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年内近20只主动基金业绩翻倍

基金经理全力捕捉超额收益

□本报记者 张韵

截至11月14日，Wind数据显示，

今年以来，全市场已有19只公募基金

实现业绩翻倍。 值得注意的是，在近

年来的主被动产品博弈中，虽然被动

产品一度占上风，但此番业绩翻倍的

基金却全部是主动产品。这在一定程

度上反映出主动投资型基金依然有

其独特的捕捉超额收益的优势。

从这19只基金的业绩表现来看，

多数净值曲线都是从二季度开始陡

然拉升。 亮眼业绩背后，或离不开基

金经理们对光模块、PCB、创新药、存

储等强势板块的重仓。 同时，许多基

金的持仓集中度较一季度末有明显

提升，在二、三季度末，均有半数以上

基金前十大重仓股市值占基金资产

净值比重超过60%。

不过在11月14日，光模块、PCB、

存储板块出现较大幅度回调，多只前

期人气股单日跌超4%， 部分存储板

块标的更是单日跌超9%。 这也使得

10余只原本已在今年翻倍的公募基

金，回报率降至100%以下。

冠军基重仓光通信板块

Wind数据显示，截至11月14日，

今年业绩居首位的公募基金是永赢

科技智选， 今年以来回报率超过

180%。 该基金成立仅约1年时间，是

基金经理任桀管理的第一只产品。任

桀为TMT研究员出身， 在研究岗位

工作约6年后转任基金经理。

该基金上半年调仓换股力度较

大，在一季度末全盘更换了建仓初期

（2024年末）的前十大重仓股；刚过

了一个季度，基金前十大重仓股又被

全部更换；直到三季度末，前十大重

仓股维持相对稳定， 仅3只个股为新

面孔， 其余7只重仓股或许是由于基

金规模骤增而被大幅加仓。

从中可以看到，任桀是一位偏好

集中持股的基金经理，尽管上半年调

仓换股力度较大，但自该基金成立以

来，每个季度末的前十大重仓股占基

金资产净值的比重均超过60%。 今年

一季度末和二季度末，这一比重更是

超过86%。

从该基金的单位净值曲线来看，

今年7月业绩大幅上涨， 鉴于其全盘

更换前十大重仓股需要一定时间，随

着二季度末之后的净值显著上扬，以

及二季度末的重仓股表现优异，或可

推断其业绩贡献主要来自于二季度

末的持仓。

2025年半年报披露的数据显示，

该基金二季度末仅持有20只个股，前

十大重仓股几乎全是市场热门股，集

中于光通信、PCB、云计算三大领域。

其中，含“光” 量尤高。光模块三巨头

（新易盛、中际旭创、天孚通信）为前

三大重仓股，合计占基金资产净值的

比重接近30%。 光芯片企业源杰科

技、主营光通信领域集成光电子器件

的长芯博创、主营光器件产品的太辰

光依次为第五大、第六大、第九大重

仓股。仅这6只个股，占基金资产净值

比重已超过50%。

从该基金二季度末前十大重仓

股的后续表现来看， 有7只个股在三

季度实现翻倍上涨，工业富联涨幅超

过200%， 光模块三巨头涨幅最高的

接近190%。

到了三季度末，工业富联、胜宏

科技、源杰科技退出该基金前十大重

仓股行列，生益科技、澜起科技、仕佳

光子新进前十大重仓股。这三只个股

主营产品分别为覆铜板、 互连类芯

片、光芯片及器件，股价均在四季度

创历史新高。

绩优基金看好存储创新药板块

