
调 仓 换 股 与 众 不 同

长 跑 型 选 手 逆 向 而 行

本报记者 张韵

上周，公募基金2025年四季报全部披露完毕。 部分长跑型绩优基金经理的调仓换股动态备受关注。 相较于公募基金的整体调仓路径，他们是否有独到之处？ 面对堪比冰火两重天的结构性行情，他们又会如何抉择？

中国证券报记者选取了七年、十年维度（截至2025年末）业绩相对靠前，全程由同一位基金经理管理的部分产品（含中途增聘新基金经理的产品），试图通过分析调仓动态，窥见长跑型绩优基金经理穿越市场周期的密码。 数据显示，2025年四季度，相当一部分长跑型绩优基金经理呈现与公募整体调仓路径逆向而行的特征。

热门标的现分歧

2025年四季度，中际旭创取代宁德时代成为公募基金第一大重仓股，引发业内热议。 天相投顾数据显示，中际旭创还是公募基金2025年四季度增持市值最多的股票，增持规模超过220亿元。 颇有意思的是，在这一主流标的上，相当一部分长跑型绩优基金经理却选择了逆势减仓。

例如，莫海波管理的万家品质生活灵活配置混合型基金、神爱前管理的平安策略先锋混合型基金减仓中际旭创的比例均超过40%。 金梓才管理的财通价值动量混合型基金则在三季度减仓中际旭创超50%的基础上，四季度进一步减仓17.86%。 曾鹏管理的博时特许价值混合型基金、刘元海管理的东吴移动互联灵活配置混合型基金也都减仓中际旭创超过20%。

与中际旭创同为光模块热门股的新易盛也出现了类似情形。 2025年四季度，新易盛获公募基金整体增持超过90亿元。 而长跑型选手杨栋管理的富国低碳新经济混合型基金对该股减仓超40%。

不过，与中际旭创略有不同的是，在新易盛的调仓上，长跑型选手间也有较多分歧。 例如，陈皓管理的易方达新经济灵活配置混合型基金将新易盛新纳入前十大重仓股，金梓才管理的财通价值动量混合型基金在2025年三季度减仓新易盛近68%后，又在2025年四季度加仓23.67%。

在工业富联、紫金矿业、生益科技等市场热门品种上，不同长跑型选手的调仓也略有差异。

在工业富联退出公募基金2025年四季度前十大重仓股之际，金梓才管理的财通价值动量混合型基金、陈皓管理的易方达新经济灵活配置混合型基金同样采取减仓操作，分别减仓超80%和44%。 而刘元海管理的东吴移动互联灵活配置混合型基金则逆势将工业富联新纳入前十大重仓股。

紫金矿业、生益科技在2025年四季度均获公募基金整体增持。 针对紫金矿业这只股票，李游管理的创金合信资源主题精选股票型发起式基金大举加仓，持股数量实现翻倍式增长；吴国清管理的前海开源沪港深核心资源灵活配置混合型基金则减仓超22%。 关于生益科技，神爱前管理的平安策略先锋混合型基金减仓超过45%，金梓才管理的财通价值动量混合型基金减

仓3.86%。

仓位管理方面，与股票型、混合型基金股票仓位整体有所下降类似，许多长跑型绩优基金经理也在2025年四季度选择适度降低股票仓位。 值得注意的是，一些基金经理减仓幅度较大。

例如，缪玮彬管理的金元顺安元启灵活配置混合型基金的股票仓位从78.70%大幅降至62.74%，降幅接近 16个百分点。 莫海波管理的万家品质生活灵活配置混合型基金也将股票仓位从85.20%大幅降低至71.92%。 刘旭管理的大成高鑫股票型基金、陈皓管理的易方达新经济灵活配置混合型基金、神爱前管理的平安策略先锋混合型基金等也纷纷降低股票仓位，降幅

在1-10个百分点不等 。

部分基金持仓明显分散化

整体看，长期以来业绩表现较好的基金中，很大一部分产品的持仓集中度较高，即前十大重仓股市值占基金资产净值比重超过50%。 2025年四季度，这些长跑型基金经理的持仓依然呈现集中的特征。 但相较于2025年三季度，一些基金的持仓集中度明显下降 。

