
狂潮退去 主动型行业主题基金何去何从

本报记者 王宇露 张舒琳

若问谁是公募市场最受热捧的“香饽饽” ，过去两年，这一答案无疑是行业主题基金。 在动辄翻倍的业绩魅力下，无论消费、新能源、医药还是半导体等行业主题基金，均被推至闪亮的舞台聚光灯下，令亿万基民竞相追逐。 与此同时，基金发行趁热打铁，相关新基金批量“出厂” 。

但烦恼接踵而至。 伴随着市场风格转向，多类行业主题基金业绩掉头直下，相继出现大幅回撤。 基民难言赚钱的同时，主动型行业主题基金的超额效应也难敌细分行业ETF。 公募基金大规模转向行业主题投资，究竟是孰之蜜糖孰之砒霜？ 对投资者而言，行业主题基金究竟具备怎样的价值？

行业主题基金盛行

市场风格走向极致化

过去两年，无论是消费、新能源、医药还是半导体等主题基金，均吸睛十足，规模快速膨胀，也形成了一波行业主题新基金发行浪潮。 Wind数据显示，自2021年以来成立的主动偏股型基金共1242只（仅统计初始份额），其中，新能源、汽车、碳中和、消费、医疗、半导体等方面的行业主题基金就有约150只。 如果考虑到很多全市场新基金最后做成主题赛道投资，这一数据占比将更高。 今年以来，上述情况继续演绎，AI成为A股当之无愧的市场热点 ，截至目前 ，数字经济方面的主题基金也超过20只。

为何行业主题基金如此盛行？ 业内人士认为，这是源自市场需求、渠道、基金公司等多方的一场“合谋” 。

明世伙伴基金总经理郑晓秋表示，主题投资盛行与近年A股市场更多呈现结构性行情密切相关，由于经济进入转型期、人口结构变化、产业结构升级等原因 ，很多新兴产业更具有长期成长的空间和想象力，这也是出现某些行业或板块表现更优的根本原因。 而基金公司也顺势而为，为满足客户需要推出相应的产品 。

天相投顾基金评价中心表示，主题基金顺应市场需求，投资者越来越多地追求多样化的投资方式 ，主题基金能够为投资者提供一个投资特定主题，这对于一部分投资者来说非常有配置层面的吸引力。 此外，基金公司为了扩大规模，也会“趁热打铁” ，积极发行新基金迎合市场需求。

市场化的机构投资者短期业绩考核制度 、公募行业相对排名机制等多方面因素 ，也共同推高了市场参与者对主题投资的热情。 工银瑞信基金FOF投资部总经理蒋华安表示，市场参与者非常多样，但在偏存量博弈的环境里 ，无论是均衡型投资还是主题型投资，想要挣钱、比拼排名 ，就必须参与趋势性行情 ，否则就会大幅跑输其他同类基金。

过去两年，从核心资产大象起舞、“喝酒吃药 ” 行情火热，到新能源板块一枝独秀，再到今年的AI狂热潮，赛道投资愈演愈烈。 复杂现象背后，业内人士不禁深思：公募基金大规模转向主题投资，是否在一定程度上助推了A股市场风格化进程？

在 天 相 投 顾 基 金 评 价 中 心 看 来 ， 公 募 基 金 选 择 转 向 主 题 投 资 ， 与 市 场 风 格 的 形 成 属 于 相 互 作 用 。 从 目 前 来 看 ， A 股 市 场 波 动 性 较 大 ， 存 在 风 格 快 速 切 换 与 风 格 极 致 化 的 现 象 ， 身 处 其 中 的 公 募 基 金 如 果 押 中 赛 道 ， 则 可 能 在 短 期 内 获 得 丰 厚 回 报 ， 这 也 使 得 部 分 基 金 选 择 在 某 一 风 格 下 加 大 暴 露 ， 而 这 种 行 为 客 观 上 又 会 加 剧 某 种 市 场 风 格 的 演 绎 。 不 过 ， 这 种 现 象 或 是 基 金 行 业 发 展 过 程 中 的 一 个 阶 段 ， 随 着 整 个 市 场 的 逐 渐 成 熟 ， 合 理 配 置 资 产 、 分 散 风 险 的 观 念

