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流动性管理工具进阶———债券ETF纳入质押式回购

伴随权益市场波动加剧，固收类资产配置需求

正逐步凸显。 作为风险较低、流动性好的场内产品，

作为资产配置压舱石、利率投资新工具，债券ETF

为二级市场投资者分散配置提供了不错的投资工

具，而在政策环境的孕育下也有望迎来新的机遇。

2022年5月，上交所发文明确了债券ETF可作

为质押券参与协议回购业务；同年10月，上交所发

布通知， 宣布新增开展跨银行间政金债ETF的通

用回购交易。这两条重要举措，对于进一步提高债

券ETF份额使用效率、增厚份额持有收益、提升相

关产品的吸引力有着举足轻重的作用， 进一步便

利了ETF持有人进行流动性管理， 也为整个债券

ETF市场的后续发展提供了更广阔的空间和更丰

富的可能。

质押式回购将如何开展？首先，由正回购方将已

转为质押标的债券ETF质押给逆回购方， 从而融入

资金；而且，双方需约定，在未来的某一时刻，正回购

方返还本金及利息，逆回购方返还出质标的。通俗来

说，就是投资人可以质押所持有的债券ETF，获得更

多的资金， 可以买入更多的债券ETF或其他金融资

产，而所需要付出的仅是一个短期利息。

质押式回购在本质上属于短期资金融通业务，

或将有效帮助投资者拓宽融资渠道。 由于交易所的

质押流程较为简便，有助于投资者较为高效地融入

资金，便于实现杠杆策略、优化资金配置、谋求更高

收益。 此外，质押式回购赋以债券ETF更优的流动

性。 根据上交所的规定， 投资者当日买入的债券

ETF份额，当日即可申报作为质押券，且当日用于

质押式回购融资交易。 日内打通全流程，速度更快、

时效性更强，有望更好地满足投资者管理流动性与

应急变现的需求。

富国中债7-10年政策性金融债ETF （场内简

称：政金债券ETF，交易代码：511520）以中债7-10

年政策性金融债指数为跟踪标的，是国内首批政金

债ETF，且是为数不多的长久期政金债ETF，在定

位上具有一定稀缺性。 基金自1月16日起被纳入回

购质押库，为组合流动性管理提供便利。

从大类资产的角度看， 政金债属于利率债券的

一种，和股票相比，“高胜率” 的债券资产具备差异

化的收益风险特征，是优质的分散化配置工具。在利

率债中，政金债相比国债而言收益弹性更强、性价比

高。债券的信用风险由发行主体所决定，由于政金债

的发行主体为三大政策性银行， 具有很强的信用背

书，几乎没有违约风险，但可以获得相比投资国债而

言更高的收益率。对比信用债，政金债突出高流动性

和风险控制能力。当下，年初市场的宽货币预期再次

升温，市场开始期待新的宽松，利率债基的配置价值

明显上升，或是政金债的布局好时机。

利率债基金的投资管理建立在对宏观经济和

利率走势把握的基础上，富国固收团队搭建了完善

的投资研究体系，拥有多位历史业绩良好的基金经

理和研究经验丰富的研究员。 富国拥有的这只目前

全市场唯一一只已上市、跟踪长久期政金债指数的

ETF，致力于成为更优的工具型产品，为投资者把

握利率债投资机遇。

（文中长久期政金债指数指中债7-10年政策

性金融债指数。 以上内容不代表对市场和行业走势

的预判，也不构成投资动作和投资建议。 市场有风

险，投资需谨慎。 ）
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“吃药喝酒” 卷土重来 偏股型基金大幅加仓

