
“风暴” 过后机构转守为攻

业绩窗口期把握超跌机遇

本报记者 王鹤静

在A股市场震荡调整时，一批主动权益基金不仅扛住了波动压力，基金单位净值更是创出历史新高。 Wind数据显示，截至8月14日，在 2026年下半年之前成立的主动权益基金（包括普通股票型、偏股混合型、平衡混合型、灵活配置型）中，共有118只基金在8月创下单位净值的历史新高。

其 中 ， 方 正 富 邦 基 金 乔 培 涛 、 万 家 基 金 黄 海 等 一 批 基 金 经 理 旗 下 公 募 产 品 脱 颖 而 出 。 乔 培 涛 管 理 的 方 正 富 邦 金 立 方 一 年 持 有 的 单 位 净 值 于 8 月 14 日 创 历 史 新 高 ， 同 时 保 持 了 今 年 以 来 近 60 % 的 较 高 收 益 率 ； 黄 海 管 理 的 万 家 宏 观 择 时 多 策 略 把 握 住 了 7 月 以 来 价 值 风 格 的 反 弹 机 遇 ， 今 年 以 来 收 益 率 超 46 % 。

“风暴过去了，该往前看了。 ” 乔培涛最新表示，自己的策略从之前的保守稳健转为更加积极进取。 部分业内机构也提示，7月科技板块大幅调整后，成长风格动量已经下行至接近拐点，月度级别超跌后有望反弹，8月可以优先把握超跌最极致的科技成长方向，在业绩披露窗口期重点寻找盈利继续改善的景气环节。

从保守稳健转为积极进取

从方正富邦金立方一年持有披露的季度持仓来看，乔培涛的投资风格较为灵活，每个季度该基金的前十大重仓股都有大面积“翻新” 。 乔培涛的持仓也相对分散，前十大重仓股的合计占比在30%左右 。

截至2026年二季度末 ，该基金前十大重仓股中新纳入9只个股，分别为宁德时代、亿纬锂能、中矿资源、海康威视、石大胜华、新强联、华测检测、紫光国微、海光信息，原有重仓股璞泰来获得增持。

7月，A股市场调整，该基金的回撤幅度控制在3%以内。 8月，该基金开始反弹，单位净值在8月14日创出历史新高，截至当日，今年以来收益率近60%。

经历二季度持仓的再平衡处理后，8月11日，乔培涛表示，关注的三个变量已发生明显变化：一是随着外部冲突缓和、油价回落，美联储加息预期基本被打消，宏观风险大幅收敛；二是四大云厂商财报显示云业务发展良好，投资回报周期、订单增速等硬指标表现均好于预期，AI产业的ROI（投资回报率）验证过关；三是杠杆资金已回到年初水平，筹码结构较干净。

“风暴过去了，该往前看了。 ” 在乔培涛看来，风险变量收敛之后应该提高仓位弹性，自己的策略从之前的保守稳健转为更加积极进取。

在具体方向上，乔培涛认为，AI模型在竞赛，硬件端的需求会越来越大 ；“减存增光” 或是未来两年的大趋势，充分重视NPO（近封装光学）、CPO（共封装光学）等新光互联方案的技术进展，受益公司的弹性可能较大；存储、电子布、铜箔、光纤等瓶颈和涨价环节仍有阶段性机会 ，在“远水” 没来之前，“近渴” 里藏着阿尔法机会。

价值派基金经理久违“上榜”

价值派基金经理在7月迎来了久违的“顺风期” 。

万家基金黄海管理的万家宏观择时多策略、万家新利，单位净值均在8月14日创下了自2017年3月、2015年5月成立以来的历史新高，今年以来收益率均在 30%以上。 这两只基金曾是2022年全市场仅有的两只全年收益率超40%的主动权益基金。

2026年二季度，万家宏观择时多策略进行了适度的结构调整：一方面，兑现能源行业的部分收益，分散行业集中度；另一方面，逢低布局品牌消费品、传媒、有色、化工等低估值优质公司。

截至二季度末，该基金在前十大重仓股中新纳入广汇能源、华阳股份、古井贡酒、宏桥控股、山西汾酒、贵州茅台，同时明显减持平煤股份、新集能源、潞安环能、山煤国际。 7月，宏桥控股股价涨超40%，古井贡酒、山西汾酒股价均涨超20%，华阳股份、贵州茅台、广汇能源股价均涨超10%，万家宏观择时多策略A当月收益率突破15%。

