
结构化行情如火如荼

知名基金经理出手擒牛

本报记者 王鹤静

近期，上市公司及公募基金三季报披露了多位知名基金经理的调仓路径。 在结构化行情极致演绎的三季度，这些基金经理积极出手调仓换股，例如傅鹏博管理的睿远成长价值、谢治宇管理的兴全合润加仓PCB龙头东山精密，睿远成长价值和乔迁管理的兴全商业模式增持了玻纤龙头中材科技，朱少醒管理的富国天惠大举增持华新水泥，赵诣管理的泉果旭源三年持有增持了天赐材料、中芯国际等。

部分基金经理表示，中国权益市场长期稳健向好的态势日渐明朗，海外扰动因素出现边际改善，美元流动性有望迎来拐点，会对中国股票市场的流动性带来更大的提升。 不过，四季度宏观事件的影响仍有不确定性，成长板块将表现出较大的波动性。 产业方面，随着模型和算力架构的深度匹配，计算、通信、存储产业链的投资机会丰富；锂电中游材料、电池等环节的龙头企业普遍已经满产，在行业需求持续高涨的情况下，明年供给开始趋紧甚至供不应求。

知名基金经理频频调仓

近期上市公司三季报陆续披露，多位知名公募基金经理的调仓路径逐步显现。

PCB龙头东山精密三季度末的前十大股东中有多只公募基金现身，傅鹏博管理的睿远成长价值、谢治宇管理的兴全合润、杜猛管理的摩根新兴动力分别位列第五、第九、第十大股东。Wind数据显示，东山精密下半年以来涨幅逾80%。

其中，睿远成长价值、兴全合润均为新进前十大股东，睿远成长价值三季度末的持股数量为2134.17万股，兴全合润则是持有1177.53万股。 摩根新兴动力三季度末的持股数量则小幅降至1123.70万股。

傅鹏博管理的睿远成长价值和乔迁管理的兴全商业模式同时新进玻纤龙头中材科技的前十大股东。 其中，睿远成长价值三季度末持有569.68万股；兴全商业模式优选则持有565.95万股。 下半年以来，中材科技涨幅超过60%。

朱少醒管理的富国天惠现身春风动力、华新水泥的前十大股东，但三季度对两只股票存在反向操作：该基金持有春风动力的股份减至304.93万股，持有华新水泥的股份则增至900.42万股。 近期建材板块回暖，华新水泥下半年以来已涨超70%。

此外，周蔚文管理的中欧时代先锋三季度增持了200万股中国西电，徐彦管理的大成睿享、大成竞争优势大举增持了普洛药业，陆彬管理的汇丰晋信智造先锋、汇丰晋信低碳先锋合计增持了265.99万股芳源股份 ，葛兰管理的中欧医疗健康增持了397.67万股九洲药业。

绩优基金捕获牛股机遇

另外，多只三季度绩优基金已率先披露三季度的重点持仓。 例如，任桀管理的永赢科技智选A三季度回报率接近翻倍，赵诣管理的泉果旭源三年持有A、雷涛管理的德邦福鑫A三季度回报率均在45%以上。

具体来看，永赢科技智选聚焦云计算产业链的投资，三季度大举增持新易盛、中际旭创、天孚通信、深南电路、沪电股份、太辰光、长芯博创、仕佳光子，同时新买入生益科技、澜起科技。 下半年以来，中际旭创涨幅超200%，新易盛的涨幅也高达180%以上。

德邦福鑫以算力为主要配置方向，同时关注AI应用、机器人、芯片、消费电子、创新药、新能源等领域机会。 三季度，该基金增持了立讯精密、炬光科技、深南电路，新买入信达生物、药明合联、东山精密、传音控股、麦格米特，减持了胜宏科技、新易盛。

泉果旭源三年持有的持仓主要集中在新能源、电子、机械等高端制造行业以及港股互联网企业，整体呈现“两端配置”的框架，即聚焦科技AI和困境反转（新能源、军工）。 其中，AI相关布局围绕效率提升型互联网龙头、新应用场景驱动型公司、算力及云服务公司三条线索进行配置；新能源方面重点关注锂电产业链。 三季度，该基金增持了恩捷股份、快手、天赐材料、阿里巴巴、中芯国际，同时减持了宁德时代、腾讯控股、科达利、立讯精密、应流股份。

