
品牌工程指数多只成分股

今年以来表现强势

□本报记者 王宇露

节后两个交易日市场震荡整理， 中证

新华社民族品牌工程指数（简称“品牌工

程指数” ）报1810.26点。 从成分股表现来

看，达仁堂、同仁堂、森马服饰等多只成分

股表现强势，贵州茅台、迈瑞医疗、伊利股

份等不少成分股获北向资金净买入。 展望

后市，机构认为，在经历了财报披露、政策

预期以及交易拥挤度带来的阶段性调整之

后，市场有望重新回到震荡上行的轨道。

多只成分股表现强势

节后两个交易日市场震荡整理， 上证

指数上涨0.34%， 深证成指下跌1.39%，创

业板指下跌2.46% ， 沪深300指数下跌

0.30% ， 品牌工程指数下跌 1.90% ，报

1810.26点。

尽管指数调整， 但从成分股的表现来

看， 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，达仁堂以16.27%的

涨幅排在涨幅榜首位，同仁堂上涨5.06%居

次， 森马服饰和今世缘分别上涨3.87%和

3.06%，石头科技、五粮液、东阿阿胶、中国

软件涨逾2%，华润微、以岭药业、光明乳

业、老凤祥、上海家化等涨逾1%。 今年以

来，中际旭创上涨190.01%实现翻倍，科大

讯飞、中微公司、达仁堂均涨逾70%，老凤

祥、金山办公涨逾50%。

上周北向资金净流出8.06亿元， 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

入贵州茅台19.32亿元， 净买入迈瑞医疗

5.61亿元，净买入伊利股份4.57亿元，净买

入北方华创、 洋河股份分别达2.51亿元和

2.03亿元，药明康德、五粮液、兆易创新、紫

光股份、 恒瑞医药等多只成分股均获净买

入超过1亿元。

维持偏积极定调

星石投资认为，5月的宏观环境基本是

“国内经济温和复苏+国内流动性中性偏

松+美联储政策预期边际转松” 的特点，预

计股市的赚钱效应不弱， 国内经济表现结

构分化，后续主要以结构性机会为主。从政

策角度看，4月底高层会议对于各个领域工

作的部署都可以较为直接的对应到产业和

行业层面， 各个板块都有一定的政策利好

支持， 那么景气度的边际变化以及性价比

可能是各个板块走势差异的主要决定因

素。 经济企稳带动企业盈利同比改善的确

定性较高，4月财报公布释放业绩风险后，

股市资金可能进行再配置过程， 行情分化

可能依旧明显。

悟空投资表示，展望5月，在经历了财报

披露、政策预期以及交易拥挤度带来的阶段

性调整之后，市场有望重新回到震荡上行的

轨道。 对于后市，维持偏积极的定调。

具体来说，从经济复苏的角度看，悟空

投资指出，上半年复苏力度未超市场预期，

原因在于出行链、旅游、消费等虽然逐步回

归正常化，但企业端的信心仍明显不足，因

此可以判断接下来总量政策将保持稳定，

货币和财政政策也将更针对性地发力，经

济延续复苏的同时，力度加强的概率很高。

从市场角度看，悟空投资认为，市场下探的

空间有限，指数层面将大概率震荡向上。

今年以来，中际旭创上涨

190.01%实现翻倍，科大讯飞、

中微公司、达仁堂均涨逾70%，

老凤祥、金山办公涨逾50%。
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华富基金黄星霖：

拥抱数字经济大时代 聚焦数据与算力发展

□本报记者 王鹤静

从研究员到基金经理，华富基

金基金经理黄星霖逐步积累起电

力设备、计算机、通信、新能源等行

业的丰富研究经验，建立起一套以

流动性拐点和产业趋势为基础的

投资框架，并且从这两方面的边际

变化中捕捉投资机会。

提及今年以来大热的数字经

济投资，黄星霖在接受中国证券报

记者采访时， 对他看好的数据、算

力板块侃侃而谈，也对相关应用层

面的弹性空间表示颇为期待。

侧重流动性与产业趋势变化

从西安交通大学毕业后，黄星

霖开启了十余年的研究员生涯。计

算机、通信、电子、电力设备、新能

源等都曾是他深度跟踪的泛科技

行业，这也为他后来锚定成长投资

奠定了坚实基础。

从研究员转向基金经理并不

容易，黄星霖坦言，自己需要更加

深入地理解“市场永远是对的” 这

句话，“做研究员时， 更多是看产

业趋势和公司质量。但是作为基金

经理，很多时候往往要从偏市场的

角度去看待。 ” 多年下来，黄星霖

总结的投资体会是，所谓“长期是

称重机，短期是投票器” ，长期靠

基本面研究， 短期则取决于情绪、

流动性、风险偏好等多重因素。

随着对投资认知的持续积累，

黄星霖愈发重视流动性和产业趋

势的变化。 他强调，自己关注的流

动性并非广义的M2和社融数据，

而是关注流动性的边际变化影响，

“资金池已经足够大，相较于增量

效应，资金的流向效应带来的效果

反而会更加突出。 ”

