
小微市值企业投资价值凸显 三只中证2000ETF齐上市

本报记者 魏昭宇

9月21日，易方达基金、汇添富基金、国泰基金三家基金管理人旗下各有一只跟踪中证2000指数的ETF（交易型开放式指数证券投资基金）正式上市交易。

业内人士表示，中证2000ETF系列产品的推出，可以进一步填补市场现有宽基指数产品在微盘风格上的空白，更好地满足投资者对不同市值风格的配置和交易需求，引导资金关注小微市值企业的投资价值，助力小微市值企业发展。

中证2000ETF系列产品扩容

8月 11日，中证 指数公 司正式 发布中证 2000指数，为 投资者 提供了 布局小微 盘股的 新工具 。 同日，华夏 基金、易 方达基 金、广发 基金、汇添 富基金 等 10家基 金公司 纷纷申报 中证 2000ETF 。

短短两周时间，这10家基金公司便获得了批复通知。 8月26日，证监会网站显示，首批10只中证2000ETF于8月25日获批。

截至 9月 20日 ，已有 8只 中证 2000ETF成 功发行，合 计募集 规模超 45亿元。 以 9月 21日上市 的 3只中 证 2000ETF来举 例，基金公 告显示 ，汇添富 中证 2000ETF首 募规模 12 . 13亿 元，认购 户数 14026户 ；易方达 中证 2000ETF首募 规模 8 . 12亿 元，认购 户数 6326户；国 泰中证 2000ETF首募规 模 6 . 00亿元 ，认购户数 7534户。

在9月21日之前，华夏基金、华泰柏瑞基金、南方基金、广发基金旗下的中证2000ETF产品已经开始陆续上市交易。

值 得 一 提 的 是 ， 中 证 2000ETF 系 列 产 品 的 “大 家 庭 ” 有 望 持 续 扩 容 ， 多 位 新 成 员 即 将 加 入 。

9 月 14 日 ， 证 监 会 网 站 信 息 显 示 ， 西 部 利 得 基 金 、 华 宝 基 金 、 博 道 基 金 、 招 商 基 金 、 富 国 基 金 、 博 时 基 金 等 10 余 家 公 募 机 构 上 报 了 中 证 2000 增 强 型 证 券 投 资 基 金 。

成长与创新属性显著

在易方达基金指数投资部总经理林伟斌看来，中证2000指数较好地表征了小微市值上市公司表现，小微盘风格突出。

业 内 人 士 表 示 ， 相 比 大 盘 宽 基 指 数 ， 中 证 2000 指 数 更 具 创 新 性 与 成 长 性 。 中 证 2000 指 数 行 业 分 布 总 体 较 为 均 衡 ， 分 布 在 除 银 行 外 的 29 个 中 信 一 级 行 业 中 ， 在 机 械 、 基 础 化 工 、 计 算 机 、 医 药 、 电 子 、 电 力 设 备 及 新 能 源 等 成 长 板 块 占 比 较 高 ， 合 计 占 比 近 50 % 。 此 外 ， 中 证 2000 指 数 成 分 股 中 ， 民 营 企 业 数 量 达 1385 家 ， 数 量 占 比 达 69 . 25 % ； 成 长 与 创 新 型 企 业 占 比 也 较 高 ， 科 创 板 与 创 业 板 权 重 合 计 占 比 超 40 % 。

值得一提的是，与其他指数相比，中证2000指数的成分股中，“专精特新”含量不低。 国泰基金表示，中证2000指数含有446家专精特新企业，其数目占比达到22.3%，市值占比达到21.15%，均高于国证2000指数、中证1000指数。 因此，通过投资中证2000指数，或可以更好地帮助投资者分享“专精特新”中小企业成长机遇。

此 外 ， 国 泰 基 金 提 到 ， 中 证 2000 指 数 成 分 股 整 体 处 于 明 显 低 配 状 态 ， 半 数 以 上 权 重 标 的 获 基 金 持 股 占 比 不 足 1 % ， 且 超 八 成 权 重 标 的 获 外 资 持 股 占 比 不 足 1 % 。 对 比 其 他 宽 基 指 数 ， 中 证 2000 指 数 机 构 配 置 充 分 度 较 低 ， 长 期 看 ， 中 证 2000 的 资 金 增 配 仍 有 较 大 提 升 潜 力 。

