
谁动了FOF的底仓

从策略漂移到配置思路重构

本报记者 魏昭宇

今年上半年，科技成长板块一枝独秀，极致分化的行情不仅让选股的基金经理“头疼” ，更让选基的FOF基金经理面临底层资产“不太稳定” 的难题。 不少主动权益基金和量化产品在巨大的赚钱效应下出现一定的策略变化，原本宣称“均衡配置” 的思路被打破，超配科技赛道成为不少基金的选择。 当产业趋势逻辑或估值泡沫引发均值回归时，过度拥挤的因子策略迅速失灵，量化模型基于历史数据训练的天然滞后性更是加剧了组合的系统性回撤，让重仓这些产品的 FOF措手不及。

面对底层资产的不稳定性，如何前瞻识别风格漂移、构建更稳健的 FOF组合，成为行业亟待解决的课题。 从多维度的量化监测指标到“用 ETF锚定贝塔、用主动基金博取阿尔法” 的配置思路演变，越来越多的机构开始重新审视主动与被动的角色分工。 在成本、透明度和估值可查等优势加持下，ETF作为底仓“锚” 的价值凸显，而主动基金则回归卫星资产定位 ，各司其职以应对市场风格的剧烈切换 。

FOF底层资产“不太稳定”

极致分化的行情不仅让选股的基金经理“头疼” ，选基的基金经理也很苦恼 。 当被问到为何二季报中的主动权益基金配置与一季报相差较大时，一位FOF基金经理张鹏（化名）面露难色：“因为很多人都偏到科技上了。 ”

“我 们 FOF 团 队 对 主 动 权 益 基 金 的 期 望 是 能 够 跟 上 主 动 权 益 的 整 体 涨 幅 ， 可 以 不 拔 尖 ， 但 尽 量 做 到 不 掉 队 ， 适 当 均 衡 ， 基 金 经 理 无 论 在 哪 种 行 情 下 都 能 够 坚 守 自 己 的 投 资 框 架 。 ” 张 鹏 坦 言 ，“但 二 季 度 的 行 情 已 经 让 不 少 基 金 经 理 难 以 坚 守 自 己 的 原 有 框 架 ， 他 们 的 配 置 思 路 和 我 们 去 年 调 研 时 所 表 达 的 出 现 了 较 大 出 入 。 相 应 的 ， 我 们 对 不 少 产 品 的 标 签 设 定 也 发 生 了 变 化 。 ”

除了主动权益产品，不少公募量化产品也在超配 AI赛道的过程中让净值走势变得一波三折 。 “由于执行全市场 均 衡 配 置 的 策 略 ， 我 此 前 看 好 的 一 只 主 动 公 募 量 化 基 金 一 直 表 现 比 较 稳 健 ， 但 后 来 我 发 现 这 只 产 品 和 科 技 股 越 来 越 具 有 正 相 关 性 ， 所 以 在 5 月 份 我 就 减 仓 了 这 只 产 品 。 ” 一 位 来 自 华 南 公 募 机 构 的 FOF 基 金 经 理 向 中 国 证 券 报 记 者 坦 言 ，“尽 管 这 只 产 品 后 来 又 涨 了 一 段 时 间 且 在 震 荡 后 快 速 回 血 ， 但 已 经 违 背 了 我 最 早 将 其 作 为‘底 仓 型 选 手 ’ 的 配 置 初 衷 。 我 最 早 选 它 并 不 是 它 能 提 供 多 强 的 业 绩 弹 性 ， 而 是 看 中 了 它 全 量 化 分散选股的均衡特点。 ”

Wind数据显示，全公募市场超600只（不同份额分开计算）主动量化型基金中，在7月份有超 400只产品回报率为负。 其中 ，有26只基金回撤幅度超30%，超 100只基金回撤超 20%。 而万得偏股混合型基金指数在7月的跌幅约13%。

时间进入 8月后，不少公募量化基金的净值随着科技行情的反弹快速回暖 。 Wind数据显示，截至 8月21日，不少在7月回撤超 20%的基金8月以来净值增长率已超 10%。 截至二季度末，不少量化产品的前十大重仓股主要聚焦算力和半导体赛道。 尽管每只股票占比较小，但结合基金在多个科技行情出现重大变化的交易日的净值走势来看，不少公募量化产品对科技股的偏重已成事实 。

