
市场分歧加大

公募“喝酒吃药”信仰现裂痕

● 本报记者 刘伟杰

近日，公募基金二季报披露完毕。 数据显示，白酒

股遭到公募减持，与一季度相比，公募基金前十大重

仓股的“含酒量”明显不足。 另有迹象显示，关于医药

医疗行业的配置，基金经理们的分歧较大。

后市是否还有“喝酒吃药” 行情，市场对此议论

纷纷。

公募重仓股“含酒量” 不足

天相投顾数据（统计口径为公布2024年二季报的

积极投资偏股型基金5085只）显示，截至二季度末，公

募基金全部持仓中（含港股上市公司），贵州茅台未

能保住公募第一大重仓股的位置，屈居第二，五粮液

也遭大幅减持，泸州老窖和山西汾酒则双双滑出前十

大重仓股行列。

具体来看，宁德时代再次取代贵州茅台成为公

募基金第一大重仓股，公募基金持有市值达495.35

亿元。 但从减持情况看，贵州茅台和宁德时代都遭

到公募基金减持。 贵州茅台被减持市值数额居前，

泸州老窖、五粮液、山西汾酒等同样在二季度遭公

募减持。

如果把统计范围扩大，公募基金二季度减持市值

前50的公司中，贵州茅台、泸州老窖、五粮液、山西汾

酒、古井贡酒和今世缘等白酒股均位居前列。

一些知名基金经理对白酒股进行密集减持。 例

如，萧楠管理的易方达消费精选在一季度末持有泸州

老窖121.32万股，期末持仓市值超2.2亿元，但该基金

二季度末的前十大重仓股中已经不见泸州老窖的身

影。 另外，萧楠还小幅减持了古井贡酒。

朱少醒管理的富国天惠成长混合（LOF）二季度

减持贵州茅台近30万股，而山西汾酒则在二季度末时

已经退出基金前十大重仓股行列。

在一季度末，李晓星掌舵的银华心怡灵活配置混

合的第二、 第五大重仓股分别是贵州茅台和五粮液，

持仓市值合计超3.5亿元。 二季度末，两只白酒股已被

剔除出前十大重仓股行列。

不过，偏爱消费赛道的知名基金经理张坤选择继

续坚守白酒。 截至二季度末，他管理的近400亿元规模

的易方达蓝筹精选的前十大重仓股中， 贵州茅台、五

粮液、泸州老窖、洋河股份的持股数量保持不变，同时

小幅加仓了山西汾酒。

在张坤看来， 只要中华民族的勤劳与智慧不变，

中国经济和消费前景就没有理由停滞。 “考虑居民消

费在经济中的占比，由于经济发展带来老百姓生活水

平越来越好进而带来的投资机会，仍然是股票市场长

期最有前景的富矿之一。 ”