小微盘风格或持续占优

今年以来 ， ETF在新发 产品中 频频亮相 ，其中小 微盘风 格指数 基金的申 报较为 频繁 。 值 得一提的 是，近年 来，机构 对小微 企业的关 注度显 著提高 ，众多资 金积极参 与配置 。 据统计 ，截至二季 度末 ，公 募基金 重仓持 有中证 2000指 数成分 股的规 模超 900亿 元，较去年 年底提 升近 50 % 。

汇 添 富 中 证 2000ETF 基 金 经 理 董 瑾 分 析 称 ， 从 宏 观 经 济 来 看 ， 小 微 盘 股 在 经 济 复 苏 、 企 业 业 绩 企 稳 、 投 资 者 信 心 开 始 恢 复 时 ， 往 往 能 够 有 较 好 的 超 额 表 现 ； 从 市 场 流 动 性 环 境 来 看 ， 小 微 盘 股 表 现 在 宽 松 的 货 币 政 策 、 充 裕 的 流 动 性 环 境 下 也 更 易 占 优 。 当 前 经 济 正 处 于 复 苏 阶 段 ， 利 率 下 行 、 信 用 利 差 收 窄 ， 显 示 出 较 为 充 裕 的 流 动 性 ， 符 合 小 微 盘 风 格 占 优 的 条 件 。

华 夏 基 金 也 表 示 ， 当 下 经 济 处 于 复 苏 趋 势 ， 大 小 盘 风 格 经 历 过 几 轮 快 速 轮 动 ， 国 家 支 持 经 济 复 苏 的 决 心 强 劲 ， 新 兴 产 业 投 资 风 口 频 现 ， 市 场 趋 势 或 向 小 盘 风 格 转 移 。

谈 到 小 微 盘 风 格 是 否 具 持 续 性 ， 华 泰 柏 瑞 基 金 认 为 ， 历 史 上 ， 每 当 金 融 流 动 性 趋 于 充 裕 时 ， 中 证 2000 指 数 的 表 现 都 会 显 著 优 于 其 他 宽 基 指 数 。 因 此 ， 如 果 四 季 度 经 济 周 期 拐 点 出 现 ， 国 内 外 流 动 性 重 新 进 入 宽 松 轨 道 ， 市 场 投 资 信 心 和 风 险 偏 好 同 步 上 升 之 后 ， 中 证 2000 指 数 有 机 会 延 续 相 对 占 优 的 表 现 。