有观察人士表示 ，上半年业绩出色的量化产品大多重仓了科技成长板块。 一旦产业趋势逻辑或估值泡沫引发均值回归，过度拥挤的因子策略就会快速失灵。 由于量化模型依赖历史数据生成交易信号 ，本身存在滞后缺陷，当市场风格急剧转向时，难以及时减仓或调仓，进而引发组合的整体回撤。

西部证券的报告中提到，2026年二季度，公募基金（主动偏股+灵活配置型公募基金）的TMT 持 仓 已 超 60 % ， 刷 新 历 史 高 点 。 国 金 证 券 的 报 告 表 示 ， 从 赛 道 角 度 来 看 ， 2026 年 二 季 度 主 动 偏 股 基 金 对 于 AI 硬 件（光 模 块 、 PCB 、 半 导 体 等 ） 的 配 置 比 例 / 超 配比例进一步提升至54%/30 .4%，这一配置比例仅次于2009年第二季度的金融地产，而超配比例则为主动偏股基金对于历史主流赛道超配比例的最高水平。 无论从单一行业视角、还是赛道视角来看，二季度末主动偏股基金对于AI硬件的配置比例均已经达到了历史峰值水平。

多维度监测基金持仓变化

回顾上半年的行情，盈米融融聊财经投顾团队表示，科技板块一枝独秀，走出了极致的分化行情。 巨大的赚钱效应不仅吸引普通投资者涌入科技板块，多只原本均衡配置的主动型基金也出现了明显的策略漂移———此前主投消费、医药、红利的基金经理纷纷转投科技，推动机构在科技板块的集中度升至历史高位 。 这种“抱团-瓦解” 的剧情在历史上其实经常上演，单纯依靠跟踪净值和频繁调研，很难真正防范风格漂移。 作为资产组合管理人，需要从这些表象之下，提前寻找和发现基金风格漂移的端倪。 主要有以下几个维度。

第一层：看风格标签和实际持仓对不对得上。 一只说自己“均衡” 的基金，持仓里却大部分是成长股、热门赛道股，就说明这只产品名不副实。 但季报一个季度才出一份 ，等在季报里发现风格漂移，行情往往已经走完大半。 这就需要更高频的方法。

第二层：把净值“拆开看” ，看它到底靠什么赚钱。 同样涨3%，可以是均衡组合稳步涨出来的，也可以是重仓单一行业赌出来的，净值看着都是在涨 ，背后的风险天差地别。 投资者可以拿基金的每日净值变动，与市场上的行业指数做对比 ，反推它背后真正重仓的是哪个板块。

第三层：看基金产品和基准的偏离是否突变。 一只均衡型基金，正常情况下会和基准（比如沪深300指数）保持一个相对稳定的差异度。 如果某段时间突然相差很多，也要引起警惕———偏离度的突变，往往是策略调整的信号。

在天相投顾基金评价中心的研究人员看来，识别策略偏移还应依靠基于客观持仓的量化指标交叉验证 ，而非仅依赖净值与调研 。 例如，可用的指标包括天相风格稳定度 SD，以最近6期半年报 /年报全持仓的规模、价值、成长暴露波动刻画漂移程度；滚动跟踪误差与信息比率 ，监测相对基准的偏离是否异常放大；行业配置集中度与主题暴露变化，识别持仓是否向单一赛道聚集；以及实际权益仓位相对基准权重的偏离。 这些指标源于定期报告真实持仓，可在调研之外提供前瞻、客观 、可复核的预警 。

ETF锚定贝塔 主动基金博取阿尔法

当发现持有的基金投资和自己预期所投方向出现偏离的情况，基金管理人该如何做？

汇丰晋信基金向中国证券报记者介绍，需要具体问题具体分析。 首先对于核心底仓品种，事前就会很看重过去五年基金投资及风格的稳定性。 因此这部分底仓品种，一般情况下不会出现明显的所投方向和预期方向有偏移。 如果某一阶段发现出现偏移，通常会先了解清楚情况和逻辑再做决策。 对于卫星仓位，往往要求对该行业或者赛道保持一定的锐度，如果出现跟不上贝塔行情的情况，一般也会先进行研究，如果发现赛道改变，会及时调整至更贴合该赛道的其他卫星品种上。