将 逐 步 得 到 认 可 ， 对 待 主 题 投 资 相 信 也 会 更 加 理 性 。

北京一位公募基金经理认为，消费、新能源、医药和半导体等行业都是长期具备投资价值的赛道，基金公司布局这些赛道本是基于长期投资价值的角度。 但基金发行市场向来是市场火热时好发，市场冷淡时难发，在行业热度较高的时候往往伴随着大规模新发基金资金进入 ，会在一定程度上助推市场风格极致化。

主动跑不赢被动

昔日“明星” 陷入多重困境

在结构性牛市中，行业主题基金的收益的确十分亮眼，一批行业主题基金实现了翻倍收益 ，这也成为基民纷纷涌入的主要原因。 但热度消退、景气反转之后，行业主题基金的高收益往往消逝，徒留“一地鸡毛” 。

Wind数据显示，截至5月25日，自 2021年以来成立的主动偏股型基金中，名称中包含“新能源” 的 31只行业主题基金中，目前有24只成立以来收益为负 ，占比接近八成。 名称中包含医药（医疗）的 39只基金中，至今有 29只成立以来收益为负，占比也超过七成，回撤最大的基金收益率接近-40%。

蒋华安分析称，细分行业与大盘不同，大盘的涨跌周期通常在3至5年，而行业周期相对更长，一个行业板块周期往往在5至7年，因此如果在高点买入，回本的周期会更长 。 考虑到资本开支 、产能出清及再投资等因素，一些行业的投资周期可能在7至10年。 郑晓秋也认为，此类基金的表现从根本上还是要看底层投向的资产从行业本身周期来说能否真正回暖或持续兑现预期 ，考虑到部分成长性行业自身的波动性较大，可能需要跨越一个行业周期才能实现净值修复。 一旦是在市场情绪高涨、估值泡沫化阶段发行的爆款基金，则需提高

警惕。

天 相 投 顾 基 金 评 价 中 心 也 表 示 ， “基 金 赚 钱 ， 基 民 不 赚 钱 ” 的 一 个 重 要 原 因 在 于 投 资 者 可 能 存 在 的 追 涨 杀 跌 行 为 ， 当 主 题 基 金 火 热 时 基 民 往 往 会 超 额 配 置 ， 而 一 旦 出 现 净 值 回 调 ， 投 资 者 可 能 会 损 失 惨 重 。 根 据 天 相 投 顾 在 《 基 金 利 润 表 解 读 ： 另 一 种 视 角 下 的 基 金 分 析 方 法 》 的 研 究 结 果 ， 投 资 者 倾 向 于 在 基 金 业 绩 较 好 时 对 基 金 增 加 关 注 并 增 加 购 买 ， 这 可 能 导 致 基 金 的 净 值

增 长 率 高 于 基 金 给 投 资 者 带 来 的 平 均 利 润 率 ， 从 而 产 生 收 益 率 偏 差 。

除了难以为基民赚到钱之外，主题基金还陷入了“主动跑不赢被动 ” 的困境中。 在普遍认知中，国内的基金经理是拥有获取主动超额收益能力的。 然而，在今年以来的AI概念潮中，游戏动漫ETF拔得头筹；去年的煤炭行情中，多只煤炭ETF也排名领先 。