整体来看，今年实现翻倍业绩的

19只基金重仓股存在较多共通之处，

除了净值普遍从二季度末开始大幅

走高之外，许多基金都在二、三季度

重仓光通信产业链标的。

以这19只基金的第一大重仓股

为例，尤其明显的变化便是许多基金

扎堆建仓光模块个股。

Wind数据显示， 今年一季度

末，不同基金持仓差异较大，获较多

基金重仓的还是小米集团、 腾讯控

股， 均有2只基金将其作为第一大

重仓股； 到了二季度末， 将近七成

基金的第一大重仓股转为光模块标

的，将新易盛作为第一大重仓股的基

金为9只， 中际旭创位居4只基金第

一大重仓股；三季度末，重仓新易盛

的基金有所减少， 但仍有半数以上

的基金将光模块标的作为第一大重

仓股。

对PCB、存储、创新药等板块的

重仓也是助力基金业绩翻倍的重要

来源。

仍以业绩暂居首位的永赢科技

智选为例，其二季度末前十大重仓股

中，主营PCB的企业达3家，分别为胜

宏科技、沪电股份、深南电路，占基金

资产净值比重合计接近22%。 该基金

在三季度末对沪电股份、深南电路大

幅加仓，新纳入PCB产业链标的生益

科技为前十大重仓股。

再以暂居“亚军” 位置的恒越优

势精选为例，该基金三季度末前两大

重仓股德明利、香农芯创均为存储链

标的。 截至11月14日，德明利自三季

度涨超140%后，四季度再涨超30%；

香农芯创自三季度涨超150%后，四

季度再涨超90%。

此外， 虽然9月以来创新药板块

有所回调，但仍有部分主题基金保住

了今年以来的翻倍涨幅，如汇添富香

港优势精选、中银港股通医药。 两只

基金的持仓也较为雷同，三季度末，

两只基金前十大重仓股中均出现了

映恩生物、 科伦博泰生物、 信达生

物、恒瑞医药、诺诚健华、荣昌生物

的身影。

银河基金罗博：

深挖量化学习潜力 提升投资适应能力

□本报记者 王鹤静

为适应复杂的市场环境，银河基

金量化团队近年来在深度量化选股

研究领域持续深耕，突破传统线性分

析对历史回测分析的局限，通过非线

性分析方式， 更加精准地分析市场，

挖掘其中的投资机遇。

日前，银河基金量化与FOF投资

部总监助理、基金经理罗博在接受中

国证券报记者采访时介绍了量化研

究的新思路。 在指数样本增强方面，

罗博主要采取线性和非线性相结合

的方式，由多因子模型与非线性的机

器学习模型互相协作，力争获得相对

稳健的超额收益；同时，由于模型间

相关性较低，力争有效降低整体组合

的跟踪误差。

开发深度神经网络学习

罗博具有21年证券从业经验、15

年公募基金管理经验，长期扎根于指

数与量化投资领域。随着市场环境持

续发生变化，罗博意识到，量化投资

仅仅依靠线性分析把握市场长期规

律愈发难以支撑， 在行业趋势从线

性向非线性过渡的过程中， 需要不

断学习非线性分析技术， 紧跟市场

变化。

经过近年来的逐步积累和完善，

目前罗博针对指数样本增强部分，储

备了线性和非线性两类策略。 其中，

线性策略以常见的多因子模型为主；

非线性策略包括XGBoost、Light-

GBM等非线性映射方法。

“比如，XGBoost可以对因子的

重要性进行展示， 通过排序帮助我

们识别哪些因子更加重要， 增强模

型对市场变化的适应能力。 尤其是

在今年的结构化行情下， 非线性策

略能够抓住一些弹性品种的机会。”