黄海在基金二季报中表示，K形分化已行至阶段性极致，海外科技板块内部亦在缩圈，若紧缩预期回落，K形裂口有望收敛。

此外，随着近期创新药板块强势反弹，医药主题基金也迅速“回血” ，基金经理单林管理的永赢医药健康、金笑非管理的鹏华创新医药 ，单位净值均在8月13日创下了成立以来的历史新高。 例如，永赢医药健康成立于2020年5月，该基金单位净值一度在2025年4月跌至0.75元，2026年8月最高反弹至1.36元 。 单林在二季报中提示，创新药板块经历了过去半年的估值调整，已经逐步显示出更高的性价比与成长动能，比较优势显著。

业绩窗口期寻找盈利改善环节

历经一个多月的持续震荡调整，国泰基金观察表示，资金从高拥挤主线向中小盘 、多景气支线的中报交易扩散，近期宽基指数的表现反复验证了小盘风格相对占优这一特征；从成交与回撤结构看，近期持续演绎缩量修复、轮动加快、交易向业绩与景气验证回归的过程 ，由于总量资金并未显著扩容，一个方向短期上涨过快 ，就容易面临兑现压力，“强一天、歇一天” 的节奏格外明显。

从配置行业看，华夏基金策略团队认为，7月科技板块大幅调整后，成长风格动量已经下行至接近拐点，月度级别超跌后有望反弹，8月可以优先把握超跌最极致的科技成长方向，业绩披露窗口期重点寻找盈利继续改善的景气环节。

具体来看，一方面，AI叙事已经从花钱转变为能赚多少钱，按照逻辑映射，对港股互联网为利好因素，8月下旬若核心公司季报能够有所支撑，或将启动更有锐度的修复行情；另一方面，非科技板块目前的状态是筹码结构较好 ，但是没有EPS（每股收益）持续上修的逻辑，可以关注锂电、有色、化工等前期超跌板块；此外，可以重点关注具有防御性配置价值的类红利资产，如煤炭、电力、银行等。
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从保守稳健转为积极进取

从方正富邦金立方一年持有披露

的季度持仓来看， 乔培涛的投资风格

较为灵活， 每个季度该基金的前十大

重仓股都有大面积“翻新” 。乔培涛的

持仓也相对分散， 前十大重仓股的合

计占比在30%左右。

截至2026年二季度末， 该基金前

十大重仓股中新纳入9只个股，分别为

宁德时代、亿纬锂能、中矿资源、海康

威视、石大胜华、新强联、华测检测、紫

光国微、海光信息，原有重仓股璞泰来

获得增持。

7月，A股市场调整，该基金的回撤

幅度控制在3%以内。 8月，该基金开始

反弹， 单位净值在8月14日创出历史新

高，截至当日，今年以来收益率近60%。

经历二季度持仓的再平衡处理

后，8月11日，乔培涛表示，关注的三个

变量已发生明显变化： 一是随着外部

冲突缓和、油价回落，美联储加息预期

基本被打消，宏观风险大幅收敛；二是

四大云厂商财报显示云业务发展良

好，投资回报周期、订单增速等硬指标

表现均好于预期，AI产业的ROI （投

资回报率）验证过关；三是杠杆资金

已回到年初水平，筹码结构较干净。

“风暴过去了，该往前看了。 ” 在

乔培涛看来， 风险变量收敛之后应该

提高仓位弹性， 自己的策略从之前的

保守稳健转为更加积极进取。

在具体方向上，乔培涛认为，AI模

型在竞赛，硬件端的需求会越来越大；

“减存增光” 或是未来两年的大趋势，

充分重视NPO （近封装光学）、CPO

（共封装光学） 等新光互联方案的技

术进展，受益公司的弹性可能较大；存

储、电子布、铜箔、光纤等瓶颈和涨价

环节仍有阶段性机会，在“远水” 没来

之前，“近渴” 里藏着阿尔法机会。

价值派基金经理久违“上榜”

