
“当期” 撕扯“终局” 赛道投资谁主沉浮

□本报记者 葛瑶 张舒琳
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震荡市基民众生相

连续9个交易日（8月23日至9月2日）的阴

跌， 让一只知名新能源主题基金获得新昵

称———“九阴真经” 。 净值连续下跌的背后，是

新能源、光伏等基金重仓赛道近期的持续承压。

近9个交易日内，热门赛道股加速回调，新能源

指数累计下跌超11%， 光伏指数累计下跌超

12%。

近日， 巴菲特减持比亚迪的消息进一步加

速了新能源赛道股的持续下跌。 热门赛道股的

大幅回调引发诸多基金净值大幅下滑， 两只基

金几乎跌停。 其中，某只沪深港新兴成长基金8

月31日净值跌幅达9.46%， 在全市场基金中跌

幅排名第一。 这只基金前十大重仓股中，9只均

为新能源相关板块个股，固德威、比亚迪分别位

列其重仓股的第二位、第八位。 同日，同样重仓

新能源的某只优选回报灵活配置混合也出现

9.1%的单日跌幅，固德威、比亚迪均出现在其十

大重仓股中。 有基民在评论区惊呼：“基金都能

跌停。 ”

回溯8月份，新能源赛道持续震荡，令重仓

该板块的基金“很受伤” 。 8月1日至9月2日，名

称中带有“新能源” 的83只基金产品收益率均

为负，其中38只基金净值跌幅超过10%。

连续下跌让不少基民慌了神， 部分基民表

示：“前段时间涨的都跌回来了。 ” 还有投资者

询问：“最近是不是该‘割肉’ 了呀？ ”

虽然有基民在考虑卖出， 但也有不少投资

者已经在择机加仓：“再跌我就加仓。 越跌越

加，机会不能错过。 ” 与此同时，已有基民果断

出手，晒出分批加仓的截图，表示“立刻加仓” 。

在选择加仓还是割肉之间， 也有投资者选

择观望。 “躺平派” 投资者称：“我‘躺平’ ，请

继续，千万别调仓，我还能坚持。 ” 也有经历过

“大风大浪” 的老基民则表示要淡定：“经历了

去年亏30个点，现在也就淡然一笑。 ”

对于近期新能源股票大幅调整， 泰达宏利

研究总监、 基金经理张勋表示， 主要有以下原

因：一是市场交易层面，新能源股票前期超额收

益非常多，在大涨后出现技术性回调；二是德国

天然气价格大跌， 投资人担忧会对出口海外的

光伏和储能逆变器产生影响， 因此相关股票出

现波动。

他认为：“从估值和基本面角度来看，新能

源行业仍然具有比较优势， 如果接连几日持续

回调，可能还会有资金继续补仓。 ”

基金经理寻求“突围”

除了市场因素外，有市场人士认为，热门赛

道股杀跌的背后隐现投资者止盈离场的身影。

随着上市公司中报陆续披露，不少新能源、

半导体、 智能汽车等高景气度行业的代表性股

票业绩超预期，但其股价却持续调整。 对此，源

乐晟资产认为， 出现这一现象的主要原因是经

过两个月的反弹后， 主流机构投资者的持仓集

中度上升到了较高位置，短期交易层面的压力，

叠加季节性原因，极高频的周度数据环比走弱，

导致部分投资者选择兑现收益离场。

实际上， 不少基金经理早就在调仓的路

上。 北京一位基金经理表示， 对回调早有预

感，因为市场已经出现一些危险信号，已提前

分散布局。

“我们其实预感到了新能源行业会出现调

整，因为赛道太拥挤，很多别的赛道的投资人也

参与了进来。 ” 他表示，炒作热门赛道的人，已

形成一个小圈子。一般而言，这类热门赛道的上

涨趋势往往只能持续几个月， 虽然在上涨趋势

中涨幅可观，但趋势结束后回调也十分迅速。若

此时追高，极有可能被套牢。由于持仓集中度太

高， 近期机构对相关热门赛道股的调仓可能还

会持续，短期仍有回调空间。

上述基金经理表示， 自己对热门赛道股的

持仓进一步分散，目前整体仓位约七成，仅有三

成仓位分布在新能源、光伏等热门赛道，其余持

仓均分散在相对冷门赛道个股上。

上海一位百亿私募投资总经理则瞄准回调

后的热门赛道。他认为，目前并非所有新能源股

票的估值都过高，只是交易过于集中，若估值回

落，可以增加配置比例。

百亿私募清和泉资本同样表示， 新能源和

新材料行业的长期成长逻辑并未变化， 将利用

这轮调整进一步优化组合，使其配置更为有效。

同时， 将投入更多的研究资源来挖掘光储领域

的投资机会。

火热的新能源车领域近期迅速降温， 也为

投资者提供了停下来思考的契机。资管“老将”