例如，莫海波管理的万家品质生活灵活配置混合型基金的持仓分散迹象明显，前十大重仓股占比从70.89%降至56.91%，创2022年末以来新低；武阳管理的易方达瑞享灵活配置混合型基金更是大幅分散持仓，前十大重仓股占比从85.78%骤降至60.03%，下降超过25个百分点。 另外 ，神爱前管理的平安策略先锋混合型基金、李游管理的创金合信资源主 题精选 股票

型发起式基金前十大重仓股占比降幅也在 7个百分点左右。

行业配置方面，多位基金经理的重仓股呈现出多元布局特征。 其中，以算力为代表的AI产业链 、周期、消费等方向获得较多基金经理的青睐。

杨栋管理的富国低碳新经济混合型基金凭借重仓AI算力 、机器人板块在2025年四季度斩获一定超额收益，该基金还在四季度增配商业航天、机器人、资源、军工等领域相关个股。 刘元海管理的东吴移动互联灵活配置混合型基金同样布局AI算力，并在2025年四季度AI算力调整到相对较低位时适当增加了配置。 基金配置方向相对集中在AI算力、存储 、汽车智能化和端

侧AI方向上。 金梓才管理的财通价值动量混合型基金则继续大幅超配海外算力板块。

周期板块成为公募加仓热门方向。铝、铜、钨等有色金属以及化工标的获得长跑型绩优基金经理的布局。李游管理的创金合信资源主题精选基金大幅加仓有色金属标的，对紫金矿业、云铝股份等实施翻倍式加仓，同时新进中国铝业、江西铜业等个股；神爱前管理的平安策略先锋混合型基金加仓电解铝及有色金属板块，布局供给约束下的业绩修复机会。 厦门钨业成为 吴

国清管理的前海开源沪港深核心资源灵活配置混合型基金、王平管理的招商量化精选股票型发起式基金新进前十大重仓股；刘旭管理的大成高鑫股票型基金则增持资本周期处于偏低位置的化工标的。

消费与社会服务领域迎来基金经理的进一步布局。 莫海波管理的万家品质生活灵活配置混合型基金将中国中免、巨人网络、中金黄金等新纳入前十大重仓股，同时加配社会服务行业龙头；缪玮彬管理的金元顺安元启灵活配置混合型基金前十大重仓股新进江苏索普、金枫酒业、津药药业等，聚焦内需相关标的；武阳管理的易方达瑞享灵活配置混合型基金关注旅游等体

验型消费及新消费品类 ，布局相关领域优质标的 ；刘旭管理的大成高鑫股票型基金大幅加仓家电企业海尔智家，加仓比例超60%。

前十大重仓股方面，多只基金迎来“大换血” 。 杨栋管理的富国低碳新经济混合型基金前十大重仓股中，有六只被替换，新进的广东宏大一举成为第一大重仓股，占基金净值比重达9.68%；吴国清管理的前海开源沪港深核心资源混合型基金同样替换六只重仓股，厦门钨业、华友钴业、藏格矿业等新进前十大重仓股；王平管理的招商量化精选股票型发起式基金，前十 大

重仓股也有六只被替换，厦门钨业、吉比特、丽臣实业等成为新进前十大重仓股。

继续把握结构性机会

展望2026年，长跑型绩优基金经理普遍对A股市场持乐观态度，他们认为在多重积极因素共振下 ，市场有望震荡上行，结构性行情或持续演绎。

莫海波认为，2026年一季度市场将在企业业绩修复预期、流动性宽松、风险偏好提升的多重因素共振下震荡上行，底部中枢不断抬升；刘元海判断，2026年A股将呈现类似2025年的结构性行情，一季度的春季行情值得期待，上市公司净利润增速有望继续回升。

曾鹏表示，2026年A股有望从估值修复转向企业业绩驱动的行情，中国资产在全球配置中性价比突出。 陈皓更是判断周期和成长都仍有较好投资机会，他把2026年比喻为“投资机会或将持续涌现的甜蜜阶段” 。 对于市场风格 ，刘元海提出2026年有望上演“价值股搭台、成长股唱戏” 的格局 ，不同风格轮动都可能驱动市场上行。