权益市场长期向好态势明朗

赵诣认为，中国权益市场长期稳健向好的态势日渐明朗，海外扰动因素出现边际改善，美元流动性有望迎来拐点，这会对中国股票市场的流动性带来更大的提升。 今年以来，海外资金对中国权益市场的看法逐渐变得更为积极，中国经济以高质量发展为引领，有望保持长期向好态势。

不过，雷涛提示，四季度宏观事件的影响仍有不确定性，成长板块仍将表现出较大的波动性。

虽 然 AI 算 力 等 板 块 前 期 已 累 积 较 多 涨 幅 ， 但 任 桀 认 为 ， 云 计 算 产 业 仍 然 值 得 重 点 关 注 。 一 方 面 ， 全 球 旗 舰 AI 模 型 正 在 通 过 不 降 价 、 限 流 等 方 式 进 行 实 质 性 “提 价 ” ， 甚 至 可 能 调 整 商 业模式（从订阅到按量）， AI 模 型 的 价 值 模 型 明 显 优 化 ； 另一方 面，全球 头部模型 厂商通 过与不 同的主体 合作开 始创造 新的市 场，搜索 、公 有云 、电 商、办公 等领域 的巨头均 面临 不 同 程 度 的 跨 界 竞 争 ， 新 云 厂 商 掀 起 的 举 债 投 资 、 芯 片 与 模 型 厂 商 的 相 互 投 资 可 能 会 将 全 球 AI 算 力 投 资 推 向 更 高 水 平 。

随着模型和算力架构的深度匹配，任桀预计，计算、通信、存储产业链存在丰富的投资机会。 在光通信和PCB行业，2027年有望成为新技术交汇的大年，CPO、OCS、Scaleup的光方案、正交背板、中板、载板等技术有望进入落地期，相关新品和渗透率提升值得期待 。

对于近期显著反弹的锂电行业，赵诣认为 ，虽然本轮锂电材料价格弹性或不及上一轮陡峭 ，但量价齐升周期可能会更健康 、更持久 。 目前，锂电中游材料、电池等环节的龙头企业普遍已经满产，在行业需求持续高增的情况下，明年供给开始趋紧甚至供不应求，结构上可重点关注六氟、隔膜等明年相对明确供需偏紧且未来扩产周期长的细分领域。
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国信证券：践行文化理念、聚焦主责主业，推动文化建设与业务发展深度融合

