
专攻热门赛道类工具化主动产品“明牌”现身

转型过程坎坷 重重考验在前

本报记者 王鹤静

近年A股市场结构性行情持续演绎，投资者对于投资锐度和短期回报的热烈追求，使得被动投资产品迅速占领市场。 面对这一趋势性的结构变化，部分主动权益产品的基金管理人选择“打不过就加入” ，将主动权益产品改造为更加聚焦单一热门赛道的类工具化产品，相关产品的业绩端、规模端都出现明显起色。

然而在类工具化的转型过程中，如何对这些主动权益产品进一步加以规范，还面临着重重考验。 一方面，当前部分采用类工具化策略的主动权益产品仍以宽基指数作为业绩比较基准，类工具化属性无法做到明显披露；另一方面，个人投资者直接配置此类颇具锐度的类工具化产品可能会面临较大风险，FOF、投顾等专业投资渠道或更加适合参与。

类工具化策略现身

在近年来 A股结构化行情常态化的背景下，被动指数投资迅速风靡，并且得到了全市场投资者的广泛追捧。 为顺应行业发展趋势，除了被动指数产品大举扩容之外，部分主动权益产品的基金管理人开始转变思路，试图在类指数化投资方面进行探索，以建立起差异化的产品定位。

结合2025年二季报披露的基金持仓情况来看 ，部分主动权益基金已经转型为跟踪单一板块或赛道的类工具化产品。 由于持仓标的聚焦单一方向，在板块行情极致演绎的情况下，这些产品的业绩表现天差地别，充分体现出了类工具化产品极致的业绩特征。 并且，由于主动权益基金仓位灵活，这些类工具化的主动权益基金往往可以比同类指数基金做到持仓更加集中，赛道化特征更加明显。

以某“翻倍基” 为例 ，Wind数据显示，截至 8月1日，该基金成立时间尚不足一年，基金单位净值已接近翻倍。 从季报披露的持仓情况来看，该基金瞄准创新药赛道，前十大重仓股全部为创新药标的，一季度末前十大重仓股合计权重高达80%以上，二季度末更是升至95%以上，重仓股的持股集中度远超一众创新药指数基金，且多只重仓股的权重都打到了10%的“红线” 上下。 在该基金二季度末的重仓股中，不乏多只“四倍股”“三倍股”“翻倍股” 。 重仓持股创新药标的，使得该基金今年以来的回报率跻身全市场前列。 并且，在净值上涨过程中，该基金也吸引了增量资金前来配置，基金份额迅速攀升。

另有某中小公募机构旗下的主动权益基金则被明显地“改造” 为“黄金股概念基金” ，前十大重仓股几乎全部为金矿开采公司 ，前十大重仓股权重接近90%。 在此前黄金股的行情催化下，今年以来该基金回报率已超过30%。 基金经理在二季报中表示，该基金目前聚焦贵金属开采主题的相关个股，其基本面表现与金价相关度较高。

有重仓创新药板块以及黄金股的成功，自然也有重仓其他弱势板块的教训。

某中小公募旗下的主动权益产品从2024年开始聚焦地产板块，二季度末前十大重仓股均为地产股，如城建发展、陆家嘴、滨江集团、保利发展等，合计权重高达85%以上，前七大重仓股的权重都打到了10%的“红线” 附近。 由于近期地产板块表现不尽如人意，该基金今年以来回撤幅度超过5%。

还有主动权益基金全面拥抱白酒股。 截至二季度末，该基金的前十大重仓股包括贵州茅台 、泸州老窖、山西汾酒、五粮液等，合计权重超过85%，前八大重仓股的权重都在 10%的“红线 ” 附近。 与地产类似 ，以白酒为代表的传统消费板块近期表现不佳 ，该基金今年以来回撤幅度超过10%。 该基金经理在二季报中表示，当前该基金投资以白酒行业标的为主，股市赚钱效应仍旧值得期待 ，长期来看白酒行业具有较高的投资价值。

迎合被动投资需求

中国证券报记者调研了解到，很多中小公募机构在主动挖掘阿尔法收益能力有限的情况下，为了盘活旗下的主动权益基金，会选择将其改为专攻热门赛道的类工具产品，这是博取锐度、吸引规模增量最直接的方式，也是业内比较流行的做法。