李晓星则在所管产品二季报中表示，对于消费行

业，春节旺季之后，需求的压力依然存在，今年展现出

行业竞争加剧，企业加速分化的迹象，市场预期进一

步向下修正。但由于5-6月消费板块的快速调整，估值

处于过去5年的最低分位水平。

医药医疗赛道明显分化

公募基金对医药医疗板块相对乐观，但该赛道的

分化也极为明显。

天相投顾数据显示，截至二季度末，迈瑞医疗成

为公募基金第十大重仓股， 基金持有市值合计215.83

亿元。 另外，恒瑞医药淡出公募基金前十大重仓股行

列，而药明康德、爱尔眼科和智飞生物等均遭大幅减

持。 不过，在公募基金二季度增持市值前50的公司中，

也出现了诺泰生物、鱼跃医疗、泰格医药和科伦药业

的身影。

朱少醒管理的富国天惠成长混合（LOF）二季度

将迈瑞医疗列入第十大重仓股，持股数量达208万股，

并加仓兴齐眼药40万股。

知名基金经理葛兰表示， 展望2024年三季度，

医疗合规化仍在各个层面持续推进， 预计医院端和

企业端已经逐步适应了更加规范有序的新环境，医

院诊疗、 企业经营活动都持续向好。 仍旧看好创新

药械及相关产业链的投资机会， 而在创新药产业链

方面，海外投融资持续回暖，有望拉动创新活动逐步

活跃。

信达澳亚基金的基金经理杨珂表示，部分医药医

疗公司今年的业绩将“挤出水分” ，因此需要警惕业

绩大幅下滑的低估值公司,以免陷入价值陷阱。

把脉下半年行情

为何二季度公募会选择大幅减持白酒股？ 去年二

季度白酒、医药医疗行业也遭减持，却在三季度又被

公募抢筹，今年会是什么情况？

上海某公募人士称，白酒股上涨的两大逻辑是消

费升级与通胀，目前看这两大逻辑难以为继，白酒企

业未来业绩承压、估值下修的几率较大。 医药医疗行

业主要受到政策影响，市场担心部分企业的业绩可能

承压。 在该人士看来，去年三季度市场存在乐观预期，

因而增持了白酒和医药医疗板块。 今年下半年，白酒

股被抢筹的可能性极小，医药行业可能因需求季节性

回暖而受到公募的青睐。

上述公募人士认为， 白酒板块在2025年可能触

底反弹，医药医疗板块则存在阶段性机会。 细分领域

中，三季度医疗服务上涨几率较高；四季度生物制品

或有机会；医疗器械则将受益于以旧换新政策；中药

具有红利属性，但中药材价格有下行可能，还需进一

步观察。

杨珂表示，展望下半年，创新药是重点关注方向，

该领域高风险和高回报并存。

公募自购固收产品“生意经”：

久期相对较短 看重票息收益

今年以来， 债市持续走

牛。 公募机构对于自家固收

类产品的申赎出现较大分

化，有的机构选择大举自购，

也有机构选择悄然退出。

中国证券报记者获悉，

基金公司申赎固收类产品主

要由其财务部门决策， 一方

面用于配合基金公司业务开

展， 另一方面满足闲置资金

的理财需求， 进行流动性管

理。近期，基金公司更倾向于

选择久期较短、 流动性较好

的固收类产品。

在央行打出降息 “组

合拳” 、国有银行集体下调

存款利率的背景下， 多家

机构表示， 短端债券收益

率有望跟随下行， 并且存

款向理财搬家、 进而流向

债 券 市 场 的 趋 势 还 会 延

续， 债市的配置信仰得到

强化。 长期限存款利率降

幅更大， 更使得市场增添

了对长端利率下行的想象

空间。 后续配置上，短期可

聚焦中短期限品种， 待长

端和超长端收益率回归至

相对合理水平后， 可在波

动中寻找配置机会。

● 本报记者 王鹤静

申赎策略出现分化

在“债牛” 持续的背景下，今年二季

度，多家公募基金公司对于自家固收类产

品（包括债券型基金、货币市场型基金、偏

债混合型基金、指数型债券基金）多有操

作。 无论是申赎的方向还是规模，各家基

金公司都存在较大的差异。

例如，南方基金二季度大举增持了自

家固收类产品，申购南方乐元中短期利率

债债券A1.70亿元、 申购南方宝恒混合

A9999.90万元、申购南方招利一年定开债

券发起4499.90万元、 申购南方金利定开

2999.90万元，累计增持规模约3.5亿元，在

公募机构中位居前列。

华夏基金主要对自家货币市场型基

金进行了调仓。 一方面，通过红利再投资

的方式，增持华夏财富宝货币A、华夏快线

ETF、华夏沃利货币B、华夏现金宝货币B、

华夏现金增利货币B合计超1300万元，并

且额外申购华夏现金宝货币B1亿元；另一

方面，华夏基金大幅减持了华夏惠利货币

B、华夏货币B、华夏收益宝货币B，合计规

模超12亿元。

天弘基金对旗下多只固收类产品进

行赎回。其中，天弘中债1-5年政策性金融