《证券行业文化建设十要素》中指出，要推动打造高

质量投资银行和资产管理机构，在担当促进“双循环” 的

新使命中，不断增强服务实体经济和国家战略的能力，用

文化的力量引领方向、促进发展、塑造形象，为推动证券

行业高质量发展注入新动能、提供新支撑。 2025年以来，

国信证券深刻把握金融工作的政治性和人民性， 深入践

行“合规、诚信、专业、稳健” 的证券行业文化理念，聚焦

主责主业，持续推动文化软实力与业务硬实力同步提升。

以责任担当文化，

践行金融服务实体经济的根本宗旨

国信证券坚守金融服务实体经济的根本宗旨，积极履

行金融国企社会责任，以专业优势为实体经济提供更高质

量、更高效率的金融服务，持续打造“责任担当文化” 。

近年来，国信证券通过IPO、再融资、直接股权投资、

基金投资、可转债、公司债、财务顾问等方式，在锂电、汽

车、高端装备、智能终端等多个细分行业形成了全产业

链覆盖。 截至2025年6月末，国信证券累计完成保荐及主

承销项目673家，募集资金6,248.11亿元。其中，IPO项目

320家，募集资金2,161.95亿元。 公司债权融资服务客户

覆盖全国31个省区市、982家企业， 融资规模5.71万亿

元，累计发行创新创业、科技创新债券109只，实际承销

规模约415亿元， 积极支持科技创新引领现代化产业体

系建设。

金融服务实体经济，关键还在于提高人民生活品质。

秉持“以客户为中心” 的发展理念，国信证券打造了“国

信鑫投顾”“国信鑫智投”“国信鑫优选”“国信鑫私

享”“国信鑫享传承” 等财富管理品牌，为投资者提供差

异化专业的“投前—投中—投后” 全周期闭环服务。 将

“责任担当文化” 落到具体服务中，更好满足群众金融需

求，推动经济发展和民生改善的良性循环。

以专业务实文化，

全方位服务国家发展战略

作为大型综合类券商，国信证券聚焦主责主业，积极

发挥证券金融专业优势， 联动资本市场优质资源全方位

服务国家战略落地实施，在践行“专业务实文化” 中将自

身发展与国家战略紧密结合。

一是全力投入粤港澳大湾区和中国特色社会主义先

行示范区建设。 截至2025年6月末，累计完成大湾区保荐

及主承销项目156家，募集资金1,255.99亿元，其中 IPO

项目92家，募集资金593.24亿元；服务106家大湾区企业

发行各类债券666只，发行规模超7,500亿元；为大湾区

近640万客户提供财富管理服务。二是多维度支持科技创

新。 公司在做好股权融资服务基础上，加强科创债、科创

票据、公募REITs、知识产权ABS等工具和模式的创新，

陪伴多家企业发展壮大为全球细分领域的行业龙头。 三

是全方位助力区域协同发展。 公司围绕京津冀、长三角、

粤港澳大湾区、成渝地区双城经济圈等区域，统筹推进各

业务条线协同联动，打造重点区域综合服务体系。在全国

113个城市和地区共设有218家证券营业网点， 全面服务

当地居民财富管理和企业投融资需求。

以守正创新文化，

助力经济社会可持续发展

坚持“守正创新，不脱实向虚” 是培育中国特色金融

文化的内在要求。国信证券在深入推进文化建设过程中，

一方面坚持在支持实体经济做优做强上持之以恒， 另一

方面持续在金融产品和服务上推陈出新。

国信证券将可持续发展理念融入公司发展战略、经

营管理， 勇担上市公司及国有企业的双重社会责任。 自

2023年起，公司每年披露ESG报告，率先适用深交所可持

续发展报告编制指引和指南编制2024年度ESG报告，向

市场全面展现公司ESG实践成果。

为持续践行“守正创新文化” ，今年以来，国信证券

充分发挥资本市场中介机构职能，支持帮扶地区产业升

级和经济结构转型，引导社会资本流向符合可持续发展

理念的实体领域，推动绿色产业发展壮大。 2025年上半

年， 国信证券积极开发多元化的绿色金融产品和服务，

在新疆、山东、河北等省区开展“保险+期货” 项目14个；

完成古麒绒材IPO，助力绿色制造业务发展；服务深能环

