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聪明钱“心头好” 上新

险资等机构加仓ETF和量化基金

□本报记者 杨皖玉 见习记者 王诗涵

今年以来，小盘市场风格盛行，行业轮动加

快，险资等机构资金流向悄然发生变化，ETF、公

募量化基金获机构“聪明钱” 大幅加仓。截至6月

30日， 机构持有两类产品份额较2022年末分别

增超1362亿份、96亿份。

中国证券报记者采访了解到，今年以来股票

型基金中，主动管理型产品战胜宽基指数的难度

加大，量化产品运用大数据处理优势选股超额收

益空间相对更大。 成本低、 跟踪指数误差小的

ETF产品以及超额收益较突出的量化产品成为

机构投资者配置方向。

持续加码ETF和量化产品

“不少险资今年大幅加仓ETF和量化公募产

品。 ” 记者从多方获悉，险资等机构投资者近年来

持续加码ETF、量化指增、主动量化等公募产品。

一方面，被动投资产品持续获得险资等机构

的青睐。天相投顾统计基金半年报显示，截至6月

30日， 机构持有全市场ETF的份额达6617.83亿

份，较2022年末增加1362.71亿份。

在ETF前十大持有人名单中，不乏险资机构

的身影。 整体看来，截至6月30日，险资在ETF产

品前十大持有人中共出现952次，较2022年末增

加375次；持有份额合计1282.79亿份，较2022年

末增加757.05亿份。

天相投顾相关负责人表示， 两大原因促使

ETF规模持续增长。一是今年股票基金中主动管

理型产品战胜宽基指数的难度加大，投资者增加

宽基ETF配置；二是随着机构投资者占比提升及

资产配置在个人投资者中普及，ETF产品凭借跟

踪指数误差小、成本低、流动性好等优势在资产

配置中比例增加。与此同时，在费率改革影响下，

发行成本低、流动性好的ETF产品成为基金公司

应对市场弱势、发行不利、竞争愈演愈烈、主动难

以跑赢被动的可靠举措。

另一方面，以指数增强、主动量化策略为代表

的公募量化产品也获得机构投资者的持续加码。

天相投顾数据显示，截至6月30日，机构投资

者持有全市场指数增强基金和主动量化基金的

份额达583.56亿份，较2022年末增加96.18亿份。

Wind数据显示，截至6月30日，公募市场量化基

金获得正收益的比例超62%，其中量化主动型基

金获得正收益比例为63.11%， 量化指数增强基

金为62.31%，量化对冲型基金为52.17%。

“首先，今年市场整体偏小盘的风格有利于

全市场选股的量化策略，量化策略发挥大数据处

理的优势， 从中选择好的股票进行投资交易，获

得超额收益；其次是市场宽幅波动需要策略有效

执行， 今年以来市场整体呈现宽幅震荡格局，市

场热点轮换剧烈，散户追涨杀跌很难赚钱，公募

基金等机构投资者重仓的消费、医药以及新能源

等股票持续低迷，择时及调仓冲击又会进一步影

响净值表现， 量化策略严格按照既定模型执行，

通过持续调仓换股并严格控制交易成本，积小胜

为大胜，获得较好的绝对收益和超额收益。 ” 点

石成金私募基金董事长易海波对记者表示。

机构加仓方向集中

具体到基金产品，今年以来，港股、医药相关

的ETF获机构大手笔加仓。

相较于2022年末，今年上半年，8只ETF的机

构增持份额超过50亿份。富国中证港股通互联网

ETF最受欢迎， 较2022年末获机构增持89.60亿

份；华夏恒生互联网科技业ETF（QDII）、易方达

沪深300医药ETF， 分别获机构增持72.71亿份、

65.77亿份。

其中，险资单笔持有份数最多的ETF是景顺

长城中证港股通科技ETF，其第一大持有人“中

国平安人寿保险股份有限公司-分红-个险分

红” 共持有该基金33.27亿份。该机构还持有富国

中证港股通互联网ETF21.92亿份， 位列基金第

二大持有人。

与2022年底相比较，还出现了多例险资增持

情况。 例如，国泰CES半导体芯片行业ETF、华夏

国证半导体芯片ETF、华安创业板50ETF的第一

大持有人中国人寿保险股份有限公司，半年来分

别对三只基金增持5.20亿份、4.39亿份和3.46亿

