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“专业买手” 选基金的四大标准

如何选基？一直是困扰万千基民多年的问

题，市场上答案众多：选择优秀的基金公司、选

择靠谱的基金经理、选择出色的基金，但到了

实操层面，往往都难以落地。 而FOF基金经理

被称为专业的基金买手，他们的工作就是每天

从1万多只公募基金中筛选出优秀的基金去投

资。 通过对专业买手基金选择标准的研究，或

许能够从实操层面解决基民的难题。

不同FOF类别的风险收益特征，往往对应

着不同的资产配置： 随着风险与收益的递增，

组合中权益资产的比例会逐渐增大。风险是硬

约束，当风险目标已经界定了，配置什么样的

资产和策略也就决定了。这也预示着基金选择

的起点，是先考虑风险，再考虑配置。

而在配置中，全市场FOF在重仓基金的选

择上，也遵循着某些相似的标准。

第一，倾向于选择机构投资者占比较高的

基金。 机构投资者在选择基金时，更多考虑基

金经理的投资能力， 公募基金管理人综合实

力、产品的收益率等等，或许能更高，更好地挖

掘“好基金” 。 而在个人投资者这个大部队到

来之前，或许可以耐心地“抄作业” 。

第二，基金规模不能过大，权益类更倾向

于50亿元以下的基金。 投资中有句话说的是：

人多的地方少去。一方面，权益基金规模过大，

会导致操作灵活性的下降；另一方面，基金经

理的能力圈，需要不断地拓展，才能适应日益

变大的规模。 2022年四季度末，FOF重仓的权

益基金更倾向于50亿以下的规模， 占比接近

80%。

第三，更喜欢主动权益基金，被动权益则

大多为了配置。 A股的历史告诉市场，主动权

益基金在长期，有明显的超额收益。 2022年四

季度末，FOF的重仓权益基金中， 主动权益类

产品占比超过85%。 而被动权益产品的配置，

则更看重行业β的捕捉。 其次，公募基金的历

史中，一年三倍者众，但五年一倍者寡，且牛熊

交替的过程非常残酷。 “老基金经理” 经历过

市场上的大风大浪， 也得到多轮牛熊的验证。

只有当潮水退去的时候，才知道谁在裸泳。

第四，债券类产品，更注重回撤。 债券基

金的收益来源于：票息收益和资本利得。 无论

是趋势，还是票息，都需要时间积累出收益。

控不住回撤，“一朝回到解放前” ！ 再好的收

益有什么用呢？ 2022年四季度末，FOF的重仓

基金中，79%的纯债基金，成立以来的回撤小

于3%。

FOF所呈现出来的标准， 仅仅是基金选

择中的沧海一粟。 到底什么才是“好基金” ？

三个朴素的追求，也是终极追求。 一是风格稳

定：投资逻辑自恰，可被理解；投资风格不漂

移，可信任。 二是收益尚可：中长期业绩较优；

三是体验突出，有一定的回撤控制能力。 （富

国策略团队）

（全文数据来源：wind，截至2022-12-31）
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品牌工程指数多只成分股