如何判断产业趋势变化？在黄

星霖看来， 首先是基于技术和实

践，判断发展原理是否可行，其次

判断成本是否到了拐点位置。“比

如这轮AI行情，首先，底层已经具

备了大量数据和较低的算力成本；

其次， 大模型参数达到阈值后，涌

现出来大量的逻辑判断、分析等方

面的能力，所以产业趋势才会由此

加速上行。 ” 黄星霖举例道。

经历了2019年科创板落地以

及2023年全面注册制改革实行之

后，股票供给变化催化了结构性行

情，黄星霖也逐步认识到这背后产

业研究的重要性。在概念、主题、成

长、价值四个产业阶段，黄星霖倾

向偏主题和成长阶段的投资。

“特别是TMT行业，0-1的过

程爆发性非常强，因为可以看到商

业模式以及未来可能存在的发展

空间， 所以股价弹性往往较大，可

能会带来偏贝塔的机会。 ” 因此，

在找到比较强的方向之后，例如才

崭露头角的以AI和数据为代表的

智能科技行业，黄星霖希望依靠相

对集中的增配来获取阿尔法收益。

挖掘数据、算力板块机会

投资数字经济领域，黄星霖主

要聚焦于数据、算力板块。 之所以

把数据类公司摆在第一位，黄星霖

更加看重的是，数据类公司未来具

备足够大的话语权和定价权，数据

更是大模型当中的关键节点，并且

数据方面的标的也处于相对低位。

“一是有数据的公司；二是有

数据运营权的公司， 即在数据变

现过程中从事基础工作的公司；

三是通过数据做应用并且受益于

数据的公司。” 在黄星霖看好的三

类数据公司中，他认为，短期第一

类公司成功更快， 但更有可能长

期做大的还是后两类公司， 特别

是在数据的应用端。 其中，他重点

关注国企标的和垂直领域有独特

数据的公司。

而算力板块包括芯片、 服务

器、光模块、算力服务等多个细分

领域， 黄星霖更加看好其中的光

模块，芯片次之。 黄星霖解释道，

芯片的驱动逻辑主要是自主可

控， 而光模块更多涉及国内外双

轮需求驱动， 并且光模块的需求

与数据量线性相关， 所以光模块

的需求也会更大。

除了数据和算力，黄星霖将组

合的弹性更多寄托在偏应用层面，

包括数字经济应用和AI应用，“短

期的应用可能更多是线上to� C的

应用，to� B对模型精确度要求很

高， 所以推进的速度会相对较

慢。 ” 整体来看，新的商业模式是

应用类公司共同的努力方向，黄星

霖也十分期待由此催生出来的较

高弹性的利润增长。

据悉，拟由黄星霖担纲的华富

数字经济混合型基金将于5月22日

起发行。 在接下来的组合管理中，

黄星霖表示，新产品将抓住数字经

济这一主线，深挖数据、算力、应用

等方面的投资机会，不会过多漂移

到传统的信息化公司。 此外，他也

会密切关注半导体先进制程 “卡

脖子” 以及爆款应用出现等潜在

的风险点。

新基金发行突破3500亿份

股债“跷跷板” 效应明显

□本报记者 王宇露

截至5月7日，今年以来新成立

基金共408只， 总发行份额突破

3500亿份， 债券型基金占据主导，

发行份额占比超过六成。从单月来

看， 今年前三月基金发行逐步回

暖，进入4月热度有所回落，不过4

月成立的华安景气领航刷新年内

主动权益基金成立规模的纪录。展

望后市， 不少机构对后市较为乐

观，基金公司也在积极布局偏股类

产品。

债基占据主导

Wind数据显示， 截至5月7

日， 今年以来新成立基金共408

只 ， 新 成 立 基 金 发 行 份 额 达

3592.90亿份，与去年同期发行水

平基本相当。

其中， 今年以来新成立股票

型基金93只， 发行份额405.01亿

份；混合型基金144只，发行份额

870.46亿份； 债券型基金107只，

发行份额2162.92亿份；另类投资

基金1只， 发行份额0.15亿份 ；

QDII基金21只，发行份额47.83亿

份 ；REITs基金 3只， 发行份额