天 相 投 顾 基 金 评 价 中 心 指 出 ， 这 种 现 象 往 往 也 是 风 格 极 致 化 的 体 现 。 在 某 些 热 门 的 投 资 主 题 出 现 时 ， 投 资 者 可 能 会 过 度 追 逐 这 些 主 题 的 标 的 ， 导 致 相 关 ETF 等 价 格 上 涨 。 反 观 主 动 基 金 ， 即 使 基 金 经 理 在 某 种 风 格 或 行 业 上 进 行 了 超 配 ， 其 暴 露 程 度 往 往 也 不 会 达 到 行 业 ETF 的 程 度 。 因 此 ， 即 便 基 金 经 理 可 以 获 得 正 向 的 阿 尔 法 收 益 ， 但 与 贝 塔 收 益 很 高 的 ETF 相 比 则 仍 显 不 足 。 但 值 得 注 意 的 是 ， 当 相 关 投 资 主 题 的 热 度 减 退 时 ，

相 关 ETF 也 可 能 出 现 较 大 程 度 的 回 调 。

郑晓秋进一步表示，主动管理型基金一般还是要有组合管理、分散配置的基本原则，关于行业集中度、个股集中度都有明确的要求 ，因此在结构性行情中，自然阶段性的表现不如满仓某个行业或赛道ETF的表现更为突出和有弹性 ，但拉长时间来看 ，分散组合管理还是有中长期的价值所在，有助于规避极端风险 。

勇于逆势布局

发扬主动管理优势

从海外成熟市场来看，拉长时间维度，大多数主动基金似乎难以跑赢被动指数基金。

郑晓秋介绍，“作为成本低廉、持仓透明的投资工具，被动基金或ETF在欧美等海外市场的公募行业占比非常高 ，这是过去几十年随着市场发展逐步演化的。 而主动管理型公募或海外所称的共同基金，自从彼得·林奇之后似乎再无明星基金经理涌现，近年来大火的木头姐的ARK基金更类似于国内所称的行业主题基金，从净值走势看也是大起大落 ，业界褒贬不一。 ”

既然如此，大量的主动型行业主题基金是否有存在的必要？ 答案当然是肯定的。

前述北京的公募基金经理表示：“主动跑不赢被动这一规律从巴菲特2007年的‘世纪赌约’ 就可以看出，但不能借此否认主动管理的价值，优秀的主动管理人通过深入研究可以挖掘出优质个股，从而为投资者提供较好的超额收益，特别是在弱有效性的A股市场，做出超额收益的基金产品有很多。 ” 蒋华安也指出，由于发展阶段不同，市场的有效性也不同，从 3至5年的维度来看 ，国内行业主题基金创造阿尔法的能力远远超过海外市场。

天 相 投 顾 基 金 评 价 中 心 表 示 ， 主 动 管 理 型 行 业 主 题 基 金 的 管 理 团 队 通 常 会 对 所 投 资 的 行 业 进 行 深 入 的 研 究 和 分 析 ， 以 便 找 出 最 有 价 值 的 投 资 机 会 ， 这 种 深 度 分 析 和 专 业 研 究 是 细 分 行 业 指 数 基 金 无 法 提 供 的 ； 同 时 ， 主 动 管 理 型 行 业 主 题 基 金 可 以 根 据 市 场 环 境 和 行 业 发 展 进 行 灵 活 的 策 略 调 整 ， 比 如 调 整 资 产 配 置 、 选 择 最 佳 的 投 资 时 机 等 ； 此 外 ， 主 动 管 理 型 行 业 主 题 基 金 可 以 通 过 选 股 和 择 时 策 略 ， 以 及 通 过 投 资 组 合 的 调 整 来 主 动 管 理 风 险 ， 相 比 之 下 ， 细

分 行 业 指 数 基 金 通 常 只 能 被 动 地 接 受 市 场 风 险 。

不过，尽管主动管理型行业主题基金有其存在的价值，但不代表公募基金行业应当无限制发行此类基金。 业内人士认为，行业主题基金的发行更应当结合行业所处周期 ，向适合的投资者来销售 。