资管时代·基金

2023/9/22

星期五 责编

/

陈晓刚 美编

/

苏 振 电话

/010-63070230

A03

Institution

视觉中国图片

频频“出镜” 指数基金经理扛起投教大旗

●本报记者 王鹤静

在主动权益基金整体遇冷的背景

下， 为满足投资者对于行业主题产品

的配置需求， 近期各家基金公司纷纷

派出旗下指数基金经理， 从调研直播

到线上交流，全方位输出行业观点，为

投资者提供陪伴服务。

相关业内人士分析， 指数基金经

理往往对于自己跟踪的行业有着较为

深入的理解， 通过线上方式及时输出

相关观点， 可以帮助投资者做出相应

的投资决策。 对于ETF投资者，应当看

淡单一行业主题基金带来的短期收益

诱惑， 看重多元化资产配置带来的长

期稳健收益。

指数基金经理频繁亮相

从近期基金经理的对外交流情况

来看，中国证券报记者发现，无论是调

研直播，还是与投资者线上交流，指数

基金经理的表现都颇为积极。

例如，在蚂蚁财富平台“一起调

研吧” 的栏目中，仅7月以来就有易方

达基金李栩， 工银瑞信基金史宝珖、

邓皓友，富国基金张圣贤，天弘基金

沙川、林心龙，博时基金王祥、唐屹

兵，国泰基金艾小军等多位指数基金

经理现身，与投资者就热门产业展开

积极交流。

Wind数据显示， 国泰基金艾小

军、富国基金张圣贤、天弘基金沙川和

林心龙、 博时基金王祥等指数基金经

理的管理规模均在百亿元以上， 国泰

基金艾小军在管总规模更是高达

878.43亿元， 其管理的指数产品涉及

金融、计算机、军工、证券、半导体、通

信、黄金等多个行业。

在8月的调研直播当中，艾小军前

往地下800米的金矿现场， 化身一日

“黄金矿工” ，带领观众直击黄金生产

源头。 而在此后的9月21日，艾小军再

次亮相调研直播间， 这一次他前往黄

金精炼车间， 带领观众继续探寻现代

炼金术背后的奥秘。

此外，管理着食品饮料、证券、农

业、生物医药、家电、消费、黄金等多个

行业指数基金产品的天弘基金基金经

理沙川， 更是在近半年时间内接连亮

相调研直播间，一次是在6月实地参观

金窟，探访黄金开采、冶炼、加工；另一

次则是在8月走进青岛海尔工厂，带领

观众直击家电生产线如何运作。

除了直播调研，在“基金经理请回

答” 栏目中，指数基金经理也围绕投资

者关注的产业热点积极展开讨论，例

如国泰基金量化投资部总监、 基金经

理梁杏近期就围绕粮价上涨等现象以

及此前表现十分火热的芯片、 游戏、

“中特估” 等板块行情能否持续的问

题，在线上评论区积极回应作答。

做好投资者教育与陪伴

在今年主动权益基金遇冷、 被动

指数基金火热的市场环境下， 上海证

券基金评价研究中心分析师汪璐表

示，为满足投资者新的投资需求，基金

公司自然会匹配对应的基金经理为投

资者进行市场观点、 投资理念等内容

的分享， 以做好投资者教育与陪伴的

工作。

虽然指数基金属于工具型产品，

但在天弘基金看来， 投资者投资指数

基金时， 仍然需要得到更多的信息辅

助投资决策。

为了更好地服务投资者， 天弘基

金旗下的指数基金经理采取常态化直

播的方式， 向投资者介绍行业的发展

情况、投资逻辑等，并与投资者线上互

动，及时提示投资机会和投资风险，解

读重要政策和行情异动， 有助于投资

者树立正确的投资理念和合理的投资

预期， 力争让投资者更好地使用指数

基金这一投资工具。

“指数基金经理往往对自己管理

的产品所覆盖的行业有很深刻而清晰

的理解， 甚至比普通的行业研究员做

得还要好，短中长期的利好有什么？可

能因为什么涨？又可能因为什么跌？指

数基金经理能够很清晰、 客观地告诉

投资者。”沪上某公募量化人士在接受

中国证券报记者采访时表示。

该人士还认为， 指数基金经理重

要的核心能力之一， 其实就是构建起

自己的行业轮动方法论， 在同时管理

多个行业主题指数基金产品时， 他们

需要清楚地知道什么时候推什么产

品，或者要不要把多个产品“打包” 一

起推出去， 这就需要他们对自己追踪

的行业有足够深度和广度的理解。

第三方机构相关分析人士认为，

通过调研直播或线上互动等方式，指

数基金经理可以将自己掌握的丰富的

市场经验、专业知识、行业信息以及对

指数产品的配置观点、 市场走势的深

入解读， 有针对性地提供给有相应需

求的投资者， 不仅有助于投资者提高