债、天弘招添利、天弘京津冀、天弘安盈一

年持有、天弘安怡30天滚动持有均为成立

于2021年二季度的发起式产品，成立满三

年后，基金管理人赎回了最初认购各产品

的份额（各为1000万元）。同时，天弘基金

还赎回了2.96亿元规模的天弘同利LOF以

及1.24亿元规模的天弘益新A。

值得注意的是，今年二季度，基金公

司对于迷你固收类产品多有“帮衬” 。 在

规模小于5000万元的固收类产品中，中信

保诚景丰、国投瑞银顺腾一年定开债发起

式、银河丰利债券、安信中债1-3政金债指

数、平安鼎弘混合（LOF）、兴银聚丰债券

等均获得来自基金管理人的资金支持。

多方因素驱动

中国证券报记者采访多家公募机构了

解到， 基金公司申赎自家产品的动作和流

程，一般是由公司的财务部门来完成，不过

这部分资金的用途可能存在差异， 部分或

用于配合公司业务开展， 例如支持迷你产

品、防止清盘等，其余部分可能用于满足公

司账上闲置资金的理财需求。

“如果是用于资产配置， 尤其是对于

固收等现金管理类产品而言， 基本上都是

由公司的财务部门进行投资决策， 自购权

益类产品则需要交由投委会决定。 并且基

金公司在自购时， 可能倾向于选择费率更

低的机构定制类产品。 ” 沪上某公募人士

透露， 这些操作一般会集中在上半年基金

公司分红之后进行， 剔除一些方面的支出

后，其余部分用于现金管理。

中国证券报记者翻阅基金二季报发

现，部分基金公司自购规模较大的固收类

产品符合上述特征。 例如，基金管理人二

季度分别申购了1.70亿元规模的南方乐元

中短期利率债债券、0.50亿元规模的富安

达富利纯债债券、0.45亿元规模的南方招

利一年定开债券发起。 截至二季度末，上

述三只基金已披露的机构投资者持有比

例分别达71.56%、70.99%、98.18%， 并且

三只基金的管理费年费率均为0.3%，低于

固收类产品的平均费率水平。

虽然费率因素较为重要，但上述公募

人士提到，基金公司在申购自家固收类产

品时， 主要还是基于流动性管理的立场，

因此更加青睐流动性较好、业绩稳健的产

品， 高收益可能并不是主要追求的目标。

基于目前的市场环境，部分基金公司自购

的固收类产品久期也会相对较短，比较看

重票息收益，追求“货币+” 的效果。

此外，中国证券报记者注意到，对于

一些规模过于迷你的固收类产品，基金公

司会选择将自身资金全部或者部分撤出，

例如华泰紫金月月购3月滚动债、 前海联

合添瑞一年持有期混合、西部利得聚盈一

年定开债券、 华宸未来稳健添盈债券、前

海联合泰瑞纯债、东海证券海鑫添利短债

等规模不足1000万元的固收类产品，今年

二季度均遭遇了基金管理人的赎回。

债市情绪高涨

近期，市场重磅消息不断。 7月22日，

人民银行打出“组合拳” ，包括7天期逆回

购操作利率下调10个基点至1.7%，对卖出

中长期债券的中期借贷便利（MLF）参与

机构阶段性减免MLF质押品，隔夜、7天、1

个月的常备借贷便利（SLF）利率下调10

个基点，1年期、5年期以上的贷款市场报

价利率（LPR）下调10个基点。

7月25日，人民银行以固定利率、数量

招标方式开展了2351亿元逆回购操作，操

作利率为1.7%。 此外，以利率招标方式开

展2000亿元1年期MLF操作，中标利率为

2.3%，较此前下降20个基点。同日，工商银

行、农业银行、建设银行、中国银行、交通

银行、邮储银行六大国有银行集体宣布下

调存款利率。

在这一系列举措之后， 富国基金表

示，7天逆回购利率调降带来的直接影响

是资金利率的下行，短端债券利率有望跟

随下行。 长端来看，对卖出中长期债券的

MLF参与机构阶段性减免MLF质押品，有

利于减缓当前市场供需失衡的问题，在长

端收益率已经下行至相对低位时，短期进

一步下行受到一定约束。

中信证券预计， 存款向理财搬家进

而流向债券市场的趋势还会延续， 债市

的配置得到强化， 且长期限存款利率降

幅更大， 让市场增加了对长端利率下行

的想象空间。

在后续操作上，兴业基金建议，短期聚

焦中短期限品种， 适当回避长期和超长期

品种。 目前债市短期仍有向下的惯性，配置

价值有所弱化，中期仍需防范反弹风险。

富国基金表示，一方面，可把握政策

利率下行带来的短端机会； 另一方面，

当长端和超长端回归至相对合理水平

后，在波动中找寻配置机会，“享受长端

的票息” 。

买在“无人问津处” 私募频频出手布局定增

●本报记者 朱涵

日前，智慧轨交企业众合科技新一轮定

增落地。公告显示，在此轮定增中有7家私募