保增资扩股融资50亿元引进战略投资者，打造非上市公

司大额募集资金标杆案例；助力发行全国首单碳中和绿

色+长三角一体化私募公司债、全国首单“风电+综合智

慧能源” 类REITs、东北地区首单“绿色+碳中和+乡村

振兴” 三贴标类REITs等创新产品，全方位满足绿色金

融需求。

此外，公司还从产业扶持、民生帮扶、文化帮扶、教育

帮扶、消费帮扶等多方面开展公益慈善活动，2025年上半

年投入帮扶资金557.19万元， 助力帮扶地区巩固拓展脱

贫攻坚成果。

展望未来，国信证券将继续秉持“合规自律、专业务

实、诚信稳健、和谐担当” 的公司文化理念和“创造价值、

成就你我、服务社会” 的价值观念，推进文化建设与业务

发展协同共进、深度融合，践行“责任担当文化” 助力实

体经济，发挥“专业务实文化” 服务国家战略，秉持“守

正创新文化” 推动可持续发展，为加快建设金融强国贡

献更多国信力量。 —
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私募调仓新风向：

掘金有色 拥抱电子

●本报记者 王宇露

近期， 上市公司三季报陆续披

露，包括高毅资产、睿郡资产、聚鸣

投资在内的知名私募调仓换股动作

逐步曝光。 私募大佬邓晓峰此前重

仓紫金矿业，三季度收获颇丰；冯柳

大幅减持此前的重仓股海康威视。

私募在积极调整仓位、 兑现收益的

同时， 也在景气度与确定性更高的

领域寻找新的投资主线。 展望后市，

机构表示， 更多企业的业绩回升将

为基本面选股提供更大空间， 将持

续挖掘结构性机会。

私募大佬重仓有色收获颇丰

紫金矿业近几年一直是高毅资

产邓晓峰的第一大重仓股。 自2019

年三季度末，其管理的高毅晓峰2号

致信基金和中信信托锐进43期高毅

晓峰投资集合资金信托计划首次进

入紫金矿业前十大流通股东， 合计

持仓约3.09亿股。随后其多个季度持

续加仓， 另有不同产品出现在前十

大股东之列， 最多曾合计持有紫金

矿业超9亿股，合计持仓市值超70亿

元。 2023年起，邓晓峰开始陆续减持

紫金矿业， 减持动作一直持续到

2024年三季度。2025年一、二季度又

转为增持。

紫金矿业2025年三季报显示，

高毅晓峰2号致信基金三季度减持

紫金矿业约1860万股， 三季度末仍

持有1.8亿股， 期末持仓市值约53亿

元，位列公司第九大股东。 外贸信托

-高毅晓峰鸿远集合资金信托计划

则退出了紫金矿业前十大股东之

列，增减持情况不详。 三季度，紫金

矿业涨幅超过50%， 仅高毅晓峰2

号致信基金的持仓就浮盈约15亿

元，此次部分减仓或基于获利了结

的目的。

公告还显示， 紫金矿业于2025

年9月30日成功将子公司紫金黄金

国际分拆至香港联交所主板挂牌上

市，募资总额约287亿港元。 本次发

行获得全球投资者热烈追捧， 实现

大幅超额认购， 并成功引入新加坡

政府投资公司（GIC）、高瓴、贝莱

德、施罗德、高毅资产、富达国际、景

林、柏基、瑞银、太平洋保险、泰康等

26家全球顶级投资机构作为基石投

资者， 合计认购股份占基础发行规

模的50%。

私募押注电子板块

同属高毅资产的私募大佬冯

柳，其管理的高毅邻山1号远望基金

三季度大幅减持了其第一大重仓股

海康威视，减持数量5800万股，三季

度末仍持有2.8亿股， 期末持仓市值

达88.26亿元，位列公司第四大股东。

自2020年三季度末高毅邻山1

号远望基金首次进入海康威视前十

大股东之列， 此后就持续重仓该公

司。不过近一年则持续减持，这已是

冯柳连续第四个季度减持海康威

视。 近日海康威视发布的投资者关

系活动记录表显示， 冯柳仍现身该

公司三季度业绩说明会。三季度，海

康威视上涨超过13%。

知名私募睿郡资产旗下的睿郡

有孚1号、3号和2号私募证券投资基

金，三季度均新进成为电子元器件公

司扬杰科技的前十大股东，分别位列

公司第六、第七和第十大股东，合计

持有超1000万股，期末持仓市值7.62