获北向资金净买入

□本报记者 王宇露

上周市场调整， 中证新华社民族品牌

工程指数 （简称 “品牌工程指数” ）报

1831.64点。 从成分股的表现看，TCL中环、

沪硅产业-U和安集科技等多只成分股表

现强势，中国中免、五粮液、泸州老窖等不

少成分股获北向资金净买入。展望后市，机

构认为，当前经济复苏正处于蓄力态势，产

业和企业的基本面将是接下来影响市场的

主要因素， 投资上需更加关注可能超预期

的方面。

多只成分股表现强势

上周市场调整， 品牌工程指数下跌

3.39%，报收1831.64点。

尽管指数调整， 不过上周品牌工程指

数多只成分股二级市场表现强势。 具体来

看，TCL中环以10.20%的涨幅排在涨幅榜

首位，沪硅产业-U上涨7.80%居次，安集科

技和紫光股份分别上涨6.83%和6.12%，北

方华创上涨4.91%，宝信软件、中微公司、老

凤祥涨逾3%，华润微和我武生物涨逾2%。

今年以来，科大讯飞上涨45.08%，紫光股份

上涨40.49%，石头科技上涨36.23%，广誉

远、TCL中环、天士力、中际旭创、中国软件

等多只成分股均涨逾20%。

上周北向资金净流出105.98亿元，同

期品牌工程指数多只成分股仍获北向资金

净买入。 Wind数据显示，上周北向资金净

买入中国中免7.98亿元，净买入五粮液6.39

亿元，净买入泸州老窖、TCL中环、药明康

德均超5亿元， 净买入山西汾酒4.43亿元，

净买入今世缘和恒生电子分别达3.74亿

元、3.10亿元，京东方A、亿纬锂能、珀莱雅

均获净买入超过2亿元。

经济增长动能将进一步显现

对于近期的市场表现， 淡水泉分析认

为， 近期市场的主要矛盾从经济能否复苏

转向经济复苏将以何种速度和力度展开。

投资者预期的分歧使得市场呈现波动特

征，各类资产表现结构性分化。 不过，从数

据来看，经济复苏仍保持在既定轨道，预计

伴随着政策的落地， 经济的增长动能将进

一步显现。

展望后市，淡水泉表示，在经济复苏

渐次展开的背景下， 当前最具有吸引力

的机会将产生于那些能够充分获益于经

济复苏过程、 具有更大业绩增长弹性的

周期成长领域以及新兴成长领域的优秀

公司。

致顺投资表示， 产业和企业的基本面

将是接下来影响市场的主要因素， 市场节

奏也会随之从“信心预期” 阶段进入“基本

面预期” 阶段。 投资上需更加关注可能超

预期的方面： 一是此前投资者普遍预期不

强的出口，尤其是机电产品的出口，可能会

超预期； 二是国内出行和运输领域的修复

弹性可能超预期。

知名基金经理“隐形” 持仓曝光

□本报记者 张韵

上市公司陆续披露2022年年

报，多名“顶流” 基金经理的最新

持仓变化浮出水面。

数据显示，盛航股份、普洛药

业、 旭升集团等获得基金扎堆进

场。“顶流” 基金经理谢治宇减持

梅花生物、普洛药业，冯明远减

持光华科技 、鞍重股份 ，朱少醒

再度加仓其“隐形” 重仓股阳光

诺和……

持仓变化浮出水面

梅花生物、普洛药业2022年年

报显示，谢治宇管理的兴全合润混

合、兴全合宜混合（LOF）2022年

四季度合计减持梅花生物超过

2000万股， 减持普洛药业超过190

万股。

刘彦春管理的景顺长城新兴

成长混合、 景顺长城鼎益混合

（LOF）在2022年四季度均减持天

味食品。 冯明远2022年四季度减持

光华科技、鞍重股份，其代表产品

信澳新能源产业股票减持约105万

股光华科技、 减持164.93万股鞍重

股份，其管理的信澳智远三年持有

期减持鞍重股份52.70万股。郑泽鸿

管理的华夏核心制造混合2022年

末成为岱勒新材新进前十大流通

股东，华夏能源革新股票则退出盛

新锂能前十大流通股东。

朱少醒管理的规模超300亿元

“独门基” 富国天惠成长混合

（LOF）再度加仓其“隐形” 重仓

股阳光诺和，2022年四季度增持

156.57万股， 累计持股数量占总股

本的4.89%。 阳光诺和定期报告显

示， 朱少醒管理的这只独门基自

2022年中报进入前十大流通股东

以来，已经连续增持该股。

丘栋荣旗下的中庚价值领航

混合、 中庚小盘价值股票2022年

末分别退出华特达因、永新股份前

十大流通股东。 取而代之的是，劳

杰男管理的基金汇添富价值精选，

陈涛管理的中庚价值先锋分别进

入华特达因、永新股份前十大流通

股东。

多只个股获基金扎堆

中国证券报记者梳理近日已

披露2022年报的上市公司时发现，

盛航股份、普洛药业、旭升集团等

多家公司前十大流通股东里出现

基金扎堆现象。

盛航股份前十大流通股东全

部为基金。 其中，五个席位为公募

基金，一个席位是社保基金，剩余

的则是创投、股权投资基金。 知名

基金经理杨金金管理的交银趋势

优先成为该股新进前十大流通股

东，居第6位，累计持股数量占流通

A股的3.04%。

普洛药业前十大流通股东中，

公募基金占据四个席位，均为近年

来的热门基金经理所管基金。 不

过，谢治宇选择减持，万民远和池

陈森则选择增持。 池陈森增持尤为

显著，普洛药业从2022年三季度末

尚不在安信医药健康前十大重仓

股，到2022年末一举成为该基金第