AI产业依然是最受基金经理关注的核心主线，但他们的布局重点有所分化 。 与公募整体仍集中配置AI算力硬件方向有所不同，在长跑型选手眼里，AI应用似乎更值得关注。

莫海波认为，2026年AI应用将加速渗透，重点关注AI智能体、AI视频、智能驾驶和具身智能三大方向。 刘元海认为，AI行情仍处于长期周期中，产业重点将从算力基建转向应用发展 ，汽车智能驾驶、端侧AI、AI人形机器人等方向值得关注。 陈皓表示，AI正从加速期切换为稳健成长期，需重点关注应用落地情况和本土场景融合带来的机会。

武阳认为，自动驾驶和机器人是生成式AI在物理世界的映射，将迎来成长拐点，其中自动驾驶投资拐点可能更早出现。 金梓才坚定看好海外算力板块，认为其增长确定性高 ，部分供应链环节存在量价齐升机会，PCB产业及上下游有望受益于供需结构性矛盾 。

周期板块的投资价值也得到长跑型绩优基金经理的广泛认可。 神爱前分析，随着上市公司主动收缩资本支出，行业供给格局持续优化，叠加宏观政策推动需求复苏，2026年PPI数据有望回升，库存周期将步入主动补库阶段，化工和电解铝等工业金属相关企业业绩有望实质性回升。 李游认为，电解铝企业估值存在提升空间 ，AI数据中心将带来铜的新增需求 ，锡价有望跟

随铜价创新高，钨的需求增速或领先。

对 于 消 费 与 内 需 相 关 领 域 ， 基 金 经 理 们 聚 焦 结 构 性 机 会 。 武 阳 观 察 到 个 人 自 主 消 费 韧 性 较 强 ， 航 空 出 行 和 高 端 奢 侈 品 需 求 回 暖 ， 同 时 可 以 关 注 年 轻 人 消 费 习 惯 变 化 催 生 的 新 消 费 品 类 。 缪 玮 彬 认 为 ， 可 密 切 关 注 估 值 水 平 相 对 较 具 吸 引 力 的 公 司 和 部 分 内 需 相 关 的 细 分 领 域 。
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展望2026年， 长跑型绩优基金经理普遍对