金斌掌舵的丰岭资本认为， 在企业基本面动量

与公司价值之间， 投资者将重新思考该如何平

衡和取舍。在全球的变局与转机中，投资者要么

承受波动，勇敢押注于这种变局；要么押注于不

受这些变局影响的产业。 “我们目前对此保持

中性偏积极的态度。 ”

激辩“当期” 与“终局”

近期，在对新能源等热门行业的研判上，知

名基金经理的观点出现明显分化， 尤其是在对

行业当前景气度与未来竞争格局的判断上，出

现了明显分歧。

在北京一位百亿私募研究总监看来，对

新能源投资的分歧，实际上是投资理念之争。

对于偏好成长股的投资人而言，关注的是“当

期” 的景气度，并不热衷于思考“终局” 。他们

对“过程的正确性” 敏感，在不断迭代的过程

中寻找更有可能胜出的公司， 而股价往往反

映了这种“阶段性正确” 。 但在深度价值投资

者看来，新能源行业景气度虽然很高，但竞争

壁垒确实不高， 同时技术变革和竞争格局的

变化非常快， 未来能否维持目前的竞争格局

仍然存疑。

他认为，投资热门赛道股要警惕“站队” 。

“既要看到当前的高景气度， 也要看到未来的

隐忧，最关键的是要关注隐忧变为现实的节点，

若数据验证行业的隐忧正在变为现实， 我会毫

不留情调仓。 ”

对于新能源、 智能汽车等热门赛道行业的

后市判断， 大成基金知名基金经理韩创在半年

报中表示，目前一些火热的赛道，完全不考虑供

给大幅增加和竞争格局明显恶化的问题， 需求

也存在很大不确定性，风险显而易见。

源乐晟资产认为，一方面，经过前两个月的

调整， 交易层面的压力已经得到比较充分的释

放。 交易拥挤本身是短期现象，如果正好碰上景

气高点，那将出现惨烈的“戴维斯双杀” 。 但如

果行业空间依然足够， 那么所谓的交易拥挤只

需要短期的股价调整就能自我解决。

源乐晟资产表示，问题的根本在于基本面。

“熬过了两个月左右的数据疲弱期， 高景气度

行业和其中的优势公司可以通过转好的经营数

据来重振投资人信心，我们对此相对乐观。 ”

微观层面上，源乐晟资产认为，不少景气度

持续向上的行业龙头公司2023年的PE估值已

回到25倍中枢，在这样的估值水平上持有组合，

只要能把盈利预测的置信度研究清楚， 投资的

胜率将非常高。而中长期来看，汽车是仅次于地

产的第二大行业，且相对于地产而言，还具备拓

展全球市场的机会， 中国的相关产业链在此次

行业大变革中具有明显的比较优势。

嘉实基金基金经理姚志鹏对新能源板块的

长期发展充满信心。 他指出，在新能源时代，我

国企业在全球的竞争力非常明显。 在电动车细

分环节上，我国产能的占比已经达到80%以上。

电动车在美国的渗透率目前在8%左右，处于较

低阶段。如果把美国市场激活，需求端会有更强

的支撑。

从市场层面来看，姚志鹏认为当前处于流

动性环境的宽松期，给A股较大支撑，市场短

期调整后大概率延续偏中小市值和科技成长

的风格。

近期，以新能源为代表的热门赛道持续承压，重仓景气度赛道的基金净

值大幅回调。面对基金下跌，有的基民难掩情绪波动，有的基民则开始加仓，

亦有基民选择“躺平” 观望。

热门赛道调整之下，基金经理开始寻找突围方向。 有基金经理表示，

对回调早有预感，已提前分散布局。 展望热门赛道后期走势，知名基金经

理的观点出现明显分歧。 私募人士指出， 这一分歧实际上是投资理念之

争，投资热门赛道股要警惕“站队” ，既要看到当前的高景气度，也要看到

未来的隐忧。
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近期，以新能源为代表的热门赛道持续承压，重仓景气度赛道的基金净值大幅回调。 面对基金下跌，有的基民难掩情绪波动，有的基民则开始加仓，亦有基民选择“躺平” 观望。