投资水平， 指数基金经理也能及时了

解投资者的需求和反馈， 调整自己的

投资策略以及服务方向。

指数基金个人投资者占比提升

从近五年的市场表现来看， 汪璐

认为， 由于个人投资者对指数基金投

资占比呈现整体上升的趋势， 因此指

数基金经理更有必要向投资者频繁进

行直播路演等投教工作， 宣传坚持理

性投资和长期投资， 从而更好地发挥

指数基金在多元资产配置中的优势。

在某公募分析人士看来， 个人投

资者通过参与调研直播、 与指数基金

经理线上交流等方式， 可以更加了解

指数基金产品的优势和特点， 少一些

常见的行为偏差， 比如情绪驱动的投

资决策、过度交易和追涨杀跌等，做出

更加理智的投资决策。

但是对于场内的ETF投资者而

言，汪璐表示，在享受ETF交易便捷性

的同时， 需要更加警惕过度自信带来

的非理性交易行为， 谨慎投资行业主

题指数基金， 某些行业主题可能不适

合进行长期投资， 而普通投资者往往

不具备行业主题的择时能力。

“投资者应看淡单一行业主题指

数基金带来的短期收益诱惑， 更加看

重多元指数基金资产配置带来的长期

更为稳健的收益。 ”汪璐建议。

成长与创新属性显著

在易方达基金指数投资部总经

理林伟斌看来， 中证2000指数较好

地表征了小微市值上市公司表现，

小微盘风格突出。

业内人士表示，相比大盘宽基

指数， 中证2000指数更具创新性

与成长性。 中证2000指数行业分

布总体较为均衡， 分布在除银行

外的29个中信一级行业中， 在机

械 、基础化工、计算机、医药 、电

子、电力设备及新能源等成长板块

占比较高， 合计占比近50% 。 此

外，中证2000指数成分股中，民营

企业数量达1385家， 数量占比达

69. 25%； 成长与创新型企业占比

也较高，科创板与创业板权重合计

占比超40%。

值得一提的是， 与其他指数相

比，中证2000指数的成分股中，“专

精特新”含量不低。 国泰基金表示，

中证2000指数含有446家专精特新

企业，其数目占比达到22.3%，市值

占比达到21.15%，均高于国证2000

指数、中证1000指数。 因此，通过投

资中证2000指数， 或可以更好地帮

助投资者分享“专精特新” 中小企

业成长机遇。

此外， 国泰基金提到， 中证

2000指数成分股整体处于明显低

配状态， 半数以上权重标的获基

金持股占比不足1% ，且超八成权

重标的获外资持股占比不足1%。

对比其他宽基指数， 中证2000指

数机构配置充分度较低， 长期看，

中证2000的资金增配仍有较大提

升潜力。

小微市值企业投资价值凸显

三只中证2000ETF齐上市

9月21日，易方达基金、汇添富

基金、 国泰基金三家基金管理人

旗下各有一只跟踪中证2000指

数的ETF（交易型开放式指数证

券投资基金）正式上市交易。

业内人士表示， 中证

2000ETF系列产品的推出，

可以进一步填补市场现有

宽基指数产品在微盘风格

上的空白，更好地满足投

资者对不同市值风格的

配置和交易需求，引导

资金关注小微市值企

业的投资价值， 助力

小微市值企业发展。

●本报记者 魏昭宇

中证2000ETF系列产品扩容

8月11日， 中证指数公司正式

发布中证2000指数，为投资者提供

了布局小微盘股的新工具。 同日，

华夏基金、易方达基金、广发基金、

汇添富基金等10家基金公司纷纷

申报中证2000ETF。

短短两周时间， 这10家基金公

司便获得了批复通知。 8月26日，证

监会网站显示， 首批 10只中证

2000ETF于8月25日获批。

截至9月20日， 已有8只中证

2000ETF成功发行，合计募集规模

超45亿元。以9月21日上市的3只中

证2000ETF来举例， 基金公告显

示，汇添富中证2000ETF首募规模

12.13亿元， 认购户数14026户；易

方达中证2000ETF首募规模8.12亿

元， 认购户数6326户； 国泰中证

2000ETF首募规模6.00亿元，认购

户数7534户。

在9月21日之前， 华夏基金、华

泰柏瑞基金、南方基金、广发基金旗

下的中证2000ETF产品已经开始陆

续上市交易。

值得一提的是，中证2000ETF

系列产品的“大家庭” 有望持续扩

容，多位新成员即将加入。

9月14日， 证监会网站信息显