在张鹏看来，不稳定性因素的变多也让ETF类产品的配置价值愈加凸显。 “随着 ETF的细分品类不断增多，只要科学研判，这类产品是可以抓住市场行情主升浪的。 而且这类产品在费率和交易灵活度方面有优势。 ”

汇丰晋信基金还表示，目前来看，ETF仍在不少方面较难替代主动型产品。 尤其是对于部分宽基赛道，比如大消费、医药 、TMT等，各个细分行业、甚至细分行业内不同公司之间的景气度往往差异较大，ETF往往无法捕捉其细分行业内的阿尔法。 因此针对这些行业，通过配置主动管理型产品进行有针对性的风险暴露 ，往往能够为FOF赢得更高的阿尔法收益。 “比如，创新药属于内部公司之间分化比较大的赛道，今年以来创新药不存在贝塔行情，需要主动基金经理在个股上的认知来赚取阿尔法收益，因此今年医药类ETF表现较部分主动基金表现相对一般 。 ”

天相投顾基金评价中心的研究人员表示 ，FOF组合中 ，主动基金承担阿尔法来源，依靠管理人选股与配置能力获取超额收益；ETF凭借低成本、透明、风格稳定的特点 ，承担贝塔配置与战术调整工具角色。 此外，FOF资产配置框架无需推倒重构，但应强化对底层主动基金的风格监测与纪律约束，使主动阿尔法与被动贝塔分工更清晰。

这与盈米融融聊财经投顾团队的核心思路有不少相似之处：用ETF锚定贝塔、用主动基金博取阿尔法。 把组合的核心收益交给 ETF，特别是沪深300、中证A500这类宽基指数 ；主动基金作为卫星资产，小权重、风格纯 ，用于获取超额收益。

盈米融融聊财经投顾团队也表示 ，有些主动型基金在赛道风口期确实能跑出超越指数的超额收益。 但投资最重要的是资产的长期稳健增长，而不是赌风口。 让ETF当“锚” ，把稳定性握在自己手里；让主动基金干“创造超额” 的活 ，各司其职———这才是更稳健的策略。