天相投顾基金评价中心表示，对于公募基金来说 ，首先应该正确评估自己的投研能力以及产品运营能力，在自身具备充分的投研团队以及产品运作人员的前提下，再去发行相关主题行业基金，而非让发行的脚步盲目追逐市场热点 。 此外，公募基金还应在发行产品或持营中注意销售的节奏，勇于采用“逆向销售” 的方式，在市场过热时克制扩大规模的冲动，而当市场处于较高风险收益比时则采取更为积极主动的销售策略。

蒋 华 安 指 出 ， 建 议 公 募 基 金 在 发 行 产 品 时 逆 周 期 布 局 ， 同 时 渠 道 也 要 逆 周 期 销 售 ， 这 样 才 能 真 正 有 利 于 保 护 投 资 者 利 益 。 另 外 ， 不 建 议 对 散 户 大 规 模 销 售 行 业 主 题 基 金 ， 均 衡 型 、 全 市 场 基 金 或 是 更 好 的 选 择 。 此 外 ， 还 应 当 持 续 加 强 投 资 者 教 育 ， 帮 助 投 资 者 了 解 自 身 的 风 险 收 益 偏 好 。
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行业主题基金盛行

市场风格走向极致化

过去两年，无论是消费、新能源、医药还是

半导体等主题基金， 均吸睛十足， 规模快速膨

胀， 也形成了一波行业主题新基金发行浪潮。

Wind数据显示，自2021年以来成立的主动偏股

型基金共1242只（仅统计初始份额），其中，新

能源、汽车、碳中和、消费、医疗、半导体等方面

的行业主题基金就有约150只。如果考虑到很多

全市场新基金最后做成主题赛道投资， 这一数

据占比将更高。 今年以来，上述情况继续演绎，

AI成为A股当之无愧的市场热点，截至目前，数

字经济方面的主题基金也超过20只。

为何行业主题基金如此盛行？ 业内人士认

为，这是源自市场需求、渠道、基金公司等多方

的一场“合谋” 。

明世伙伴基金总经理郑晓秋表示， 主题投

资盛行与近年A股市场更多呈现结构性行情密

切相关，由于经济进入转型期、人口结构变化、

产业结构升级等原因， 很多新兴产业更具有长

期成长的空间和想象力， 这也是出现某些行业

或板块表现更优的根本原因。 而基金公司也顺

势而为，为满足客户需要推出相应的产品。

天相投顾基金评价中心表示， 主题基金顺

应市场需求， 投资者越来越多地追求多样化的

投资方式， 主题基金能够为投资者提供一个投

资特定主题， 这对于一部分投资者来说非常有

配置层面的吸引力。此外，基金公司为了扩大规

模，也会“趁热打铁” ，积极发行新基金迎合市

场需求。

市场化的机构投资者短期业绩考核制度、

公募行业相对排名机制等多方面因素， 也共同

推高了市场参与者对主题投资的热情。 工银瑞

信基金FOF投资部总经理蒋华安表示， 市场参

与者非常多样，但在偏存量博弈的环境里，无论

是均衡型投资还是主题型投资，想要挣钱、比拼

排名，就必须参与趋势性行情，否则就会大幅跑

输其他同类基金。

过去两年， 从核心资产大象起舞、“喝酒吃

药” 行情火热，到新能源板块一枝独秀，再到今

年的AI狂热潮，赛道投资愈演愈烈。复杂现象背

后，业内人士不禁深思：公募基金大规模转向主

题投资， 是否在一定程度上助推了A股市场风

格化进程？

在天相投顾基金评价中心看来，公募基金

选择转向主题投资，与市场风格的形成属于相

互作用。 从目前来看，A股市场波动性较大，存

在风格快速切换与风格极致化的现象，身处其

中的公募基金如果押中赛道，则可能在短期内

获得丰厚回报，这也使得部分基金选择在某一

风格下加大暴露，而这种行为客观上又会加剧

某种市场风格的演绎。 不过，这种现象或是基

金行业发展过程中的一个阶段，随着整个市场

的逐渐成熟，合理配置资产、分散风险的观念

将逐步得到认可，对待主题投资相信也会更加

理性。