当前被动投资理念愈发深入人心 ，投资者乐于追求投资工具的锐度和短期收益回报，市场对于此类行业主题产品存在着大量的投资需求。 对于很多中小公募机构而言 ，行业主题的指数产品并不是那么容易获批，这就导致部分机构会对现有的主动权益产品进行类工具化的改造，以迎合市场的投资需求，吸引规模增量 。

“业绩一般且规模较小的产品若选错赛道，其业绩排名与规模大小不会受太多影响；若选对赛道，产品业绩上升，排名靠前，产品规模大幅增加，这对基金经理或基金管理人而言有着很大的吸引力 。 ” 天相投顾基金评价中心相关人士表示 。

不过在晨星（中国）基金研究中心高级分析师李一鸣看来，需客观看待类工具主动权益产品的利弊：“此类产品为投资者提供了简单直接的工具，使其能够通过购买一只基金，精准参与某一热门赛道的投资机会，满足投资者对特定行业的投资偏好。 并且，此类产品在热门赛道行情爆发时，能够快速吸引资金，实现基金规模的迅速增长 ，提升基金公司在市场中的知名度和影响力。 但当赛道行情结束或相关板块陷入长期低迷时，基金净值将持续走低，损害投资者利益。 并且，此类产品加剧了市场的同质化竞争，大量资金集中流入热门赛道，进一步推高赛道估值，形成估值泡沫 ，增加了市场的不稳定因素。 ”

并且，格外需要注意的是 ，无论是重仓创新药、黄金股还是地产、白酒股，上述类工具化的主动权益产品的基金合同都没有标注明确的投向 ，业绩比较基准的权益部分大多是沪深300等宽基指数，投资者想要识别出这些产品的类工具属性，往往只能通过季报披露的投资策略以及具体持仓获悉 ，这中间可能存在较大的信息差 。

某中小公募基金经理告诉中国证券报记者，这些老的主动权益产品要想修改业绩比较基准或者名称，需要召开持有人大会审议通过，但此类产品往往散户持仓比重较大，要想成功召开持有人大会存在难度，所以就出现了新策略和老基准不匹配的问题，“在没有业绩比较基准的约束下，这些产品可能突然之间持仓就发生巨变，其实对持有人会造成很大伤害” 。

《推动公募基金高质量发展行动方案》明确提出，“强化业绩比较基准的约束作用”“对基金公司选用业绩比较基准的行为实施严格监管，切实发挥其确定产品定位、明晰投资策略、表征投资风格、衡量产品业绩、约束投资行为的作用” 。

后续随着公募行业进一步强化业绩比较基准的约束作用，多位业内人士认为，类工具化的主动权益产品可能会通过精细化业绩比较基准的方式，进一步明确投资方向 ，让投资者拥有明确的投资预期。 同时，也将对基金公司、基金经理的布局能力提高要求，如果持仓相比业绩比较基准更加聚焦细分赛道，就需要基金管理人承担相应的风险。

“打不过” 如何加入

面临被动投资的来势汹汹，部分主动权益产品的基金管理人选择“打不过就加入” ，尤其在某些指数尚未覆盖的新兴赛道，主动权益产品甚至能够做到“领先身位” 、率先抢占阵地，这样的“明牌” 打法正得到越来越多机构的认可，参与范围也有扩大之势。

例如，永赢制造升级智选二季报明确显示 ，该基金主要聚焦可控核聚变方向。 华富天鑫二季报也披露，该基金已全面配置可控核聚变板块 ，包括磁体、包层、真空室、电源、检测 、总装等各环节，布局托卡马克、仿星器、场反位形（FRC）等磁约束及聚变裂变混合堆相关路线。

此外，深海科技方向也有主动权益基金布局。 永赢启源二季报披露，该基金延续一季度的思路，重点关注深海科技领域的四大核心方向，包括深海材料（钛合金、碳纤维、防腐材料等）、深海探测（声纳、AUV、深海机器人）、深海应用（深海油气开采、金属开采等）、深海基建（深海 IDC、深海通信与导航技术）。