一大重仓股。

旭升集团前十大流通股东中，

公募基金占据“半壁江山” 。 李淑

彦、朱然管理的信澳匠心臻选两年

持有期混合，罗洋在管的广发策略

优选混合、广发瑞轩三个月定开混

合成为该股新进前十大流通股东。

杨宗昌管理的易方达供给改革混

合再度增持该股。

Wind数据显示，这3只基金扎

堆的个股主营业务分别为液体化

学品航运，原料药、医药中间体，汽

车零配件生产。 盛航股份、普洛药

业、 旭升集团3家公司2022年末归

属上市公司股东的扣非净利润均

实现正增长。 其中，旭升集团增幅

尤为显著，同比增超60%。

“科技含量” 或成投资关键词

对于后续投资策略，多位基金

经理表示，科技成长、数字经济主

题或成为2023年的投资主线之一。

南方信息创新基金经理郑晓

曦认为， 新一轮科技创新周期开

启 ，5G基站和手机、TWS/AR眼

镜、云计算、在线办公、工业互联

网、汽车智能化等新需求将开始爆

发。 2023年，半导体有望迎来自主

可控和周期拐点向上的共振。

创金合信基金首席经济学家

魏凤春认为，从产业视角看，自主

可控特别是TMT的数据资源、供应

链安全将成为全年主线，数字经济

有望成为后续投资的 “诗和远

方” 。

民生加银基金表示，将密切关

注稳增长和科技自强、安全发展两

条主线。 进入3月后，经济复苏的超

预期方向或成为市场关注焦点，市

场风格或将阶段性回归均衡。

博时基金认为， 整体来看，市

场下一阶段风格仍然偏均衡，将沿

着经济复苏与新兴产业趋势两条

主线展开。 A股仍以结构性行情机

会为主， 将重点关注数字经济、国

企改革、中国特色估值体系等投资

线索。

九泰基金刘开运：拥抱注册制 集团作战定增淘金

□本报记者 杨皖玉

全面实行股票发行注册制改

革启动， 为资本市场带来改革春

风。 在多年坚守定增投资的九泰基

金基金经理刘开运看来，这为在定

增上有系统化打法的基金公司提

供了机遇。

集团化作战，发挥项目评审机

制和集体决策机制的力量。 刘开运

将继续基于扎实的基本面研究，进

行长期投资、主动投研、深度研究，

在差异化打法上找到股票投资的

破局之路。

扎实的基本面研究

2013年，九泰基金进入成立筹

备阶段。 此时，从事PE投资的刘开

运也在思考自己的职业发展方向。

“那时一级市场发生了系统性

的变化，Pre-IPO模式溢价效应在

减小，对于PE机构来说，要么‘往

前走’ ，像VC一样投早投小，要么

‘往后走’ ，做更多的并购业务。 ”

刘开运表示。

与此同时，2013年到2015年，

市场并购重组较多，许多公司都有

增发的需求。 2014年，九泰基金在

成立之初，便确立了以定增投资业

务作为主导业务。

“定增业务为我转向二级市场

找到了一个契合点。 ” 刘开运说，定

增属于比较特别的一种产品，介于

一二级市场之间，也比较契合自己

过往的从业背景，比较考验从长期

视角对一家企业进行分析的能力。

九泰基金成立后所发行的定

增公募基金，封闭期也比一般的股

票型基金长， 通常在2年到5年之

间。 2021年，这些定增基金陆续由

封闭式基金转型为开放式基金，刘

开运也逐渐由“一级半” 定增市场

转到了二级市场。

时过境迁，2023年已是刘开运

从事股票投资的第9个年头。 经历

过市场牛熊的轮转之后，在刘开运

看来， 无论是之前的一级投资，还

是“一级半” 的定增市场，到如今

的二级市场投资，投资的底层逻辑

是一脉相承的，即基于扎实的基本

面研究，进行长期投资、主动投研、

深度研究。 如今，这一理念也成为

了九泰基金的投资基因。

发挥集体决策机制优势

2月1日，兔年资本市场首个重

磅改革措施出炉———全面实行股

票发行注册制改革启动。 刘开运认

为，对于定增投资，全面注册制在

向机构提出更高投研要求的同时，

也为九泰基金提供了发展机遇。

九泰基金在成立之初便为定

增业务单独设立了部门———定增

投资中心。“研究预审、撰写调研报

告、一审、再调研、再审核” ，每一个

定增标的在定增投资中心都要经

历“千锤百炼” 。

“整个过程会有大量的调研沟

通工作。” 刘开运介绍，定增投资中

心按照专业分工、坚持对定增投资

标的做深入调查研究、基于严格的

投资标准审视公司竞争优势、盈利

能力与增长潜力，综合企业估值水

平， 对定增投资项目做出投资决

策。

刘开运表示，过去9年来，九泰

基金深耕定增领域，形成了一套系

统的打法，并且能够调动整个公司

的资源深入研究定增投资。 “我们

往往需要多只基金共同参与一个

定增，通过基金经理集体决策的机

制，也能及时发现标的一些风险。 ”

他介绍，即集团作战———经过项目

评审机制，发挥了集体决策机制的

优势，进行股票投资。

对于定增标的的选择，刘开运

介绍，首先，估值要合理，能够为投

资提供安全边际，他和团队会对定

增的价格设定严格的心理预期；其

次，结合定增周期，选择景气度边

际向上的行业。 优选两类股票，一

是选择有盈利有成长性的个股长

期持有，创造业绩，着重关注资本

回报率这一指标；二是选择成长性

相对较弱， 但盈利质量高的个股，

确保组合稳健的盈利能力。