份。 华夏恒生ETF的第一大持有人“中国太平洋

人寿保险股份有限公司-分红-个人分红” ，半年

来对其增持3.65亿份。

公募量化方面，上半年，万家基金、浦银安盛

基金旗下的相关量化产品获机构青睐。

相较2022年末，今年上半年，有12只公募量

化基金的机构增持份额超过5亿份。 最受欢迎的

浦银安盛量化多策略灵活混合C是其中唯一一只

采用主动量化策略的基金，半年以来获机构增持

17.82亿份；另有万家中证500指数增强C、万家中

证1000指数增强C、 汇添富中证500指数增强A

的机构增持份额均超过10亿份。

在获机构增持前十名的基金中，6只为指数

增强基金，4只属于采用主动量化策略的基金。

指增产品中， 万家基金的基金经理乔亮有三

只产品获增持。 乔亮认为，多因子量化框架是经历

检验的最优解。 他所使用的多因子量化框架由al-

pha模型（收益预测）、风险预测模型、组合优化、收

益与风险归因四部分组成。 此外，汇添富基金吴振

翔，富国基金李笑薇、方旻、徐幼华也榜上有名。

主动量化基金方面， 浦银安盛基金罗雯，景

顺长城基金黎海威，国金基金马芳，信达澳亚基

金沈莉、李丛文在管的产品受到机构青睐。

国海富兰克林基金王莉：

跟踪机构行为变化 捕捉债市结构性机会

□本报记者 王鹤静

做过债券交易员，还管理过货币基金，在接

管债券型基金之后，国海富兰克林基金的基金经

理王莉依然延续着过往“抠得细” 的投资风格，

通过严格把控负债成本，剖析资金面变化，跟踪

机构投资者行为，及时捕捉市场中出现的结构性

机会。

在经历去年债市大幅调整之后，天生乐观的

王莉在和市场不断交流的过程中，逐步摆脱自己

过往的主观思维。 回过头来王莉发现，其实市场

的每一轮波动都蕴含着结构性机会，积极把握这

些机会，投资组合才能创造出相应的超额收益。

债券投资同样需要自下而上

去年四季度的理财赎回潮和债市大幅回调，

让王莉深刻地体会到，债券投资除了需要自上而

下地看宏观基本面、无风险收益，分析利差，自下

而上地追踪和研究市场上机构投资者的行为同

样至关重要。

因此， 除了参与所在的固收部门每周对

GDP、价格（CPI、PPI、CRB）、政策面、短端资金

价格四个维度打分之外，王莉还会在此基础上进

行额外的机构行为分析。 其中，她重点关注资金

规模较大的公募基金、理财子、外资等非银机构

的行为变化。

“比如去年我们关注到保险行业要求负债端

和资产久期相匹配，所以保险端就很喜欢配置超

长债，而30年国债之所以能够穿越牛熊、保持稳

定的弹性，主要就是来自于保险端的超强配置价

值。 所以，我们就高频跟踪保险端对于超长债的

配置意愿， 来判断当下超长债是否具备配置价

值。 ” 正是基于对机构行为的紧密跟踪，王莉把

握住了超长债的结构性配置机会。

此外，去年四季度理财净值化之后带来的负

循环情况，也让王莉开始注重理财端的变化。 通

过对类货币型、非货币型、混合型、权益型理财的

破净率分项分析，王莉发现，为了降低破净率，理

财子近期发行的理财产品短期化趋势显著，负债

端的不稳定性也随之增强。 因此，在资金面的影

响下，短端资产收益率可能会存在上行压力。

在中长端资产的判断上，王莉则更加关注配

置端例如保险、农商行、外资等机构的配置需求。

如果它们的配置需求出现一定变化，她在中长端

资产配置上可能会相对谨慎；如果配置需求没有

出现大的变化， 经济基本面也没有出现大的反

转，她对于中长端资产的配置仍比较看好。

关注短端利率债配置价值

秉持着“票息为王” 的投资逻辑，在王莉的

投资组合中，利率债的配置比重相对较高。 “一

方面，利率债基本不考虑信用风险，流动性较好；

另一方面， 利率债提供了多种利率的配置选择，

例如配置超长债，通过调整其持有数量，就可以

迅速调整组合的久期。 ” 王莉称。

但是站在当下， 王莉发现，30年国债和10年

国债的利差已经到了历史较低的分位数，超长债

的配置价值并不是太高。并且，9月地方债发行加

速， 特别是保险端可能会更倾向配置这种10年、

15年期限的地方债，那么超长债的配置力量可能