A股市场持乐观态度， 他们认为在多重积极因

素共振下，市场有望震荡上行，结构性行情或持

续演绎。

莫海波认为，2026年一季度市场将在企业

业绩修复预期、流动性宽松、风险偏好提升的多

重因素共振下震荡上行，底部中枢不断抬升；刘

元海判断，2026年A股将呈现类似2025年的结

构性行情，一季度的春季行情值得期待，上市公

司净利润增速有望继续回升。

曾鹏表示，2026年A股有望从估值修复转

向企业业绩驱动的行情， 中国资产在全球配置

中性价比突出。 陈皓更是判断周期和成长都仍

有较好投资机会，他把2026年比喻为“投资机

会或将持续涌现的甜蜜阶段” 。 对于市场风格，

刘元海提出2026年有望上演 “价值股搭台、成

长股唱戏” 的格局，不同风格轮动都可能驱动

市场上行。

AI产业依然是最受基金经理关注的核心主

线，但他们的布局重点有所分化。与公募整体仍

集中配置AI算力硬件方向有所不同， 在长跑型

选手眼里，AI应用似乎更值得关注。

莫海波认为，2026年AI应用将加速渗透，

重点关注AI智能体、AI视频、 智能驾驶和具身

智能三大方向。刘元海认为，AI行情仍处于长期

周期中，产业重点将从算力基建转向应用发展，

汽车智能驾驶、 端侧AI、AI人形机器人等方向

值得关注。陈皓表示，AI正从加速期切换为稳健

成长期， 需重点关注应用落地情况和本土场景

融合带来的机会。

武阳认为， 自动驾驶和机器人是生成式AI

在物理世界的映射，将迎来成长拐点，其中自动

驾驶投资拐点可能更早出现。 金梓才坚定看好

海外算力板块，认为其增长确定性高，部分供应

链环节存在量价齐升机会，PCB产业及上下游

有望受益于供需结构性矛盾。

周期板块的投资价值也得到长跑型绩优基

金经理的广泛认可。神爱前分析，随着上市公司

主动收缩资本支出，行业供给格局持续优化，叠

加宏观政策推动需求复苏，2026年PPI数据有望

回升，库存周期将步入主动补库阶段，化工和电

解铝等工业金属相关企业业绩有望实质性回

升。 李游认为，电解铝企业估值存在提升空间，

AI数据中心将带来铜的新增需求， 锡价有望跟

随铜价创新高，钨的需求增速或领先。

对于消费与内需相关领域， 基金经理们

聚焦结构性机会。 武阳观察到个人自主消费

韧性较强，航空出行和高端奢侈品需求回暖，

同时可以关注年轻人消费习惯变化催生的新

消费品类。 缪玮彬认为，可密切关注估值水平

相对较具吸引力的公司和部分内需相关的细

分领域。

调仓换股与众不同

长跑型选手逆向而行

□本报记者 张韵

上周，公募基金2025年四季报全部披

露完毕。 部分长跑型绩优基金经理的调仓

换股动态备受关注。 相较于公募基金的整

体调仓路径，他们是否有独到之处？ 面对

堪比冰火两重天的结构性行情，他们又会

如何抉择？

中国证券报记者选取了七年、十年维

度（截至2025年末）业绩相对靠前，全程

由同一位基金经理管理的部分产品（含中

途增聘新基金经理的产品）， 试图通过分

析调仓动态，窥见长跑型绩优基金经理穿

越市场周期的密码。 数据显示，2025年四

季度，相当一部分长跑型绩优基金经理呈

现与公募整体调仓路径逆向而行的特征。

2025年四季度，中际旭创取代宁德时代成为

公募基金第一大重仓股，引发业内热议。 天相投

顾数据显示，中际旭创还是公募基金2025年四季

度增持市值最多的股票，增持规模超过220亿元。

颇有意思的是，在这一主流标的上，相当一部分

长跑型绩优基金经理却选择了逆势减仓。

例如， 莫海波管理的万家品质生活灵活配

置混合型基金、 神爱前管理的平安策略先锋混

合型基金减仓中际旭创的比例均超过40%。 金

梓才管理的财通价值动量混合型基金则在三季

度减仓中际旭创超50%的基础上， 四季度进一

步减仓17.86%。 曾鹏管理的博时特许价值混合

型基金、 刘元海管理的东吴移动互联灵活配置

混合型基金也都减仓中际旭创超过20%。

与中际旭创同为光模块热门股的新易盛也

出现了类似情形。2025年四季度，新易盛获公募

基金整体增持超过90亿元。 而长跑型选手杨栋

管理的富国低碳新经济混合型基金对该股减仓

超40%。

不过，与中际旭创略有不同的是，在新易盛

的调仓上，长跑型选手间也有较多分歧。 例如，陈

皓管理的易方达新经济灵活配置混合型基金将

新易盛新纳入前十大重仓股，金梓才管理的财通

价值动量混合型基金在2025年三季度减仓新易

盛近68%后，又在2025年四季度加仓23.67%。

在工业富联、紫金矿业、生益科技等市场热

门品种上，不同长跑型选手的调仓也略有差异。

在工业富联退出公募基金2025年四季度前

十大重仓股之际， 金梓才管理的财通价值动量