价值派基金经理在7月迎来了久

违的“顺风期” 。

万家基金黄海管理的万家宏观择

时多策略、万家新利，单位净值均在8

月14日创下了自2017年3月、2015年5

月成立以来的历史新高， 今年以来收

益率均在30%以上。 这两只基金曾是

2022年全市场仅有的两只全年收益率

超40%的主动权益基金。

2026年二季度，万家宏观择时多策

略进行了适度的结构调整： 一方面，兑

现能源行业的部分收益，分散行业集中

度；另一方面，逢低布局品牌消费品、传

媒、有色、化工等低估值优质公司。

截至二季度末， 该基金在前十大

重仓股中新纳入广汇能源、华阳股份、

古井贡酒、宏桥控股、山西汾酒、贵州

茅台，同时明显减持平煤股份、新集能

源、潞安环能、山煤国际。 7月，宏桥控

股股价涨超40%，古井贡酒、山西汾酒

股价均涨超20%， 华阳股份、 贵州茅

台、广汇能源股价均涨超10%，万家宏

观择时多策略A当月收益率突破15%。

黄海在基金二季报中表示，K形分

化已行至阶段性极致， 海外科技板块

内部亦在缩圈，若紧缩预期回落，K形

裂口有望收敛。

此外， 随着近期创新药板块强势

反弹，医药主题基金也迅速“回血” ，

基金经理单林管理的永赢医药健康、

金笑非管理的鹏华创新医药， 单位净

值均在8月13日创下了成立以来的历

史新高。 例如， 永赢医药健康成立于

2020年5月， 该基金单位净值一度在

2025年4月跌至0.75元，2026年8月最

高反弹至1.36元。 单林在二季报中提

示， 创新药板块经历了过去半年的估

值调整， 已经逐步显示出更高的性价

比与成长动能，比较优势显著。

业绩窗口期寻找盈利改善环节

历经一个多月的持续震荡调整，

国泰基金观察表示， 资金从高拥挤主

线向中小盘、 多景气支线的中报交易

扩散， 近期宽基指数的表现反复验证

了小盘风格相对占优这一特征； 从成

交与回撤结构看， 近期持续演绎缩量

修复、轮动加快、交易向业绩与景气验

证回归的过程， 由于总量资金并未显

著扩容，一个方向短期上涨过快，就容

易面临兑现压力，“强一天、 歇一天”

的节奏格外明显。

从配置行业看， 华夏基金策略团

队认为，7月科技板块大幅调整后，成

长风格动量已经下行至接近拐点，月

度级别超跌后有望反弹，8月可以优先

把握超跌最极致的科技成长方向，业

绩披露窗口期重点寻找盈利继续改善

的景气环节。

具体来看，一方面，AI叙事已经从

花钱转变为能赚多少钱， 按照逻辑映

射， 对港股互联网为利好因素，8月下

旬若核心公司季报能够有所支撑，或

将启动更有锐度的修复行情； 另一方

面， 非科技板块目前的状态是筹码结

构较好，但是没有EPS（每股收益）持

续上修的逻辑，可以关注锂电、有色、

化工等前期超跌板块；此外，可以重点

关注具有防御性配置价值的类红利资

产，如煤炭、电力、银行等。

7月私募股票策略业绩承压 主观多头策略展现韧性

□本报记者 王辉

7月份，A股市场经历今年以来最

为显著的风格切换。 科技主线阶段性

退潮、避险风格逐步升温，债券市场

偏强震荡，商品期货市场板块分化加

剧。 受此影响，私募证券产品业绩遭

遇今年以来最大考验。

第三方机构私募排排网数据显

示， 在该平台有业绩记录的12695只

私募证券产品7月平均收益率为-7.

33%， 今年以来平均收益率收窄至

0.43%，正收益产品占比降至49.77%。

而在私募股票策略内部，7月主观多头

策略的业绩表现显著跑赢了量化多头

策略。面对市场的结构性变局，多家头

部私募认为，当前AI产业趋势并未逆

转，但市场机会有望从单一走向多元。

量化多头策略承压明显

7月A股科技成长股集中调整，

股票策略整体承压。 私募排排网数

据显示， 有业绩记录的8162只股票

策 略 产 品 7 月 平 均 收 益 率 为 -9.