会有所削弱，所以王莉当前对于长端资产的配置

整体持谨慎态度。

“短期来看，9月资金面的表现会比较关键。

一方面，目前银行间市场杠杆水平较高，大行可

能会稍微减少它们在隔夜市场投放的资金量，那

么可能会导致短端资金价格上升，短端资金面可

能会出现季节性上行。 ” 所以，王莉目前对于1-3

年的利率债特别是政金债的配置价值更加关注。

除了利率债，王莉在投资组合中也配有一定

比例的信用债， 配置价值主要是根据1年、3年、5

年的AAA信用债和国开债的信用利差进行判断。

“但目前来看，信用利差已经相对较低了，所以组

合在信用债方面处于低配的状态。 ”王莉表示。

并且，王莉介绍称，公司层面对于信用债的

筛选也有着非常严格的入库流程，因此组合配置

主要关注风险水平较低的央国企信用债。而为了

获取信用债带来的超额收益，在控制风险的前提

下，王莉也会从行业配置角度挖掘有信用利差的

个券进行投资。

品牌工程指数多只成分股

三季度涨逾30%

□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

1691.37点。 从成分股的表现看，中航高

科、智飞生物、卓胜微等多只成分股表现

强势，中兴通讯、中际旭创、宁德时代等

不少成分股获北向资金净买入。 展望后

市机构认为，随着政策的密集释放，市场

积极因素正在积累， 对四季度行情较为

乐观， 可以关注以稳增长及顺周期为代

表的结构性投资机会。

多只成分股逆市上涨

上周市场调整， 上证指数下跌

0.53%，深证成指下跌1.74%，创业板指

下跌2.40%，沪深300指数下跌1.36%，品

牌工程指数下跌2.24%，报1691.37点。

从成分股的表现看， 上周品牌工程

指数多只成分股表现强势。 具体来说，中

航高科上涨7.47%排在涨幅榜首位，智飞

生物上涨6.34%居次，卓胜微和兆易创新

分别上涨4.44%和3.02%， 国瓷材料、广

联达、宋城演艺、山西汾酒、朗姿股份、韦

尔股份、 安集科技和石头科技均涨逾

2%，锦江酒店、洽洽食品、中航沈飞、华

谊集团等多只成分股涨逾1%。 三季度以

来，尽管市场情绪较为悲观，但品牌工程

指数仍有多只成分股走出独立行情。 其

中，山西汾酒上涨38.07%领涨各成分股，

石头科技和卓胜微分别上涨33.43%、

32.46%，药明康德上涨22.29%，今世缘、

老板电器、贝泰妮、泸州老窖等多只成分

股也涨逾10%。

上周北向资金净流出47.56亿元，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

金净买入中兴通讯6.37亿元， 净买入中

际旭创和宁德时代分别达5.81亿元和

5.60亿元，净买入格力电器、药明康德、

科大讯飞均超过4亿元，净买入贵州茅台

3.30亿元，净买入中国中免、金山办公、

阳光电源、长电科技、朗姿股份均超2亿

元，中国软件、广联达、盐湖股份、美的集

团、中炬高新获净买入均超过1亿元。

关注稳增长及顺周期方向

在过去两个月内， 市场情绪比较悲

观，不过涌津投资表示，近期可以关注到

很多积极的因素正在累积， 这些积极的

因素主要可以分为两个层面： 首先是稳

增长的政策在不断加码，尤其是对于房

地产当前形势的重要定调以及相应的

政策调整，将有助于改善企业的盈利预

期。 同时，高层对于资本市场的定位也

明显提高，并且在陆续出台提振投资者

信心的实际举措，这将有助于估值水位

的提升。

清和泉资本认为，虽然8月的A股市

场受中长期悲观预期笼罩， 但中国经济

已经触底， 随着各项稳增长政策的出台

和落实，可以保持对市场的乐观预期，尤

其是沪深300指数的估值水平已经跌至

历史最低位。

具体到投资方向上， 清和泉资本表

示， 经济敏感性更高的行业有望体现出

业绩和估值的弹性；另外，对科技领域的

重大创新也要保持密切跟踪， 积极寻找

能够参与供应链且受益的优质成长股。

丹羿投资表示，对四季度行情较为乐观，

看好未来一段时间以稳增长及顺周期为

代表的结构性投资机会， 同时要加快布

局中长期看好的优质成长股。