示，西部利得基金、华宝基金、博道

基金、招商基金、富国基金、博时基

金等10余家公募机构上报了中证

2000增强型证券投资基金。

小微盘风格或持续占优

今年以来，ETF在新发产品中

频频亮相，其中小微盘风格指数基

金的申报较为频繁。 值得一提的

是，近年来，机构对小微企业的关

注度显著提高，众多资金积极参与

配置。 据统计，截至二季度末，公募

基金重仓持有中证2000指数成分

股的规模超900亿元， 较去年年底

提升近50%。

汇添富中证2000ETF基金经

理董瑾分析称， 从宏观经济来看，

小微盘股在经济复苏、企业业绩企

稳、投资者信心开始恢复时，往往

能够有较好的超额表现；从市场流

动性环境来看，小微盘股表现在宽

松的货币政策、充裕的流动性环境

下也更易占优。当前经济正处于复

苏阶段，利率下行、信用利差收窄，

显示出较为充裕的流动性，符合小

微盘风格占优的条件。

华夏基金也表示，当下经济处

于复苏趋势， 大小盘风格经历过

几轮快速轮动， 国家支持经济复

苏的决心强劲， 新兴产业投资风

口频现， 市场趋势或向小盘风格

转移。

谈到小微盘风格是否具持续

性，华泰柏瑞基金认为，历史上，

每当金融流动性趋于充裕时，中证

2000指数的表现都会显著优于其

他宽基指数。 因此，如果四季度经

济周期拐点出现，国内外流动性重

新进入宽松轨道，市场投资信心和

风险偏好同步上升之后 ， 中证

2000指数有机会延续相对占优的

表现。

多只基金开门迎客

公募逆市布局

●本报记者 朱涵

Wind数据显示，7月以来， 多只

由知名基金经理管理的产品解除限

购，开门迎客。

长城环保主题混合基金发布公告

称， 自9月22日起恢复长城环保主题

基金C类份额500万元 （不含500万

元）以上大额申购。此前，华泰柏瑞基

金也频发公告， 董辰管理的多只主动

权益基金及“固收+” 基金放宽大额

申购， 部分基金放宽倍数甚至达近百

倍。此外，万家基金旗下多只产品均恢

复大额申购、 转换转入、 定期定额投

资。公募人士表示，当前诸多迹象显示

A股处于底部区域， 随着政策引导更

多长线资金入市， 市场正迎来布局的

好时机。

放宽大额申购限制

近期部分基金产品开始放宽大额

申购限制。

9月21日，银华中债1-3年农发行

债券指数基金发布公告称， 决定自9

月22日起恢复办理银华中债1-3年农

发行债券指数证券投资基金1000万

元以上的大额申购（含定期定额投资

及转换转入）业务；万家瑞益基金公

告称，决定从9月21日起，取消对基金

直销渠道及代销渠道单日单个基金账

户单笔或多笔累计金额100万元以上

的大额申购（含转换转入、定期定额

投资）申请的限制。

9月20日， 国富强化收益债券基

金公告称，为满足投资运作需求，自当

日起取消单日每个基金账户的累计申

购、 转换转入及定期定额投资业务的

金额应等于或低于100万元的限制。

同日， 长城环保主题混合基金发布公

告称， 为满足投资人的投资需求，自

2023年9月22日起恢复长城环保主题

基金C类份额500万元 （不含500万

元）以上大额申购、转换转入和定期

定额投资业务。

此外，放开限购的基金还有知名

新锐基金经理董辰管理的产品。 9月

16日，华泰柏瑞基金公告称，为保证

基金的稳定运作，保护基金份额持有

人利益，由董辰独自或与其他基金经

理共同管理的华泰柏瑞富利、华泰柏

瑞多策略、 华泰柏瑞恒利3只产品的

大额限购金额由1万元放宽至100万

元，华泰柏瑞新利、华泰柏瑞鼎利、华

泰柏瑞招享6个月持有基金的大额限

购金额放宽至500万元。

看好消费等行业

业内人士称， 基金申赎往往与市

场情绪有着较大联系， 市场表现好的

时候，投资者热情普遍较高，申购基金

意愿也会更强， 这往往是基金公司趁

势做大规模的有利时机。 当市场处于

底部位置，风险相对更可控，因此部分

基金公司选择放宽申购， 鼓励投资者

逆市布局。

展望后市， 嘉实基金的基金经理

谭丽表示， 随着经济复苏的前景逐步

明朗，A股市场也会逐步企稳。从企业

业绩角度看， 部分企业的业绩增长有

望超出市场预期， 另外结合逆周期宏

观政策的出台， 后续有希望进入补库

存周期。

国金证券相关人士表示，消费、新

能源和医药等行业值得逆市布局。 考

虑到国内经济已经筑底向上， 政策支