永赢基金在二季报中对于永赢智选系列产品定位进行了明确阐述：永赢智选为聚焦新质生产力的工具型产品系列，所布局的行业有高成长性的特性，是有锐度的赔率型资产，这决定了智选系列难免伴随着较大的市场波动。

在今年结构性机会凸显的市场环境下，投资者对风格定位清晰的产品需求激增 ，此类工具型产品的关注度高涨 。 永赢基金表示，永赢智选系列深度布局新质生产力方向 ，这些领域往往处于产业发展的早期阶段 ，具备高增长潜力，但尚未被主流宽基或成熟行业指数充分覆盖 。 基金公司通过前瞻性聚焦具有投资潜力的方向，打造部分客户需要的高颗粒度投资表达工具 ，满足部分成熟投资者对特定产业进行精准配置的需求。

究竟该以何种姿势正确“加入” ？ 类工具化的主动权益产品如何进一步加以规范和运用？ 是行业探索过程中绕不开的问题。

在永赢基金看来，基金管理人对外需要做好充分的投资者沟通，通过产品定期报告、基金经理直播 、微信公众号等途径，充分强调产品的工具化属性，充分提示风险。 并且，团队需要持续做好充分的投资者陪伴，持续分享产业逻辑及发展进度，尽可能强化投资者对产业的理解，让每一位投资者对于产业和产品拥有充分了解后再做出投资决策。 此外，在充分提示风险的基础上，需要持续提醒投资者控制配置该类产品的比例，做理性的投资者。

再进一步，如何合理运用工具化的主动权益产品，业内也有不少探讨的声音。 部分业内人士建议，站在资产配置的角度来看 ，FOF、投顾等专业渠道可能才更适合配置类工具化的产品。 作为专业的机构投资者，它们不仅能深度跟踪基金经理的市场观点和投资策略，而且还能对这些类工具化产品进行灵活配置组合，个人投资者直接参与此类弹性过高的产品可能会面临较大的投资风险。