□本报记者 张凌之 万宇

1月28日，公募基金2022年四季报基本

披露完毕。 与三季度末相比，公募基金四季

度大幅加仓，混合型开放式基金平均股票仓

位较三季度末整体提升4.32个百分点。

尽管贵州茅台、 宁德时代仍位列第一、

第二大重仓股， 但基金持仓结构已悄然改

变。在前十大重仓股中，曾经风头无两的新

能源个股逐淡出，“喝酒吃药” 个股卷土重

来。 贵州茅台、泸州老窖、五粮液、山西汾

酒、中国中免等五只消费股占据半壁江山，

药明康德、迈瑞医疗两只医药股位列其中。

隆基绿能退出公募基金前十大重仓股，且

继三季度公募基金大幅减持该股后， 四季

度，公募基金继续大幅减持，隆基绿能连续

两个季度成为被减持市值最高的个股。

股票仓位大幅提升

天相投顾数据显示，偏股型基金股票仓位

较2022年三季度末大幅提升。 2022年四季度

末，股票型开放式基金平均股票仓位90.47%，

较三季度末上升1.5个百分点； 混合型开放式

基金平均股票仓位74.86%， 较三季度末上升

4.32个百分点。 贵州茅台、宁德时代、泸州老

窖、五粮液、药明康德、亿纬锂能、山西汾酒、迈

瑞医疗、 阳光电源、 中国中免成为公募基金

2022年四季度末前十大重仓股（统计口径为

公布2022年四季报的积极投资偏股型基金）。

与2022年三季度末相比，贵州茅台和宁

德时代仍然是公募基金第一和第二大重仓

股，隆基绿能、保利发展、紫光国微退出2022

年四季度末公募基金前十大重仓股，药明康

德、阳光电源、中国中免新晋四季度末公募

基金前十大重仓股。

从公募基金增持情况看， 五粮液获增

持最多。 截至四季度末，积极投资偏股型

基金合计增持五粮液市值达89.12亿元，增

持药明康德市值达82.77亿元， 顺丰控股、

中国中免、紫金矿业均获增持超50亿元。

从减持情况看，继三季度被基金大幅减

持后，截至四季度末，隆基绿能仍是被减持

最多的个股，积极投资偏股型基金合计减持

该股市值达125.92亿元； 贵州茅台紧随其

后，被减持市值达116.71亿元；天齐锂业也

被减持超90亿元，北方华创、宁德时代、中天

科技均被减持超70亿元。

布局“吃药喝酒”

基金经理年末的持仓往往代表着其对

下一年的布局。在2022年四季度末公募基金

的前十大重仓股中， 出现了五只消费股，其

中包括贵州茅台、泸州老窖、五浪液、山西汾

酒四只白酒股和中国中免一只免税概念股，

还包括了药明康德和迈瑞医疗两只医药相

关个股。

从单个基金经理的持仓中，也可以看出

在经济持续复苏的背景下，“喝酒吃药” 再

次成为基金布局的重要方向。

例如， 百亿基金经理劳杰男管理的汇

添富价值精选混合，四季度末新进五粮液

为该基金前十大重仓股。 他在四季报中表

示， 增加了与经济复苏相关性高的资产，

特别是受益于疫后复苏的消费及医药类

资产。

知名基金经理谢治宇管理两只基金

中， 普洛药业新进兴全合润前十大重仓

股， 海吉亚医疗新进兴全合宜前十大重

仓股。

中欧基金知名基金经理周蔚文管理的

中欧新趋势混合（LOF），四季度末新进通

策医疗、圣农发展、温氏股份为前十大重仓

股。 他同样在四季报中表示，四季度组合配

置内相对收益较为明显的板块为疫后复苏

和医药生物板块。

股基打赢“翻身仗”