16.00亿份；FOF产品39只， 发行

份额90.53亿份。

尽管去年以来，债券市场面临

风波，不过在权益市场大幅波动的

情况下， 从基金发行市场来看，债

券型基金仍为发行主力军，今年以

来发行规模居前的几只基金均为

债券型基金，股债“跷跷板” 效应

非常明显，债券型基金发行份额占

比更是达到60.20%。

从不同月份来看，随着市场在

年初反弹升温，1至3月发行情况逐

渐好转，3月新成立的156只基金总

发行份额达1442.69亿份， 为今年

以来单月发行份额最多的月份。进

入4月， 随着市场再度步入震荡整

理的阶段，发行热度有所回落，4月

102只新成立基金总发行份额仅

763.25亿份，较3月下滑显著。 从平

均发行份额来看， 仅2月新基金平

均发行份额突破10亿份。

积极布局偏股型产品

事实上， 在五一假期之前，基

金发行市场已有回暖迹象。根据华

安基金公告，拟由华安基金胡宜斌

管理的华安景气领航于4月27日成

立， 首发募集规模达到54.5亿元，

一举刷新年内主动权益基金成立

规模的纪录。

进入5月以来， 不少机构对后

市较为乐观，基金公司更是积极发

行新产品，加速布局。 仅节后5月4

日和5月5日这两个工作日，就有14

只基金“上架” 。其中，鹏华芯片产

业、信澳优势产业、东方阿尔法瑞

丰、财通资管品质消费、华商创新

医疗等均为偏股型基金。

Wind数据显示，截至5月7日，

当前仍有204只基金处在发行期

中。 而接下来5月还有35只基金开

始发行（只统计初始基金），偏股

型基金成为各大公司布局的主流

产品。 其中，不乏一些备受关注的

产品。

例如，5月8日，就迎来汇添富、

博时、景顺长城、华夏、富国等头部

基金公司的新基金，其中不乏鲍无

可、谢昌旭等知名基金经理；泉果

基金第二只公募基金、由刚登峰掌

舵的泉果思源三年持有混合将在5

月18日开始发行。

短期指数或维持震荡

回顾一季度，工银瑞信基金发

布最新观点称， 宏观经济内温外

弱，大类资产股强债平，黄金优美

元弱， 市场在预期反复中持续演

绎。 随着海外衰退或将到来，主要

矛盾逐步由“胀” 转“滞” 。国内经

济预计延续温和复苏，经济数据仍

将表现良好。

展望后市， 方正富邦基金分

析， 受经济基本面弱复苏影响，A

股市场做多情绪不足，短期指数仍

维持震荡走势，仍需要以时间换空

间的方式调整。不过企业盈利大周

期开始向上，A股具有相对优势。

一季度单季全A净利润增速回正，

非金融非石油石化净利润增速降

幅明显收窄，低基数下，盈利周期

底部向上的趋势相对明确。 此外，

高层会议指出经济运行的好转主

要是恢复性的， 内生动力不强、需

求仍然不足，意味着政策主基调预

计会偏积极。

从市场风格和潜在机会看，方

正富邦基金认为，成长风格净利润

增速下滑导致的杀估值行情可能

是本轮成长跑输价值的原因之一。

若后续成长行业净利润增速回升，

成长风格有望反弹。关注补短板领

域加快突破，看好政策扶植力度较

大、符合长期发展方向的行业龙头

及科技相关板块。

永赢基金建议 ， 一是关注

TMT领域。 数字基建、数据要素、

AI等产业趋势前景明确，随着计算

机、通信、传媒等细分领域景气度

得到逐步验证， 未来长期行情可

期；二是看好顺周期复苏链逐步修

复，从五一假期居民出行、消费数

据来看，复苏方向依然具备较强确

定性，看好食品饮料、美容护理、中

药等领域；三是重视贵金属板块的

风险对冲属性，一方面，美联储后

续大概率维持偏“鸽” ，利好黄金

等贵金属类资产。 另一方面，美国

中小银行等潜在风险事件后续仍

有望持续演绎，黄金等贵金属可有

效对冲其潜在风险。
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