北京一位公募基金经理认为， 消费、 新能

源、 医药和半导体等行业都是长期具备投资价

值的赛道， 基金公司布局这些赛道本是基于长

期投资价值的角度。 但基金发行市场向来是市

场火热时好发，市场冷淡时难发，在行业热度较

高的时候往往伴随着大规模新发基金资金进

入，会在一定程度上助推市场风格极致化。

主动跑不赢被动

昔日“明星” 陷入多重困境

在结构性牛市中， 行业主题基金的收益的

确十分亮眼， 一批行业主题基金实现了翻倍收

益，这也成为基民纷纷涌入的主要原因。但热度

消退、景气反转之后，行业主题基金的高收益往

往消逝，徒留“一地鸡毛” 。

Wind数据显示，截至5月25日，自2021年

以来成立的主动偏股型基金中， 名称中包含

“新能源” 的31只行业主题基金中，目前有24只

成立以来收益为负，占比接近八成。名称中包含

医药（医疗）的39只基金中，至今有29只成立以

来收益为负，占比也超过七成，回撤最大的基金

收益率接近-40%。

蒋华安分析称，细分行业与大盘不同，大盘

的涨跌周期通常在3至5年， 而行业周期相对更

长，一个行业板块周期往往在5至7年，因此如果

在高点买入，回本的周期会更长。考虑到资本开

支、产能出清及再投资等因素，一些行业的投资

周期可能在7至10年。 郑晓秋也认为，此类基金

的表现从根本上还是要看底层投向的资产从行

业本身周期来说能否真正回暖或持续兑现预

期，考虑到部分成长性行业自身的波动性较大，

可能需要跨越一个行业周期才能实现净值修

复。 一旦是在市场情绪高涨、估值泡沫化阶段发

行的爆款基金，则需提高警惕。

天相投顾基金评价中心也表示，“基金

赚钱，基民不赚钱” 的一个重要原因在于投

资者可能存在的追涨杀跌行为， 当主题基金

火热时基民往往会超额配置， 而一旦出现净

值回调，投资者可能会损失惨重。根据天相投

顾在《基金利润表解读：另一种视角下的基

金分析方法》的研究结果，投资者倾向于在

基金业绩较好时对基金增加关注并增加购

买， 这可能导致基金的净值增长率高于基金

给投资者带来的平均利润率， 从而产生收益

率偏差。

除了难以为基民赚到钱之外， 主题基金还

陷入了“主动跑不赢被动” 的困境中。在普遍认

知中， 国内的基金经理是拥有获取主动超额收

益能力的。 然而，在今年以来的AI概念潮中，游

戏动漫ETF拔得头筹；去年的煤炭行情中，多只

煤炭ETF也排名领先。

天相投顾基金评价中心指出，这种现象往

往也是风格极致化的体现。在某些热门的投资

主题出现时，投资者可能会过度追逐这些主题

的标的，导致相关ETF等价格上涨。 反观主动

基金，即使基金经理在某种风格或行业上进行

了超配，其暴露程度往往也不会达到行业ETF

的程度。 因此，即便基金经理可以获得正向的

阿尔法收益，但与贝塔收益很高的ETF相比则

仍显不足。 但值得注意的是，当相关投资主题

的热度减退时，相关ETF也可能出现较大程度

的回调。

郑晓秋进一步表示， 主动管理型基金一般

还是要有组合管理、分散配置的基本原则，关于

行业集中度、个股集中度都有明确的要求，因此

在结构性行情中， 自然阶段性的表现不如满仓

某个行业或赛道ETF的表现更为突出和有弹

性，但拉长时间来看，分散组合管理还是有中长

期的价值所在，有助于规避极端风险。

勇于逆势布局

发扬主动管理优势

从海外成熟市场来看，拉长时间维度，大多

数主动基金似乎难以跑赢被动指数基金。

郑晓秋介绍，“作为成本低廉、 持仓透明的

投资工具， 被动基金或ETF在欧美等海外市场

的公募行业占比非常高， 这是过去几十年随着

市场发展逐步演化的。 而主动管理型公募或海

外所称的共同基金，自从彼得·林奇之后似乎再

无明星基金经理涌现， 近年来大火的木头姐的

ARK基金更类似于国内所称的行业主题基金，

从净值走势看也是大起大落，业界褒贬不一。 ”