50% ， 今年以来平均收益率降至

0.12%，正收益产品占比44.90%，不

少产品今年以来收益由盈转亏。 风

格急速切换之中， 股票策略各子策

略表现显著分化。

量化多头策略遭遇挑战。7月市场

波动率急剧放大且风格快速轮动，以

历史规律与统计因子为核心的量化模

型难以有效适应环境变化。 量化多头

策略7月平均收益率为-14.16%，在股

票策略各子策略中调整幅度较深；受7

月表现拖累， 今年以来平均收益率由

正转负至-2.12%，正收益产品占比为

38.80%。 股票多空策略与股票市场中

性策略同样未能幸免， 对冲端与多头

端整体难以形成有效共振，7月平均收

益率分别为-7.24%和-5.25%。

与之形成对照的是， 主观多头

策略展现出相对韧性。 有业绩记录

的5292只主观多头产品7月平均收

益率为-8.37%， 跌幅明显小于量化

多 头 ； 今 年 以 来 平 均 收 益 率 为

1.31%，是股票策略各子策略中今年

以来唯一实现正收益的策略， 正收

益产品占比为48.77%， 居各子策略

之首。 在市场风格急剧切换的环境

中， 主观多头策略凭借对市场节奏

与仓位管理的主动判断， 展现出一

定差异化优势。

五大策略格局重塑

经过7月的市场波动， 私募五大

策略（期货及衍生品策略、债券策略、

股票策略、多资产策略、组合基金策

略）今年以来的收益排位迎来重构。

相关数据显示，截至7月31日，期

货及衍生品策略凭借与权益市场的

低相关性，在震荡中保住了此前积累

的大部分收益， 今年以来以2.80%的

平均收益率领跑五大策略。 融智投资

FOF基金经理李春瑜表示，CTA策略

（管理期货策略）的优异表现得益于

其收益来源与权益市场的低相关性，

大宗商品市场受地缘事件、宏观预期

及供需等多重因素扰动，相关因素波

动加剧催生了丰富的趋势性机会。

债券策略延续稳健基调，今年以来

的平均收益率在五大策略中位居第二

名。 截至7月31日，有业绩记录的1043

只产品7月平均收益率为-0.91%，今年

以来的平均收益率为0.80%， 正收益产

品占比68.84%，为五大策略中最高。 纯

债策略凭借与权益市场的低相关性与

稳定票息收益，成为债券策略的“压舱

石” ，今年以来平均收益率达1.13%，正

收益产品占比77.22%，在债券策略的各

子策略中表现最优。

此外，多资产策略与组合基金策

略7月平均收益率分别为-4.81%和

-6.92%，今年以来平均收益率分别为

-0.20%和-0.99%， 亦受到权益市场

波动的传导影响。

均衡布局渐成共识

面对7月以来市场的显著波动，

淡水泉、星石投资等头部私募近期相

继发声，就AI产业趋势及后市布局方

向分享了相关判断。

淡水泉认为，AI主导的科技成长

行情并未结束，7月科技股的回调更

多反映的是投资者行为与市场情绪

的波动， 而非AI产业趋势本身的改

变。 过去数月，全球主要市场资金高

度集中于AI算力基建，形成极致抱团

与拥挤交易，这种市场结构本身难以

长期持续。 但从产业基本面来看，AI

在模型能力提升、 使用成本降低、应

用场景扩散等方面仍处于快速发展

之中，一轮技术浪潮在推进过程中出

现波折是常态，趋势方向并未改变。

淡水泉判断，AI投资将从聚焦算

力基建的“上半场”逐步走向“智能平

权” 的“下半场”———即智能使用成本

持续下降从而解锁各行业应用场景，在

此过程中，能为头部模型公司和大型云

厂商提供更高效率、更高性价比解决方

案的供应链企业，将获得胜出机会。

淡水泉还认为，在政策依然支撑资

本市场的环境下，极致抱团的松动将为

资金寻找新方向创造条件，市场机会有

望从单一走向多元。 该机构表示，将结

合中报业绩披露，积极挖掘基本面可验

证、估值合理的优秀头部公司，以适度

均衡的布局应对当前市场环境。

星石投资表示， 从短期来看，无

论是海外股市的情绪冲击还是国内

股市的筹码结构，前期的相关负面压

制均得到相对充分的消化，当前市场

处于震荡修复、 机会大于风险的阶

段，但新主线尚不明确，资金或仍在

板块间保持轮动。 从中期来看，股市

面对的基本面逻辑尚未出现明显变

化，AI产业链依旧是当前高景气机会

的代表， 而7月的波动也增加了市场

对板块估值与业绩匹配度的思考，非

AI相关机会同样获得了资金关注的

可能， 后续市场风格有望更为均衡，

企业盈利依旧是重要的投资线索。

“风暴” 过后机构转守为攻

业绩窗口期把握超跌机遇

在A股市场震荡调整

时， 一批主动权益基金不

仅扛住了波动压力， 基金

单位净值更是创出历史新

高。 Wind数据显示，截至8

月14日，在2026年下半年

之前成立的主动权益基金

（包括普通股票型、偏股混

合型、平衡混合型、灵活配

置型）中，共有118只基金

在8月创下单位净值的历

史新高。

其中， 方正富邦基金

乔培涛、万家基金黄海等

一批基金经理旗下公募

产品脱颖而出。 乔培涛管

理的方正富邦金立方一

年持有的单位净值于8月

14日创历史新高，同时保

持了今年以来近60%的

较高收益率；黄海管理的

万家宏观择时多策略把

握住了7月以来价值风格

的反弹机遇，今年以来收

益率超46%。

“风暴过去了，该往前

看了。 ” 乔培涛最新表示，

自己的策略从之前的保守

稳健转为更加积极进取。

部分业内机构也提示，7月

科技板块大幅调整后，成

长风格动量已经下行至接

近拐点， 月度级别超跌后

有望反弹，8月可以优先把

握超跌最极致的科技成长

方向， 在业绩披露窗口期

重点寻找盈利继续改善的

景气环节。

□本报记者 王鹤静
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