机构出资， 在此轮募资总额中占比近六成，

成为此轮定增“主力军” 。

Wind数据显示， 截至7月24日， 今年

以来已有83家公司公告完成定增方案，其

中，19家公司定增金额均超10亿元。 在近

年来A股市场定增融资额持续减少的背景

下， 私募机构成为定增市场主力， 数据显

示，截至7月23日，今年以来共有54家私募

机构参与上市公司定增， 合计获配金额

42.99亿元。

7家私募组团出手

在众合科技本轮定增中，7家私募共获

配7811.43万股，合计斥资4.1亿元，在本轮

募资总额中占比为59.94%。

具体来看， 杭州城投产业发展投资合

伙企业 （有限合伙） 投入1.7亿元获配

3238.1万股， 成为这轮定增最大单一认购

方。 同时， 上海添橙投资旗下添橙橙子二

号、浙江银万资本旗下银万全盈56号、上海

般胜投资旗下般胜优选5号、杭州爱滨众发

股权投资合伙企业（有限合伙）、青岛鹿秀

投资旗下鹿秀驯鹿95号、 上海牧鑫资产旗

下牧鑫明鑫对冲1号分别获配1676.19万

股、1306.67万股、708.57万股、577.14万股、

152.38万股、152.38万股，分别投入8800万

元、6860万元、3720万元、3030万元、800万

元、800万元。

中国证券投资基金业协会数据显示，上

海添橙投资、浙江银万资本、上海般胜投资、

青岛鹿秀投资、上海牧鑫资产均为证券类私

募基金公司。

值得注意的是，5月4日，多家私募现身

众合科技调研会议现场，包括长白山股权投

资、金库骐楷、吉林资本、赢之川、万润资本、

居正资产、澜林投资、杭州金投、台州城投以

及东方证券旗下创投机构东证创新等。

定增市场稍显冷清

国证定增指数已经连续下跌3年，A股

定增市场稍显冷清，从多家上市公司发布终

止定增公告可略见一斑。 如众合科技，最新

披露的前十大流通股东名单中，并未出现公

募机构的身影，在定增融资日渐降温的背景

下，上述私募机构选择“买在无人问津处” 。

近期，大业股份、百花医药、万马股份等

多家A股上市公司发布公告，终止向特定对

象发行股票。 对于终止定增的原因，有的公

司基于控股股东的发展策略、实际情况等原

因，主动撤回了定增申请文件；也有公司是

在再融资审核趋严的背景下，综合考虑当前

市场环境、公司发展规划，被动撤回了定增

申请文件。

私募排排网数据显示， 截至7月23日，

今年以来共有54家私募机构参与上市公司

定增，合计获配金额42.99亿元。其中有九家

私募获配金额过亿。 具体来看，金璞私募获

配金额为8亿元， 浙江弘悦私募获配金额为

3.10亿元，无锡源悦私募获配金额为2.96亿

元， 北京泰德圣私募获配金额为2.83亿元，

上海证大资产管理有限公司获配金额为

2.06亿元， 湖南轻盐创业投资获配金额为

1.55亿元， 锦福源 (海南) 私募获配金额为

1.15亿元， 寿宁投资获配金额为1.12亿元，

锦绣中和(天津)投资获配金额为1.02亿元。

长期布局

业内人士称， 在今年的市场背景下，斥

巨资参与A股上市公司定增项目被视为逆

市操作， 显示出投资者对未来的积极预期。

即使短期内机构参与定增面临浮亏，但这种

策略反映了资本的态度，即通过定增以较低

成本获取股份，持有并期待公司未来业绩增

长带来收益。 作为私募机构，增发股份发行

价格通常与上市公司协商确定，相对更为灵

活。这种灵活性使得上市公司可以根据市场

情况和自身需求，合理确定发行价格，从而

实现更好的融资效果。

上述业内人士表示，按照惯例，私募机

构参与定增，一方面为公司提供了补充流动

资金的重要渠道，帮助公司保持足够的运营

资金和扩张能力；另一方面，增发股份也为

公司引入了机构投资者，这些投资者不仅为

公司带来了资金支持， 还可能在技术研发、

市场推广等方面提供经验和资源。

“从长期布局的角度来看，参与定增不

仅可以获得较低的入股价格，还可能因为持

股比例的增加而在未来获得更大的话语权，

对公司的运营和决策产生一定影响。 ” 河南

泽槿律师事务所主任付建表示：“除了市场

波动带来的不确定性外，公司未来的业绩表

现、行业变化以及宏观经济环境等因素都可

能影响投资回报。 ”
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截至7月23日， 今年以

来共有54家私募机构参与

上市公司定增，合计获配金

额42.99亿元。

42.99亿元
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