热 门 赛 道 调 整 之 下 ， 基 金 经 理 开 始 寻 找 突 围 方 向 。 有 基 金 经 理 表 示 ， 对 回 调 早 有 预 感 ， 已 提 前 分 散 布 局 。 展 望 热 门 赛 道 后 期 走 势 ， 知 名 基 金 经 理 的 观 点 出 现 明 显 分 歧 。 私 募 人 士 指 出 ， 这 一 分 歧 实 际 上 是 投 资 理 念 之 争 ， 投 资 热 门 赛 道 股 要 警 惕 “站 队 ” ， 既 要 看 到 当 前 的 高 景 气 度 ， 也 要 看 到 未 来 的 隐 忧 。

震荡市基民众生相

连续9个交易日（8月 23日至9月 2日）的阴跌，让一只知名新能源主题基金获得新昵称———“九阴真经” 。 净值连续下跌的背后，是新能源、光伏等基金重仓赛道近期的持续承压。 近9个交易日内，热门赛道股加速回调，新能源指数累计下跌超11%，光伏指数累计下跌超12%。

近日，巴菲特减持比亚迪的消息进一步加速了新能源赛道股的持续下跌。 热门赛道股的大幅回调引发诸多基金净值大幅下滑，两只基金几乎跌停。 其中，某只沪深港新兴成长基金8月31日净值跌幅达9.46%，在全市场基金中跌幅排名第一。 这只基金前十大重仓股中，9只均为新能源相关板块个股，固德威、比亚迪分别位列其重仓股的第二位、第八位。 同日，同样重仓新能源的某只优选回报灵活配置混合也出现9.1%的单日跌幅，固德

威、比亚迪均出现在其十大重仓股中。 有基民在评论区惊呼：“基金都能跌停。 ”

回溯8月份 ，新能源赛道持续震荡，令重仓该板块的基金“很受伤” 。 8月1日至9月2日，名称中带有“新能源” 的83只基金产品收益率均为负 ，其中38只基金净值跌幅超过10%。

连续下跌让不少基民慌了神，部分基民表示：“前段时间涨的都跌回来了。 ” 还有投资者询问：“最近是不是该‘割肉’ 了呀？ ”

虽然有基民在考虑卖出，但也有不少投资者已经在择机加仓：“再跌我就加仓。 越跌越加，机会不能错过。 ” 与此同时，已有基民果断出手 ，晒出分批加仓的截图，表示“立刻加仓” 。

在选择加仓还是割肉之间，也有投资者选择观望。 “躺平派 ” 投资者称 ：“我‘躺平 ’ ，请继续，千万别调仓，我还能坚持。 ” 也有经历过“大风大浪” 的老基民则表示要淡定：“经历了去年亏30个点，现在也就淡然一笑。 ”

对于近期新能源股票大幅调整，泰达宏利研究总监、基金经理张勋表示，主要有以下原因：一是市场交易层面，新能源股票前期超额收益非常多，在大涨后出现技术性回调 ；二是德国天然气价格大跌，投资人担忧会对出口海外的光伏和储能逆变器产生影响，因此相关股票出现波动。

他认为：“从估值和基本面角度来看，新能源行业仍然具有比较优势，如果接连几日持续回调，可能还会有资金继续补仓。 ”

基金经理寻求“突围”

除了市场因素外 ，有市场人士认为，热门赛道股杀跌的背后隐现投资者止盈离场的身影。

随着上市公司中报陆续披露，不少新能源 、半导体、智能汽车等高景气度行业的代表性股票业绩超预期，但其股价却持续调整。 对此 ，源乐晟资产认为，出现这一现象的主要原因是经过两个月的反弹后，主流机构投资者的持仓集中度上升到了较高位置 ，短期交易层面的压力，叠加季节性原因 ，极高频的周度数据环比走弱，导致部分投资者选择兑现收益离场。

实 际 上 ， 不 少 基 金 经 理 早 就 在 调 仓 的 路 上 。 北 京 一 位 基 金 经 理 表 示 ， 对 回 调 早 有 预 感 ， 因 为 市 场 已 经 出 现 一 些 危 险 信 号 ， 已 提 前 分 散 布 局 。

“我们其实预感到了新能源行业会出现调整，因为赛道太拥挤，很多别的赛道的投资人也参与了进来。 ” 他表示，炒作热门赛道的人，已形成一个小圈子。 一般而言，这类热门赛道的上涨趋势往往只能持续几个月，虽然在上涨趋势中涨幅可观，但趋势结束后回调也十分迅速。 若此时追高，极有可能被套牢。 由于持仓集中度太高，近期机构对相关热门赛道股的调仓可能还会持续，短期仍有回调空间。

