， 市场机

会仍较为丰富。 对市场中期行情并不悲观，尽管

预计后续反弹节奏将趋缓， 但投资者仍可把握

市场波动带来的布局机会。

具体到实际投资， 下一阶段哪些领域将有

机会？ 建信基金表示，首先，短期内可把握市场

反弹扩散带来的交易性机会。 随着市场热点轮

动扩散，建议关注计算机、传媒、通信等新基建

赛道；同时，以耐用消费品为首的消费板块，以

及焦煤、 动力煤等基建地产链条带动的工业品

机会也值得关注。 其次，看好中期布局逻辑相对

独立的高景气成长板块， 包括军工、 新能源基

建、新能源车等。 最后，关注从PPI逻辑向CPI逻

辑切换过程中出现的消费板块机会， 包括食品

饮料，农业等。

“以半年为维度，看好以下几个方向：一是

增量经济，包括新能源、军工、智能制造领域；二

是通胀主题，包括农业、大众消费品、白酒；三是

稳增长领域；四是汽车产业链。 ” 张勋表示。

诺德基金基金经理顾钰表示， 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。

周期成长轮番登场 基金半程冠军面临考验

□本报记者 杨皖玉

上半年收官在即，基金半

年业绩冠军争夺战进入倒计

时。近期市场风格转换令上半

年业绩领跑基金净值大幅回

撤，能否继续领跑面临考验。

近两个月以来，有973只

主动权益型基金净值反弹超

30%、20只基金净值涨幅超

60%。 不少今年以来成立的

新基金进入业绩榜单前列。业

内人士表示， 市场风格从5月

份开始从周期股、价值股切换

到成长赛道。对中期市场行情

不悲观，可积极把握市场波动

带来的加仓机会。