混合型基金、 陈皓管理的易方达新经济灵活配

置混合型基金同样采取减仓操作， 分别减仓超

80%和44%。 而刘元海管理的东吴移动互联灵

活配置混合型基金则逆势将工业富联新纳入前

十大重仓股。

紫金矿业、 生益科技在2025年四季度均获

公募基金整体增持。针对紫金矿业这只股票，李

游管理的创金合信资源主题精选股票型发起式

基金大举加仓，持股数量实现翻倍式增长；吴国

清管理的前海开源沪港深核心资源灵活配置混

合型基金则减仓超22%。 关于生益科技，神爱前

管理的平安策略先锋混合型基金减仓超过

45%， 金梓才管理的财通价值动量混合型基金

减仓3.86%。

仓位管理方面，与股票型、混合型基金股票

仓位整体有所下降类似，许多长跑型绩优基金经

理也在2025年四季度选择适度降低股票仓位。 值

得注意的是，一些基金经理减仓幅度较大。

例如， 缪玮彬管理的金元顺安元启灵活配

置混合型基金的股票仓位从78.70%大幅降至

62.74%，降幅接近16个百分点。 莫海波管理的

万家品质生活灵活配置混合型基金也将股票仓

位从85.20%大幅降低至71.92%。 刘旭管理的大

成高鑫股票型基金、 陈皓管理的易方达新经济

灵活配置混合型基金、 神爱前管理的平安策略

先锋混合型基金等也纷纷降低股票仓位， 降幅

在1-10个百分点不等。

整体看，长期以来业绩表现较好的基金中，

很大一部分产品的持仓集中度较高， 即前十大

重仓股市值占基金资产净值比重超过50%。

2025年四季度， 这些长跑型基金经理的持仓依

然呈现集中的特征。但相较于2025年三季度，一

些基金的持仓集中度明显下降。

例如， 莫海波管理的万家品质生活灵活配

置混合型基金的持仓分散迹象明显， 前十大重

仓股占比从70.89%降至56.91%，创2022年末以

来新低； 武阳管理的易方达瑞享灵活配置混合

型基金更是大幅分散持仓， 前十大重仓股占比

从85.78%骤降至60.03%， 下降超过25个百分

点。另外，神爱前管理的平安策略先锋混合型基

金、 李游管理的创金合信资源主题精选股票型

发起式基金前十大重仓股占比降幅也在7个百

分点左右。

行业配置方面， 多位基金经理的重仓股呈

现出多元布局特征。其中，以算力为代表的AI产

业链、周期、消费等方向获得较多基金经理的青

睐。

杨栋管理的富国低碳新经济混合型基金凭

借重仓AI算力、机器人板块在2025年四季度斩

获一定超额收益， 该基金还在四季度增配商业

航天、机器人、资源、军工等领域相关个股。刘元

海管理的东吴移动互联灵活配置混合型基金同

样布局AI算力，并在2025年四季度AI算力调整

到相对较低位时适当增加了配置。 基金配置方

向相对集中在AI算力、存储、汽车智能化和端侧

AI方向上。 金梓才管理的财通价值动量混合型

基金则继续大幅超配海外算力板块。

周期板块成为公募加仓热门方向。 铝、铜、

钨等有色金属以及化工标的获得长跑型绩优基

金经理的布局。 李游管理的创金合信资源主题

精选基金大幅加仓有色金属标的，对紫金矿业、

云铝股份等实施翻倍式加仓， 同时新进中国铝

业、江西铜业等个股；神爱前管理的平安策略先

锋混合型基金加仓电解铝及有色金属板块，布

局供给约束下的业绩修复机会。 厦门钨业成为

吴国清管理的前海开源沪港深核心资源灵活配

置混合型基金、 王平管理的招商量化精选股票

型发起式基金新进前十大重仓股； 刘旭管理的

大成高鑫股票型基金则增持资本周期处于偏低

位置的化工标的。

消费与社会服务领域迎来基金经理的进一

步布局。 莫海波管理的万家品质生活灵活配置

混合型基金将中国中免、巨人网络、中金黄金等

新纳入前十大重仓股， 同时加配社会服务行业

龙头； 缪玮彬管理的金元顺安元启灵活配置混

合型基金前十大重仓股新进江苏索普、 金枫酒

业、津药药业等，聚焦内需相关标的；武阳管理

的易方达瑞享灵活配置混合型基金关注旅游等

体验型消费及新消费品类， 布局相关领域优质

标的； 刘旭管理的大成高鑫股票型基金大幅加

仓家电企业海尔智家，加仓比例超60%。

前十大重仓股方面， 多只基金迎来 “大换

血” 。 杨栋管理的富国低碳新经济混合型基金

前十大重仓股中，有六只被替换，新进的广东宏

大一举成为第一大重仓股， 占基金净值比重达

9.68%；吴国清管理的前海开源沪港深核心资源

混合型基金同样替换六只重仓股，厦门钨业、华

友钴业、藏格矿业等新进前十大重仓股；王平管

理的招商量化精选股票型发起式基金， 前十大

重仓股也有六只被替换，厦门钨业、吉比特、丽

臣实业等成为新进前十大重仓股。

热门标的现分歧

继续把握结构性机会

部分基金持仓明显分散化