“打不过” 如何加入

面临被动投资的来势汹汹， 部分主动权益

产品的基金管理人选择“打不过就加入” ，尤其

在某些指数尚未覆盖的新兴赛道， 主动权益产

品甚至能够做到“领先身位” 、率先抢占阵地，

这样的“明牌” 打法正得到越来越多机构的认

可，参与范围也有扩大之势。

例如，永赢制造升级智选二季报明确显示，

该基金主要聚焦可控核聚变方向。 华富天鑫二

季报也披露， 该基金已全面配置可控核聚变板

块，包括磁体、包层、真空室、电源、检测、总装等

各环节， 布局托卡马克、 仿星器、 场反位形

（FRC）等磁约束及聚变裂变混合堆相关路线。

此外， 深海科技方向也有主动权益基金布

局。永赢启源二季报披露，该基金延续一季度的

思路，重点关注深海科技领域的四大核心方向，

包括深海材料（钛合金、碳纤维、防腐材料等）、

深海探测（声纳、AUV、深海机器人）、深海应

用 （深海油气开采、 金属开采等）、 深海基建

（深海IDC、深海通信与导航技术）。

永赢基金在二季报中对于永赢智选系列产

品定位进行了明确阐述： 永赢智选为聚焦新质

生产力的工具型产品系列， 所布局的行业有高

成长性的特性，是有锐度的赔率型资产，这决定

了智选系列难免伴随着较大的市场波动。

在今年结构性机会凸显的市场环境下，投

资者对风格定位清晰的产品需求激增， 此类工

具型产品的关注度高涨。 永赢基金表示，永赢智

选系列深度布局新质生产力方向， 这些领域往

往处于产业发展的早期阶段，具备高增长潜力，

但尚未被主流宽基或成熟行业指数充分覆盖。

基金公司通过前瞻性聚焦具有投资潜力的方

向， 打造部分客户需要的高颗粒度投资表达工

具， 满足部分成熟投资者对特定产业进行精准

配置的需求。

究竟该以何种姿势正确“加入” ？ 类工具化

的主动权益产品如何进一步加以规范和运用？

是行业探索过程中绕不开的问题。

在永赢基金看来， 基金管理人对外需要做

好充分的投资者沟通，通过产品定期报告、基金

经理直播、微信公众号等途径，充分强调产品的

工具化属性，充分提示风险。 并且，团队需要持

续做好充分的投资者陪伴， 持续分享产业逻辑

及发展进度，尽可能强化投资者对产业的理解，

让每一位投资者对于产业和产品拥有充分了解

后再做出投资决策。此外，在充分提示风险的基

础上， 需要持续提醒投资者控制配置该类产品

的比例，做理性的投资者。

再进一步， 如何合理运用工具化的主动权

益产品，业内也有不少探讨的声音。部分业内人

士建议，站在资产配置的角度来看，FOF、投顾

等专业渠道可能才更适合配置类工具化的产

品。作为专业的机构投资者，它们不仅能深度跟

踪基金经理的市场观点和投资策略， 而且还能

对这些类工具化产品进行灵活配置组合， 个人

投资者直接参与此类弹性过高的产品可能会面

临较大的投资风险。
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专攻热门赛道 类工具化主动产品“明牌”现身

转型过程坎坷 重重考验在前

□本报记者 王鹤静

近年A股市场结构性行情持续演绎， 投资者

对于投资锐度和短期回报的热烈追求， 使得被动

投资产品迅速占领市场。 面对这一趋势性的结构

变化，部分主动权益产品的基金管理人选择“打

不过就加入” ， 将主动权益产品改造为更加聚焦

单一热门赛道的类工具化产品， 相关产品的业绩

端、规模端都出现明显起色。

然而在类工具化的转型过程中， 如何对这些

主动权益产品进一步加以规范， 还面临着重重考

验。一方面，当前部分采用类工具化策略的主动权

益产品仍以宽基指数作为业绩比较基准， 类工具

化属性无法做到明显披露；另一方面，个人投资者

直接配置此类颇具锐度的类工具化产品可能会面

临较大风险，FOF、 投顾等专业投资渠道或更加

适合参与。

类工具化策略现身

在近年来A股结构化行情常态化的背景

下，被动指数投资迅速风靡，并且得到了全市场

投资者的广泛追捧。为顺应行业发展趋势，除了

被动指数产品大举扩容之外， 部分主动权益产

品的基金管理人开始转变思路， 试图在类指数

化投资方面进行探索， 以建立起差异化的产品

定位。

结合2025年二季报披露的基金持仓情况来

看， 部分主动权益基金已经转型为跟踪单一板

块或赛道的类工具化产品。 由于持仓标的聚焦

单一方向，在板块行情极致演绎的情况下，这些

产品的业绩表现天差地别， 充分体现出了类工

具化产品极致的业绩特征。并且，由于主动权益

基金仓位灵活， 这些类工具化的主动权益基金

往往可以比同类指数基金做到持仓更加集中，

赛道化特征更加明显。

以某“翻倍基” 为例，Wind数据显示，截至

8月1日，该基金成立时间尚不足一年，基金单位

净值已接近翻倍。从季报披露的持仓情况来看，

该基金瞄准创新药赛道， 前十大重仓股全部为

创新药标的， 一季度末前十大重仓股合计权重

高达80%以上，二季度末更是升至95%以上，重

仓股的持股集中度远超一众创新药指数基金，

且多只重仓股的权重都打到了10%的 “红线”