既然如此， 大量的主动型行业主题基金是

否有存在的必要？ 答案当然是肯定的。

前述北京的公募基金经理表示：“主动跑不

赢被动这一规律从巴菲特2007年的 ‘世纪赌

约’ 就可以看出，但不能借此否认主动管理的价

值， 优秀的主动管理人通过深入研究可以挖掘

出优质个股， 从而为投资者提供较好的超额收

益，特别是在弱有效性的A股市场，做出超额收

益的基金产品有很多。 ” 蒋华安也指出，由于发

展阶段不同，市场的有效性也不同，从3至5年的

维度来看， 国内行业主题基金创造阿尔法的能

力远远超过海外市场。

天相投顾基金评价中心表示，主动管理型

行业主题基金的管理团队通常会对所投资的

行业进行深入的研究和分析，以便找出最有价

值的投资机会，这种深度分析和专业研究是细

分行业指数基金无法提供的；同时，主动管理

型行业主题基金可以根据市场环境和行业发

展进行灵活的策略调整， 比如调整资产配置、

选择最佳的投资时机等；此外，主动管理型行

业主题基金可以通过选股和择时策略，以及通

过投资组合的调整来主动管理风险， 相比之

下，细分行业指数基金通常只能被动地接受市

场风险。

不过， 尽管主动管理型行业主题基金有其

存在的价值， 但不代表公募基金行业应当无限

制发行此类基金。业内人士认为，行业主题基金

的发行更应当结合行业所处周期， 向适合的投

资者来销售。

天相投顾基金评价中心表示， 对于公募基

金来说， 首先应该正确评估自己的投研能力以

及产品运营能力， 在自身具备充分的投研团队

以及产品运作人员的前提下， 再去发行相关主

题行业基金， 而非让发行的脚步盲目追逐市场

热点。此外，公募基金还应在发行产品或持营中

注意销售的节奏，勇于采用“逆向销售” 的方

式，在市场过热时克制扩大规模的冲动，而当市

场处于较高风险收益比时则采取更为积极主动

的销售策略。

蒋华安指出，建议公募基金在发行产品时

逆周期布局，同时渠道也要逆周期销售，这样

才能真正有利于保护投资者利益。 另外，不建

议对散户大规模销售行业主题基金， 均衡型、

全市场基金或是更好的选择。 此外，还应当持

续加强投资者教育，帮助投资者了解自身的风

险收益偏好。

狂潮退去 主动型行业主题基金何去何从

□本报记者 王宇露 张舒琳

若问谁是公募市场最受热

捧的“香饽饽” ，过去两年，这一

答案无疑是行业主题基金。 在动

辄翻倍的业绩魅力下， 无论消

费、新能源、医药还是半导体等

行业主题基金，均被推至闪亮的

舞台聚光灯下，令亿万基民竞相

追逐。 与此同时，基金发行趁热

打铁，相关新基金批量“出厂” 。

但烦恼接踵而至。 伴随着市

场风格转向，多类行业主题基金

业绩掉头直下，相继出现大幅回

撤。 基民难言赚钱的同时，主动

型行业主题基金的超额效应也

难敌细分行业ETF。 公募基金大

规模转向行业主题投资，究竟是

孰之蜜糖孰之砒霜？ 对投资者而

言，行业主题基金究竟具备怎样

的价值？
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