上述基金经理表示，自己对热门赛道股的持仓进一步分散，目前整体仓位约七成，仅有三成仓位分布在新能源、光伏等热门赛道，其余持仓均分散在相对冷门赛道个股上。

上海一位百亿私募投资总经理则瞄准回调后的热门赛道。 他认为，目前并非所有新能源股票的估值都过高，只是交易过于集中，若估值回落，可以增加配置比例。

百亿私募清和泉资本同样表示，新能源和新材料行业的长期成长逻辑并未变化 ，将利用这轮调整进一步优化组合，使其配置更为有效。 同时，将投入更多的研究资源来挖掘光储领域的投资机会 。

火热的新能源车领域近期迅速降温，也为投资者提供了停下来思考的契机。 资管“老将” 金斌掌舵的丰岭资本认为，在企业基本面动量与公司价值之间，投资者将重新思考该如何平衡和取舍。 在全球的变局与转机中，投资者要么承受波动，勇敢押注于这种变局 ；要么押注于不受这些变局影响的产业。 “我们目前对此保持中性偏积极的态度。 ”

激辩“当期” 与“终局”

近期，在对新能源等热门行业的研判上，知名基金经理的观点出现明显分化，尤其是在对行业当前景气度与未来竞争格局的判断上，出现了明显分歧。

在 北 京 一 位 百 亿 私 募 研 究 总 监 看 来 ， 对 新 能 源 投 资 的 分 歧 ， 实 际 上 是 投 资 理 念 之 争 。 对 于 偏 好 成 长 股 的 投 资 人 而 言 ， 关 注 的 是 “当 期 ” 的 景 气 度 ， 并 不 热 衷 于 思 考 “终 局 ” 。 他 们 对 “过 程 的 正 确 性 ” 敏 感 ， 在 不 断 迭 代 的 过 程 中 寻 找 更 有 可 能 胜 出 的 公 司 ， 而 股 价 往 往 反 映 了 这 种 “阶 段 性 正 确 ” 。 但 在 深 度 价 值 投 资 者 看 来 ， 新

能 源 行 业 景 气 度 虽 然 很 高 ， 但 竞 争 壁 垒 确 实 不 高 ， 同 时 技 术 变 革 和 竞 争 格 局 的 变 化 非 常 快 ， 未 来 能 否 维 持 目 前 的 竞 争 格 局 仍 然 存 疑 。

他认为，投资热门赛道股要警惕“站队” 。 “既要看到当前的高景气度，也要看到未来的隐忧，最关键的是要关注隐忧变为现实的节点，若数据验证行业的隐忧正在变为现实，我会毫不留情调仓。 ”

对于新能源、智能汽车等热门赛道行业的后市判断，大成基金知名基金经理韩创在半年报中表示，目前一些火热的赛道，完全不考虑供给大幅增加和竞争格局明显恶化的问题，需求也存在很大不确定性，风险显而易见 。

源乐晟资产认为，一方面，经过前两个月的调整，交易层面的压力已经得到比较充分的释放 。 交易拥挤本身是短期现象，如果正好碰上景气高点，那将出现惨烈的“戴维斯双杀” 。 但如果行业空间依然足够，那么所谓的交易拥挤只需要短期的股价调整就能自我解决。

源乐晟资产表示，问题的根本在于基本面。 “熬过了两个月左右的数据疲弱期，高景气度行业和其中的优势公司可以通过转好的经营数据来重振投资人信心，我们对此相对乐观。 ”

微观层面上，源乐晟资产认为，不少景气度持续向上的行业龙头公司2023年的PE估值已回到25倍中枢，在这样的估值水平上持有组合，只要能把盈利预测的置信度研究清楚，投资的胜率将非常高。 而中长期来看，汽车是仅次于地产的第二大行业，且相对于地产而言，还具备拓展全球市场的机会，中国的相关产业链在此次行业大变革中具有明显的比较优势。

嘉实基金基金经理姚志鹏对新能源板块的长期发展充满信心。 他指出，在新能源时代，我国企业在全球的竞争力非常明显。 在电动车细分环节上，我国产能的占比已经达到80%以上。 电动车在美国的渗透率目前在8%左右，处于较低阶段。 如果把美国市场激活 ，需求端会有更强的支撑 。

从 市 场 层 面 来 看 ， 姚 志 鹏 认 为 当 前 处 于 流 动 性 环 境 的 宽 松 期 ， 给 A 股 较 大 支 撑 ， 市 场 短 期 调 整 后 大 概 率 延 续 偏 中 小 市 值 和 科 技 成 长 的 风 格 。