罗博表示。

在简单的神经网络学习基础上，

罗博做了进一步的开发和挖掘，看好

复杂神经网络学习。“简单的神经网

络学习主要是根据原始数据来提取

个股的特征，用未来一段时间的预期

收益率作为标签， 进行有监督的学

习。 但原始数据可能存在较大的‘噪

音’ ，很难训练出一个收敛的神经网

络。 因此，我们把长期规则和中短期

信息相结合，在原有的因子特征基础

上做提取，再放到有监督的神经网络

做训练，这样调整后有助于量化模型

迅速适应市场的变化。 ” 罗博总结。

线性与非线性相结合

除了针对指数样本采取线性和

非线性策略之外，为进一步加强组合

对市场的适应能力， 在此基础上，罗

博还辅以卫星策略做进一步的风格

补充。

罗博介绍，目前卫星策略主要包

括红利优选、 大盘成长优选两个部

分。 其中，红利优选策略主要是在股

息率较高的样本池中用多因子方法

选股，在小市值、低估值、高盈利等方

面有较强的风格暴露；大盘成长优选

策略主要在市值较大的样本池中用

多因子方法选股，对大市值、高成长

等特点有风格暴露。

并且，罗博同步开发了财务风险

管理策略，力争避免风险事件带来的

意外冲击。

指数样本内增强策略叠加卫星

策略， 共同构成了罗博的量化策略

体系。 从2019年实盘以来，这套量化

体系已经逐步成熟，并具体运用在量

化产品的管理过程中。 罗博介绍，基

于不同的产品特征，卫星策略在使用

时会调整两个子策略的配置比例，

目的是希望模型能够更精准地刻画

市场的风格特征， 提高对市场的可

解释程度。

目前，银河基金量化团队已推出

银河沪深300指数增强基金、银河中

证A500指数增强基金两只指增产

品。 为进一步丰富量化产品矩阵，拟

由罗博担纲的银河中证800指数增

强基金已启动发行。

相比沪深300与中证500指数，罗

博介绍， 中证800指数结合了大盘蓝

筹风格与中盘成长风格， 整体更为均

衡。 无论是从业绩水平还是分红能力

来看，中证800指数样本多维度覆盖A

股资产， 能够较为全面地代表中国经

济的整体活力。 并且，中证800指数样

本全面覆盖了申万31个一级行业分

类，不仅包含银行、非银金融、食品饮

料等传统支柱行业，还囊括电子、电力

设备、医药生物、计算机等代表未来产

业升级方向的新兴成长领域。

品牌工程指数

上周报2019.62点

□本报记者 王宇露

上周市场震荡调整，中证新华

社民族品牌工程指数报2019.62

点。 锦江酒店、以岭药业、中国中免

等成分股上周逆市上涨；下半年以

来，中际旭创、阳光电源、亿纬锂能

等成分股涨幅居前。 展望后市，机

构认为， 国内内生动能正在修复，

上市公司有望进入业绩释放期，A

股仍处于上涨轨道，年末可进一步

关注消费、红利板块等。

多只成分股逆市上涨

上周市场震荡调整，上证指数

下跌0.18%，深证成指下跌1.40%，

创业板指下跌3.01%， 沪深300指

数下跌1.08%， 品牌工程指数下跌

0.11%，报2019.62点。

上周品牌工程指数多只成分

股逆市上涨。 具体来说，锦江酒店

上涨13.13%， 排在涨幅榜首位；以

岭药业上涨12.45%，居次席；中国

中免上涨11.76%；信立泰和泸州老

窖分别上涨6.11%和6.05%； 石头

科技、爱美客、安琪酵母、步长制

药、通策医疗、山西汾酒涨逾5%；

光明乳业、同仁堂涨逾4%；美的集

团、三全食品、伊利股份、王府井、

长白山、三只松鼠、贝泰妮等多只

成分股涨逾3%。

下半年以来， 中际旭创上涨

217.63%，排在涨幅榜首位；阳光电

源上涨174.76%，居次席；亿纬锂能

上涨80.90%；我武生物、兆易创新、

中微公司、 宁德时代涨逾60%；达

仁堂、 盐湖股份、 以岭药业涨逾

50%；澜起科技、中国中免、国瓷材

料涨逾40%；科沃斯、药明康德、中

芯国际、安集科技、长白山、信立泰

涨逾30%；泸州老窖、北方华创、芒

果超媒、中兴通讯、恒瑞医药涨逾

20%；盾安环境、锦江酒店、沪硅产

业、 复星医药等多只成分股涨逾

10%。

A股仍处于上涨轨道

展望后市， 星石投资认为，短

期市场成交相对稳定，板块分化和

跷跷板现象明显，可能意味着当前

资金缺少共识、博弈性增强，预计

后续市场整体保持震荡格局。 在此

过程中，市场筹码充分交换，将夯

实基础，为后续表现蓄势。

从中期角度来看， 星石投资

认为，国内内生动能正在修复，上

市公司有望进入业绩释放期，股

市主要驱动力有望由估值端转为

业绩端， 叠加整体股债比价仍处

于历史中高水平，A股仍处于上

涨轨道。

华泰柏瑞基金表示， 从10月

经济数据来看，生产韧性延续，稳

中有进态势持续。 中期来看，四季

度国内基本面与流动性预期有望

保持平稳， 短期风险偏好有望继

续扩张。 国内数据逐步修复，叠加

外需改善预期， 企业业绩或继续

上修。 海外降息方向不改，外贸及

汇率预期有望修复。 后续在国内

政策驱动下， 上市公司业绩有改

善潜力， 市场有望回到业绩驱动

周期，新质生产力关注度较高，年

末投资者可进一步关注消费、红

利板块等。
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