亿元。三季度，扬杰科技上涨近35%，

目前市值超过400亿元。

此外，百亿级私募聚鸣投资旗下

产品聚鸣匠传3号私募证券投资基金

和聚鸣景宏电子科技私募证券投资

基金，三季度买入电子设备公司达瑞

电子，合计持有321.16万股，期末持

仓市值2.34亿元。 三季度，该公司涨

幅达46%。

除了从上市公司三季报获取的

调仓动向折射出私募机构对电子行

业的关注外，私募机构的最新观点也

表明了这一现象。知名私募淡水泉投

资在近期的月报中就表示，9月的组

合操作上，公司在一些持仓标的大幅

上涨后，适时兑现部分获利，锁定收

益，同时优化了组合结构，增配了景

气度与上行确定性更高的电子板块

头部企业， 以及基本面趋势强劲、具

备研发与成本优势的优质医药领域

公司。

持续挖掘结构性机会

展望后市， 淡水泉投资表示，尽

管近期指数出现一定震荡，但总体反

映的是局部资产价格过快上涨后的

良性修正。 从流动性结构来看，当前

A股的增量资金仍由机构主导，个人

投资者对股票资产的配置需求尚未

充分释放，海外资金对A股的参与度

有所回升，不过整体仍属低配，充裕

的流动性环境短期内不会改变，这也

是市场稳健运行的基础和支撑。从经

济基本面上看，“反内卷” 措施的实

施，已带动PPI数据降幅收窄，8月份

工业企业利润同比、环比增速随之出

现明显改善。 随着政策的进一步深

入，PPI数据有望触底回升，进而带来

更多企业的业绩回升，为基本面选股

提供更大空间。

清和泉资本认为，目前来看，市

场有一定程度的结构性估值偏高问

题， 将不断调整配置以控制组合的

估值水平。仍然看好AI应用、上游资

源和具备出海竞争优势的公司，另

外对于产能接近出清的低位顺周期

行业也值得重点挖掘。

望正资产表示， 对于组合的构

建，仍然维持此前核心（优质蓝筹）

+卫星（创新成长）的布局思路：第

一是坚持以企业经营质量为纲，自下

而上持有一些明显低估的优质公司，

主要分布在互联网、电子、汽车等行

业；第二是关注高景气、持续兑现业

绩的创新成长方向，产品和商业模式

成熟、收入利润进入快速增长通道的

行业，包括AI算力、AI应用、智能驾

驶等。

近期，上市公司及公募基金三季报披

露了多位知名基金经理的调仓路径。在结

构化行情极致演绎的三季度，这些基金经

理积极出手调仓换股，例如傅鹏博管理的

睿远成长价值、谢治宇管理的兴全合润加

仓PCB龙头东山精密，睿远成长价值和乔

迁管理的兴全商业模式增持了玻纤龙头

中材科技，朱少醒管理的富国天惠大举增

持华新水泥，赵诣管理的泉果旭源三年持

有增持了天赐材料、中芯国际等。

部分基金经理表示， 中国权益市场

长期稳健向好的态势日渐明朗， 海外扰

动因素出现边际改善， 美元流动性有望

迎来拐点， 会对中国股票市场的流动性

带来更大的提升。 不过，四季度宏观事件

的影响仍有不确定性， 成长板块将表现

出较大的波动性。 产业方面，随着模型和

算力架构的深度匹配，计算、通信、存储

产业链的投资机会丰富；锂电中游材料、

电池等环节的龙头企业普遍已经满产，

在行业需求持续高涨的情况下， 明年供

给开始趋紧甚至供不应求。

结构化行情如火如荼

知名基金经理出手擒牛

●本报记者 王鹤静

权益市场长期向好态势明朗

赵诣认为， 中国权益市场长期

稳健向好的态势日渐明朗，海外扰动

因素出现边际改善，美元流动性有望

迎来拐点，这会对中国股票市场的流

动性带来更大的提升。今年以来，海

外资金对中国权益市场的看法逐

渐变得更为积极，中国经济以高质

量发展为引领，有望保持长期向好

态势。

不过，雷涛提示，四季度宏观事件

的影响仍有不确定性，成长板块仍将表

现出较大的波动性。

虽然AI算力等板块前期已累积

较多涨幅，但任桀认为，云计算产业

仍然值得重点关注。 一方面，全球旗

舰AI模型正在通过不降价、限流等方

式进行实质性“提价” ，甚至可能调

整商业模式（从订阅到按量），AI模型