持催化下国内消费复苏有望转强。 包

括地产后周期的家居、家电方向，将受

益于政策“组合拳” 下的二手房置换

需求回升。 新能源行业经过去年以来

的大幅调整， 目前估值回到相对合理

的水平，行业充分“洗牌” 后有望出现

反弹机会，包括储能、充电桩、电网、光

伏等仍处于景气周期， 目前估值已经

降至合理偏低水平的细分领域， 需要

密切关注少数能够建立起竞争壁垒的

企业，评估供求之间的边际变化，挑选

具备超额优势的品种。与此同时，受益

于就医需求的恢复， 医药开支持续稳

定增长，CXO和创新药方向值得重点

关注。

顺周期人气回升

主题基金净值反弹

●本报记者 刘伟杰

近期， 顺周期行业人气回升，煤

炭、油气、家电等方向个股持续攀升，

部分相关概念的主题基金净值纷纷反

弹。值得注意的是，去年股基冠军黄海

掌舵的多只产品因重仓煤炭股而“疯

狂回血” 。 基金人士表示，政策发力叠

加经济复苏， 近期偏上游的资源品以

及具备产业竞争优势的汽车、 家电等

方向明显回暖，行情有望贯穿四季度。

顺周期板块表现强势

尽管煤炭板块本周走势稍显疲

软，但截至9月21日收盘，该板块近一

个月以来累计上涨超10%， 包括平煤

股份、潞安环能、山西焦煤、山煤国际

等个股涨幅均超20%， 而平煤股份更

是以近40%的涨幅领跑。

油气板块作为能源类的另一“生

力军” ，爆发力虽不及煤炭板块，但近

一个月来也有多只个股涨势喜人，包

括广汇能源、海油工程、中海油服等。

从板块来看，油气板块、煤炭板块自二

季度末以来双双攀升近15%。

此外，房地产、建材、钢铁板块的

走势较为波折， 但在9月以来均出现

异动，引发资金关注。

新华基金权益投资部基金经理张

大江表示，自7月以来，政策发力聚焦

于顺周期行业集中的地产基建和资源

方向。前期表现偏弱的能源股，以及具

备产业竞争优势的汽车、 家电等板块

更受资金追捧。

张大江进一步表示， 本轮周期股

行情的发展与以往相比存在一些新特

点。一方面，由于政策导向重塑过程的

复杂化和动态化，行情演绎更加复杂，

不会像以往周期股上行阶段那般“酣

畅淋漓” ，但各个板块均有表现机会；

另一方面，地产拉动效应减弱，而能源

类资源品供给端响应速度远慢于需求

端的变化速度， 供给端的紧张程度大

于以往。

相关主题基金“回血”

随着顺周期行业的攀升，近一个

月来部分相关概念主题基金 “疯狂

回血” 。 去年股基冠军黄海掌舵的多

只产品因重仓煤炭股，净值回升幅度

明显。

Wind数据显示， 截至9月20日，

近一个月来有16只顺周期概念主题

基金（A/C份额未合并）净值增长率

超10%， 这16只基金均重仓煤炭股，

其中黄海掌舵的万家新利、 万家宏观

择时多策略和万家精选净值增长率均

超18%。

在上述16只产品中，汇添富中证

能源ETF今年以来累计攀升22.16%，

黄海管理的三只产品今年以来上涨

约15%。

值得关注的是， 信澳新能源精选

混合近一个月的净值增长率超7%，该

基金重仓了多只新能源汽车 “新势

力”和电器股。

关注业绩弹性

中国证券报记者发现， 在过去十

多年出现的周期股行情中， 市场对估

值、业绩、行业基本面、公司基本面的

要求比较宽松，往往是行情一来，“鸡

犬升天” 。而本轮周期股行情中，资金

对标的的要求明显提高， 对行业基本

面相对较差、治理不佳或分红“铁公

鸡” 的个股关注度不高。 张大江认为，

在这种情况下， 被市场筛选出来的往

往是业绩最有弹性的品种， 低估值高

分红品种也较受青睐。

近来，市场热议，上半年人工智能

板块风光无限，下半年或许要“让位”

给顺周期股。对此，涌贝资产基金经理

徐梦婧表示， 包括房地产政策在内的

一系列稳增长政策明显超预期， 修复

了市场对宏观经济的预期， 再加上部

分深周期的工业品的供需格局出现不

确定因素，供给端有明显收缩，进而拉

动了工业品价格的上涨， 这种上升趋

势有望贯穿四季度。

张大江则认为， 顺周期股和人工

智能板块是复杂的“相爱相杀” 关系。

顺周期股代表短期的经济增长， 是经

济的“骨肉和血液” ，而人工智能代表

经济转型和长期增长模式， 是经济未

来的灵魂所在。二者估值逻辑不同，着

眼的增长逻辑和周期不同。 在某一个

特定的时间段里，二者各有各的精彩，

各有各的风险。 从估值比较和轮动的

角度或表现为相互成就、交错上行。