fund

05

2026

年

8

月

24

日 星期一

编辑：陈晓刚 美编：王春燕

财富视野

今年上半年，科技成长板块一枝独秀，极致分化的

行情不仅让选股的基金经理“头疼” ，更让选基的FOF

基金经理面临底层资产“不太稳定” 的难题。 不少主动

权益基金和量化产品在巨大的赚钱效应下出现一定的

策略变化，原本宣称“均衡配置” 的思路被打破，超配科

技赛道成为不少基金的选择。当产业趋势逻辑或估值泡

沫引发均值回归时， 过度拥挤的因子策略迅速失灵，量

化模型基于历史数据训练的天然滞后性更是加剧了组

合的系统性回撤，让重仓这些产品的FOF措手不及。

面对底层资产的不稳定性， 如何前瞻识别风格漂

移、 构建更稳健的FOF组合， 成为行业亟待解决的课

题。 从多维度的量化监测指标到“用ETF锚定贝塔、用

主动基金博取阿尔法” 的配置思路演变，越来越多的机

构开始重新审视主动与被动的角色分工。 在成本、透明

度和估值可查等优势加持下，ETF作为底仓“锚” 的价

值凸显，而主动基金则回归卫星资产定位，各司其职以

应对市场风格的剧烈切换。

谁动了FOF的底仓

从策略漂移到配置思路重构

□本报记者 魏昭宇

ETF锚定贝塔 主动基金博取阿尔法

当发现持有的基金投资和自己预期所投方

向出现偏离的情况，基金管理人该如何做？

汇丰晋信基金向中国证券报记者介绍，需

要具体问题具体分析。首先对于核心底仓品种，

事前就会很看重过去五年基金投资及风格的稳

定性。因此这部分底仓品种，一般情况下不会出

现明显的所投方向和预期方向有偏移。 如果某

一阶段发现出现偏移， 通常会先了解清楚情况

和逻辑再做决策。对于卫星仓位，往往要求对该

行业或者赛道保持一定的锐度， 如果出现跟不

上贝塔行情的情况，一般也会先进行研究，如果

发现赛道改变， 会及时调整至更贴合该赛道的

其他卫星品种上。

在张鹏看来， 不稳定性因素的变多也让

ETF类产品的配置价值愈加凸显。“随着ETF的

细分品类不断增多，只要科学研判，这类产品是

可以抓住市场行情主升浪的。 而且这类产品在

费率和交易灵活度方面有优势。 ”

汇丰晋信基金还表示， 目前来看，ETF仍在

不少方面较难替代主动型产品。 尤其是对于部分

宽基赛道，比如大消费、医药、TMT等，各个细分

行业、甚至细分行业内不同公司之间的景气度往

往差异较大，ETF往往无法捕捉其细分行业内的

阿尔法。 因此针对这些行业，通过配置主动管理

型产品进行有针对性的风险暴露， 往往能够为

FOF赢得更高的阿尔法收益。 “比如，创新药属

于内部公司之间分化比较大的赛道，今年以来创

新药不存在贝塔行情，需要主动基金经理在个股

上的认知来赚取阿尔法收益， 因此今年医药类

ETF表现较部分主动基金表现相对一般。 ”