四季度“顶流” 赚钱效应显著

□本报记者 赵若帆 杨皖玉

1月28日，公募基金四季报基本披露完

毕。 天相投顾数据显示，2022年四季度，公

募基金整体盈利718.05亿元。具体来看，股

票型基金利润大幅提升， 混合型基金亏损

大幅缩窄。此外，头部基金公司盈利分化明

显， 易方达旗下基金以150亿元盈利额领

跑市场。

在具体产品方面，2022年四季度，港股

互联网、消费、医药等基金的盈利表现出色。

盈利规模最高的是易方达中证海外中国互

联网50 （QDII-ETF），2022年四季度共盈

利46.89亿元。 张坤、葛兰、谢治宇等知名基

金经理所管产品，2022年四季度利润也大幅

提升。

股基四季度利润大幅提升

天相投顾数据显示，2022年四季度，公

募基金产品整体盈利718.05亿元，2022年三

季度共亏损8896.63亿元。

从基金类型来看，2022年四季度， 货币

型基金、QDII基金和股票型基金贡献了绝大

部分盈利。其中，货币型基金盈利最高，整体

盈利453.32亿元；QDII基金和股票型基金紧

随其后，分别盈利343.52亿元、309.64亿元。

上述三类产品合计盈利超1100亿元，远超全

行业盈利总额。 2022年三季度，QDII基金和

股票型基金分别亏损460.56亿元、3530.38

亿元。

此外， 纳入统计的51只商品型基金和

28只其他基金分别盈利21.82亿元、6631.91

万元。

FOF、混合型基金和债券型基金呈亏损

状态， 分别亏损11.73亿元、142.76亿元、

256.43亿元。 但值得一提的是，2022年三季

度，混合型基金共亏损5696.17亿元，债券型

基金共盈利407.48亿元。 相较之下，2022年

四季度混合型基金亏幅大幅缩窄。

头部公司盈利分化

从基金公司来看，2022年四季度， 纳入

统计的151家基金公司（含有公募资格的券

商资管）中，共有76家旗下基金产品实现盈

利，较上一季度的26家实现大幅增长。

具体来看，头部基金公司之间基金盈利

额分化明显。 易方达基金位列榜首，旗下基

金共盈利150.90亿元，也是唯一旗下基金盈

利额超百亿元的公司； 华夏基金位列第二，

旗下基金共盈利95亿元； 交银施罗德基金、

天弘基金、华宝基金、广发基金、中欧基金和

工银瑞信基金旗下基金盈利额均超50亿元。

旗下基金盈利额前十名基金公司利润合计

超740亿元，超过全行业盈利总额。

知名基金经理产品盈利居前

从具体基金产品来看，纳入统计的有盈

利数据的16400只基金 （不同份额分开统

计）中，2022年四季度有7503只产品实现盈

利，占比近50%。其中，盈利额超10亿元的31

只基金中，包括11只QDII基金、10只混合型

基金、8只股票型基金。

从类型上看，受益于港股互联网、消费、

医药等板块反弹，不少相关主题基金盈利居

前。 其中，盈利规模最高的是易方达中证海

外中国互联网50 （QDII-ETF），2022年四

季度共盈利46.89亿元。 紧随其后的是知名

基金经理张坤管理的易方达蓝筹精选混合，

共盈利36.75亿元。 2022年三季度，这两只基

金分别亏损80.63亿元、95.50亿元。

盈利规模靠前的基金产品中， 不乏知

名基金经理所管的产品。 除上述张坤所管

产品外，2022年四季度， 中欧基金旗下知

名基金经理葛兰所管的中欧医疗健康混

合A、C分别盈利17.48亿元、20.29亿元；兴

证全球基金旗下知名基金经理谢治宇所

管的兴全合宜灵活配置混合 （LOF）、兴

全合润混合分别盈利17.72亿元、10.44亿

元；招商基金旗下知名基金侯昊所管的招

商中证白酒A、C分别盈利12.07亿元、3.33

亿元。

ETF“吸金”

部分“腰部” 基金公司突围

□本报记者 葛瑶 魏昭宇

随着公募基金2022年四季报披露完毕， 基金申赎

情况也浮出水面。2022年四季度，大量资金借道ETF布

局， 指数型基金份额大增， 而债券型基金遭遇大量赎

回，“跷跷板效应” 显现。 与此同时，多家“腰部” 基金

公司在四季度成功突围，迎来超百亿份净申购。 此外，

随着A股的触底反弹，张坤、葛兰等“顶流” 基金经理

的管理规模也有所回暖。

资金借道宽基ETF进场

2022年四季度，A股走出深V反弹，大量资金借道

ETF布局， 指数型基金份额大增。 据天相投顾数据，

2022年四季度， 股票型基金获净申购814.17亿份。 其

中，指数型基金净申购份额达715.86亿份，积极投资股

票型基金申购份额仅98.32亿份。 此外，随着港股的持

续回暖，QDII获净申购336.07亿份。 与此同时，股基债

基现“跷跷板效应” ，债券型基金遭遇大量赎回，净赎

回6581.22亿份。混合型基金、货币型基金、FOF分别被

赎回1293.90亿份、2478.32亿份、148.82亿份。

从具体产品来看， 宽基指数ETF成为资金主要流

入的方向。2022年四季度，获得净申购最多的五只权益

类基金中，有四只是指数型基金。华夏上证科创板50成

份ETF净申购份额最多，达208.89亿份。 随后是华夏恒

生科技ETF（QDII）、华泰沪深300ETF、易方达上证

科创板50ETF， 净申购分别达到84.52亿份、64.48亿

份、44.22亿份。 此外，建信鑫瑞回报灵活配置混合获净

申购37.63亿份。 芯片、半导体等主题ETF份额也迅速

增长。 国联安半导体ETF、芯片ETF、富国中证港股通

互联网ETF等行业主题ETF净申购均超过20亿份。

资金持续流入， 多只ETF在2022年四季度迎来

“膨胀” 时刻。数据显示，截至2022年四季度末，华泰沪

深300ETF、华夏上证科创板50成份ETF、华夏恒生科

技ETF（QDII）规模分别为775.03亿元、508.27亿元、

168.55亿元。而在2022年三季度末，三只基金规模分别

为512.26亿元、293.46亿元、103.92亿元。

“腰部” 突围 “顶流” 回暖

从基金公司角度来看， 在纳入统计的151家公司

中，有44家公司在2022年四季度实现净申购。 基金净

申购份额超过100亿份的有6家公司。 其中，部分“腰

部” 基金公司在2022年四季度突出重围，长城基金、国

联安基金、上银基金三家公司净申购份额最多，分别为

390.54亿份、159.54亿份、151.61亿份。

随着市场回暖， 多位知名基金经理旗下基金也迎

来净申购。 陈皓管理的易方达港股通成长混合（A、C

合并计算）获净申购23.72亿份，沈楠管理的交银国企

改革灵活配置混合净申购15.59亿份，王克玉管理的泓

德优势领航混合净申购12.82亿份。 此外，蔡嵩松掌舵

的诺安成长混合也获净申购8.59亿份。

业绩回暖之下，葛兰的管理规模重回900亿元。 截至

2022年四季度末， 葛兰在管基金总规模为906.53亿元，

较2022年三季度末的875.46亿元增加31.07亿元。 其中，

中欧医疗健康混合和中欧医疗创新股票规模增长明显，

截至2022年四季度末，规模分别为641.38亿元、127.24亿

元。张坤在管规模也迎来回暖。截至2022年四季度末，张

坤管理产品规模均有不同幅度回升， 总规模增至894.34

亿元，较上季度末的830.46亿元增长了63.88亿元。