的价值模型明显优化； 另一方面，全

球头部模型厂商通过与不同的主体合

作开始创造新的市场，搜索、公有云、

电商、 办公等领域的巨头均面临不同

程度的跨界竞争，新云厂商掀起的举

债投资、芯片与模型厂商的相互投资

可能会将全球AI算力投资推向更高

水平。

随着模型和算力架构的深度匹

配，任桀预计，计算、通信、存储产业链

存在丰富的投资机会。 在光通信和

PCB行业，2027年有望成为新技术交

汇的大年，CPO、OCS、Scaleup的光方

案、正交背板、中板、载板等技术有望

进入落地期， 相关新品和渗透率提升

值得期待。

对于近期显著反弹的锂电行业，

赵诣认为， 虽然本轮锂电材料价格弹

性或不及上一轮陡峭， 但量价齐升周

期可能会更健康、更持久。 目前，锂电

中游材料、 电池等环节的龙头企业普

遍已经满产， 在行业需求持续高增的

情况下， 明年供给开始趋紧甚至供不

应求，结构上可重点关注六氟、隔膜等

明年相对明确供需偏紧且未来扩产周

期长的细分领域。

绩优基金捕获牛股机遇

另外， 多只三季度绩优基金已率

先披露三季度的重点持仓。 例如，任桀

管理的永赢科技智选A三季度回报率

接近翻倍， 赵诣管理的泉果旭源三年

持有A、雷涛管理的德邦福鑫A三季度

回报率均在45%以上。

具体来看， 永赢科技智选聚焦云

计算产业链的投资， 三季度大举增持

新易盛、中际旭创、天孚通信、深南电

路、沪电股份、太辰光、长芯博创、仕佳

光子，同时新买入生益科技、澜起科技。

下半年以来，中际旭创涨幅超200%，新

易盛的涨幅也高达180%以上。

德邦福鑫以算力为主要配置方向，

同时关注AI应用、机器人、芯片、消费

电子、创新药、新能源等领域机会。三季

度，该基金增持了立讯精密、炬光科技、

深南电路，新买入信达生物、药明合联、

东山精密、传音控股、麦格米特，减持了

胜宏科技、新易盛。

泉果旭源三年持有的持仓主要集

中在新能源、电子、机械等高端制造行

业以及港股互联网企业，整体呈现“两

端配置” 的框架，即聚焦科技AI和困境

反转（新能源、军工）。 其中，AI相关布

局围绕效率提升型互联网龙头、新应用

场景驱动型公司、算力及云服务公司三

条线索进行配置；新能源方面重点关注

锂电产业链。 三季度，该基金增持了恩

捷股份、快手、天赐材料、阿里巴巴、中

芯国际，同时减持了宁德时代、腾讯控

股、科达利、立讯精密、应流股份。

知名基金经理频频调仓

近期上市公司三季报陆续披露，多

位知名公募基金经理的调仓路径逐步

显现。

PCB龙头东山精密三季度末的前十

大股东中有多只公募基金现身， 傅鹏博

管理的睿远成长价值、 谢治宇管理的兴

全合润、 杜猛管理的摩根新兴动力分别

位列第五、第九、第十大股东。Wind数据

显示，东山精密下半年以来涨幅逾80%。

其中，睿远成长价值、兴全合润均

为新进前十大股东，睿远成长价值三季

度末的持股数量为2134.17万股， 兴全

合润则是持有1177.53万股。 摩根新兴

动力三季度末的持股数量则小幅降至

1123.70万股。

傅鹏博管理的睿远成长价值和乔

迁管理的兴全商业模式同时新进玻纤

龙头中材科技的前十大股东。 其中，睿

远成长价值三季度末持有569.68万股；

兴全商业模式优选则持有565.95万股。

下半年以来，中材科技涨幅超过60%。

朱少醒管理的富国天惠现身春风

动力、华新水泥的前十大股东，但三季

度对两只股票存在反向操作：该基金持

有春风动力的股份减至304.93万股，持

有华新水泥的股份则增至900.42万股。

近期建材板块回暖，华新水泥下半年以

来已涨超70%。

此外， 周蔚文管理的中欧时代先

锋三季度增持了200万股中国西电，徐

彦管理的大成睿享、大成竞争优势大举

增持了普洛药业， 陆彬管理的汇丰晋

信智造先锋、 汇丰晋信低碳先锋合计

增持了265.99万股芳源股份，葛兰管理

的中欧医疗健康增持了397.67万股九

洲药业。

视觉中国图片 制图/王春燕