上下。 在该基金二季度末的重仓股中，不乏多只

“四倍股”“三倍股”“翻倍股” 。 重仓持股创新

药标的， 使得该基金今年以来的回报率跻身全

市场前列。 并且，在净值上涨过程中，该基金也

吸引了增量资金前来配置，基金份额迅速攀升。

另有某中小公募机构旗下的主动权益基金

则被明显地“改造” 为“黄金股概念基金” ，前

十大重仓股几乎全部为金矿开采公司， 前十大

重仓股权重接近90%。 在此前黄金股的行情催

化下，今年以来该基金回报率已超过30%。 基金

经理在二季报中表示， 该基金目前聚焦贵金属

开采主题的相关个股， 其基本面表现与金价相

关度较高。

有重仓创新药板块以及黄金股的成功，自

然也有重仓其他弱势板块的教训。

某中小公募旗下的主动权益产品从2024年

开始聚焦地产板块， 二季度末前十大重仓股均

为地产股，如城建发展、陆家嘴、滨江集团、保利

发展等，合计权重高达85%以上，前七大重仓股

的权重都打到了10%的“红线” 附近。 由于近期

地产板块表现不尽如人意， 该基金今年以来回

撤幅度超过5%。

还有主动权益基金全面拥抱白酒股。 截至

二季度末， 该基金的前十大重仓股包括贵州茅

台、泸州老窖、山西汾酒、五粮液等，合计权重超

过85%， 前八大重仓股的权重都在10%的 “红

线” 附近。 与地产类似，以白酒为代表的传统消

费板块近期表现不佳， 该基金今年以来回撤幅

度超过10%。 该基金经理在二季报中表示，当前

该基金投资以白酒行业标的为主， 股市赚钱效

应仍旧值得期待， 长期来看白酒行业具有较高

的投资价值。

迎合被动投资需求

中国证券报记者调研了解到， 很多中小公

募机构在主动挖掘阿尔法收益能力有限的情况

下，为了盘活旗下的主动权益基金，会选择将其

改为专攻热门赛道的类工具产品， 这是博取锐

度、吸引规模增量最直接的方式，也是业内比较

流行的做法。

当前被动投资理念愈发深入人心， 投资者

乐于追求投资工具的锐度和短期收益回报，市

场对于此类行业主题产品存在着大量的投资需

求。对于很多中小公募机构而言，行业主题的指

数产品并不是那么容易获批， 这就导致部分机

构会对现有的主动权益产品进行类工具化的改

造，以迎合市场的投资需求，吸引规模增量。

“业绩一般且规模较小的产品若选错赛道，

其业绩排名与规模大小不会受太多影响； 若选

对赛道，产品业绩上升，排名靠前，产品规模大

幅增加， 这对基金经理或基金管理人而言有着

很大的吸引力。 ” 天相投顾基金评价中心相关

人士表示。

不过在晨星（中国）基金研究中心高级分析

师李一鸣看来，需客观看待类工具主动权益产品

的利弊：“此类产品为投资者提供了简单直接的

工具，使其能够通过购买一只基金，精准参与某

一热门赛道的投资机会，满足投资者对特定行业

的投资偏好。 并且，此类产品在热门赛道行情爆

发时，能够快速吸引资金，实现基金规模的迅速

增长， 提升基金公司在市场中的知名度和影响

力。 但当赛道行情结束或相关板块陷入长期低迷

时，基金净值将持续走低，损害投资者利益。并且，

此类产品加剧了市场的同质化竞争，大量资金集

中流入热门赛道，进一步推高赛道估值，形成估

值泡沫，增加了市场的不稳定因素。 ”

并且，格外需要注意的是，无论是重仓创新

药、黄金股还是地产、白酒股，上述类工具化的主

动权益产品的基金合同都没有标注明确的投向，

业绩比较基准的权益部分大多是沪深300等宽基

指数， 投资者想要识别出这些产品的类工具属

性，往往只能通过季报披露的投资策略以及具体

持仓获悉，这中间可能存在较大的信息差。

某中小公募基金经理告诉中国证券报记

者， 这些老的主动权益产品要想修改业绩比较

基准或者名称，需要召开持有人大会审议通过，

但此类产品往往散户持仓比重较大， 要想成功

召开持有人大会存在难度， 所以就出现了新策

略和老基准不匹配的问题，“在没有业绩比较

基准的约束下， 这些产品可能突然之间持仓就

发生巨变，其实对持有人会造成很大伤害” 。

《推动公募基金高质量发展行动方案》明确

提出，“强化业绩比较基准的约束作用”“对基金

公司选用业绩比较基准的行为实施严格监管，切

实发挥其确定产品定位、明晰投资策略、表征投

资风格、衡量产品业绩、约束投资行为的作用” 。

后续随着公募行业进一步强化业绩比较基

准的约束作用，多位业内人士认为，类工具化的

主动权益产品可能会通过精细化业绩比较基准

的方式，进一步明确投资方向，让投资者拥有明

确的投资预期。 同时，也将对基金公司、基金经

理的布局能力提高要求， 如果持仓相比业绩比

较基准更加聚焦细分赛道， 就需要基金管理人

承担相应的风险。
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