天相投顾基金评价中心的研究人员表示，

FOF组合中，主动基金承担阿尔法来源，依靠管理

人选股与配置能力获取超额收益；ETF凭借低成

本、透明、风格稳定的特点，承担贝塔配置与战术

调整工具角色。此外，FOF资产配置框架无需推倒

重构， 但应强化对底层主动基金的风格监测与纪

律约束，使主动阿尔法与被动贝塔分工更清晰。

这与盈米融融聊财经投顾团队的核心思路有

不少相似之处：用ETF锚定贝塔、用主动基金博取

阿尔法。把组合的核心收益交给ETF，特别是沪深

300、中证A500这类宽基指数；主动基金作为卫

星资产，小权重、风格纯，用于获取超额收益。

盈米融融聊财经投顾团队也表示， 有些主

动型基金在赛道风口期确实能跑出超越指数的

超额收益。 但投资最重要的是资产的长期稳健

增长，而不是赌风口。 让ETF当“锚” ，把稳定性

握在自己手里； 让主动基金干 “创造超额” 的

活，各司其职———这才是更稳健的策略。

多维度监测基金持仓变化

回顾上半年的行情， 盈米融融聊财经投顾

团队表示，科技板块一枝独秀，走出了极致的分

化行情。 巨大的赚钱效应不仅吸引普通投资者

涌入科技板块， 多只原本均衡配置的主动型基

金也出现了明显的策略漂移———此前主投消

费、医药、红利的基金经理纷纷转投科技，推动

机构在科技板块的集中度升至历史高位。 这种

“抱团-瓦解” 的剧情在历史上其实经常上演，

单纯依靠跟踪净值和频繁调研， 很难真正防范

风格漂移。作为资产组合管理人，需要从这些表

象之下，提前寻找和发现基金风格漂移的端倪。

主要有以下几个维度。

第一层： 看风格标签和实际持仓对不对得

上。 一只说自己“均衡” 的基金，持仓里却大部

分是成长股、热门赛道股，就说明这只产品名不

副实。但季报一个季度才出一份，等在季报里发

现风格漂移，行情往往已经走完大半。这就需要

更高频的方法。

第二层：把净值“拆开看” ，看它到底靠什

么赚钱。 同样涨3%，可以是均衡组合稳步涨出

来的，也可以是重仓单一行业赌出来的，净值看

着都是在涨，背后的风险天差地别。投资者可以

拿基金的每日净值变动， 与市场上的行业指数

做对比，反推它背后真正重仓的是哪个板块。

第三层： 看基金产品和基准的偏离是否突

变。 一只均衡型基金，正常情况下会和基准（比

如沪深300指数）保持一个相对稳定的差异度。

如果某段时间突然相差很多， 也要引起警

惕———偏离度的突变，往往是策略调整的信号。

在天相投顾基金评价中心的研究人员看

来， 识别策略偏移还应依靠基于客观持仓的量

化指标交叉验证， 而非仅依赖净值与调研。 例

如，可用的指标包括天相风格稳定度SD，以最

近6期半年报/年报全持仓的规模、价值、成长暴

露波动刻画漂移程度； 滚动跟踪误差与信息比

率，监测相对基准的偏离是否异常放大；行业配

置集中度与主题暴露变化， 识别持仓是否向单

一赛道聚集； 以及实际权益仓位相对基准权重

的偏离。这些指标源于定期报告真实持仓，可在

调研之外提供前瞻、客观、可复核的预警。

FOF底层资产“不太稳定”

极致分化的行情不仅让选股的基金经理

“头疼” ，选基的基金经理也很苦恼。 当被问到

为何二季报中的主动权益基金配置与一季报相

差较大时，一位FOF基金经理张鹏（化名）面露

难色：“因为很多人都偏到科技上了。 ”

“我们FOF团队对主动权益基金的期望是

能够跟上主动权益的整体涨幅， 可以不拔尖，

但尽量做到不掉队，适当均衡，基金经理无论

在哪种行情下都能够坚守自己的投资框架。 ”

张鹏坦言，“但二季度的行情已经让不少基金

经理难以坚守自己的原有框架，他们的配置思

路和我们去年调研时所表达的出现了较大出

入。 相应的，我们对不少产品的标签设定也发

生了变化。 ”

除了主动权益产品， 不少公募量化产品也

在超配AI赛道的过程中让净值走势变得一波三

折。“由于执行全市场均衡配置的策略，我此前

看好的一只主动公募量化基金一直表现比较

稳健，但后来我发现这只产品和科技股越来越

具有正相关性， 所以在5月份我就减仓了这只

产品。 ” 一位来自华南公募机构的FOF基金经

理向中国证券报记者坦言，“尽管这只产品后

来又涨了一段时间且在震荡后快速回血，但已

经违背了我最早将其作为‘底仓型选手’ 的配

置初衷。 我最早选它并不是它能提供多强的业

绩弹性，而是看中了它全量化分散选股的均衡

特点。 ”

Wind数据显示，全公募市场超600只（不

同份额分开计算）主动量化型基金中，在7月份

有超400只产品回报率为负。 其中，有26只基金

回撤幅度超30%，超100只基金回撤超20%。 而

万得偏股混合型基金指数在7月的跌幅约13%。

时间进入8月后，不少公募量化基金的净值

随着科技行情的反弹快速回暖。 Wind数据显

示，截至8月21日，不少在7月回撤超20%的基金

8月以来净值增长率已超10%。 截至二季度末，

不少量化产品的前十大重仓股主要聚焦算力和

半导体赛道。尽管每只股票占比较小，但结合基

金在多个科技行情出现重大变化的交易日的净

值走势来看， 不少公募量化产品对科技股的偏

重已成事实。

有观察人士表示， 上半年业绩出色的量化

产品大多重仓了科技成长板块。 一旦产业趋势

逻辑或估值泡沫引发均值回归， 过度拥挤的因

子策略就会快速失灵。 由于量化模型依赖历史

数据生成交易信号，本身存在滞后缺陷，当市场

风格急剧转向时，难以及时减仓或调仓，进而引

发组合的整体回撤。

西部证券的报告中提到，2026年二季度，公

募基金 （主动偏股+灵活配置型公募基金）的

TMT持仓已超60%，刷新历史高点。 国金证券

的报告表示， 从赛道角度来看，2026年二季度

主动偏股基金对于AI硬件 （光模块、PCB、半

导体等） 的配置比例/超配比例进一步提升至

54%/30.4%，这一配置比例仅次于2009年第二

季度的金融地产， 而超配比例则为主动偏股基

金对于历史主流赛道超配比例的最高水平。 无

论从单一行业视角、还是赛道视角来看，二季度

末主动偏股基金对于AI硬件的配置比例均已经

达到了历史峰值水平。
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