
基民获得感新标尺首秀

解码“反直觉” 背后的真相

□本报记者 张凌之

2026年基金半年报，盈利投资者数量占比这一指标迎来首秀。 它被市场视为“基民获得感” 的量化刻度。 直到半年报披露结束两周后，关于这一指标的探讨仍层出不穷。

当中国证券报记者梳理完数千只基金的披露数据后，一系列“反直觉”现象浮出水面：业绩亮眼的基金，盈利投资者占比却不足20%；一些区间收益为负的产品，多数持有人反而实现了盈利；近期被投资者大量申购的产品，盈利投资者数量占比反而偏低；对标宽基指数的基金这一指标整体领先于行业赛道型产品；定开与持有期产品则呈现明显的两极分化，锁定期既可能锁住收益实现

100%盈利，也可能锁住亏损导致全员亏损。

中国证券报记者对多位基金经理、第三方投顾及券商分析师进行了采访，试图拆解这一指标背后的真实逻辑：影响结果的关键变量究竟是什么？ 这个首次亮相的指标，到底能在多大程度上成为投资者的选基参考？ 又该如何与夏普比率、最大回撤等传统指标搭配使用？ 更深一层的问题是，这一指标的披露还有多大的优化空间？ 盈利投资者数量占比

的首秀，不只是一个新指标的登场，更是行业从产品本位向持有人本位转身的一次重要尝试。

盈利占比背后：那些“反直觉” 的现象

2026年基金半年报，盈利投资者数量占比这一指标迎来首秀。 然而，各界对于这一指标的探讨热度居高不下。 其中被讨论最多的，当属基金业绩好并不等于盈利投资者数量占比高。 中国证券报记者梳理发现，在2025年7月1日到2026年6月 30日这一区间内 ，多只基金表现亮眼，但绝大多数投资者反而亏损。 例如，长城价值甄选一年持有A区

间回报率达71.34%，但盈利投资者数量占比仅有 14.46%；银河价值成长A区间回报率达68.57%，盈利投资者数量占比仅有15.51%；融通产业趋势精选A盈利投资者数量占比仅不到10%，但基金区间回报率达57.87%；华富策略精选A的区间收益率超过57%，盈利投资者数量占比仅有13.30%。 类似的情况还出现在中信保诚周期精选A、融通明锐A、

南方周期优选A等基金上。

也有多只基金区间回报率为负，但多数投资者实现了盈利。 例如，招商安裕A区间回报率为-1.95%，但盈利投资者数量占比高达89.24%；华富匠心明选一年持有A区间回报率为-9.43%，盈利投资者数量占比高达89.15%；华富消费成长A区间回报率为-12.18%，但盈利投资者数量占比达83.22%。

沪上一位基金经理王宁（化名）完整拆解了这一现象背后的传导情况，即“基金前期业绩突出，短期排名上升 ” ，然后是“平台曝光和渠道推荐增加” ，“被前期成绩所吸引，投资者集中申购” ，“基金规模在净值高位快速增长” ，“市场风格切换或基金出现回撤” ，导致“后进入的投资者首先亏损” ，“部分投资者恐慌赎回，将浮亏变成实际亏损” ，最终形

成“基金一年涨了不少，但大多数持有人没有赚到钱” 。 反向情况则是：基金期初下跌 、投资者在低位陆续买入或定投，随后出现阶段性反弹；即使期末净值仍低于一年前，很多中途进入的投资者仍可能盈利。

除此之外，不少业内人士在首次亮相的盈利投资者数量占比这一指标中发现了很多有意思的现象。 盈米基金资深投资顾问熊思远表示：“对盈利投资者数量占比的情况进行研究，比较有意思的现象是，大多数盈利占比高的情况和我们通常理解的优秀是正相关的，比如高收益的基金，投资者盈利占比高；高夏普比率的基金，投资者盈利占比高。 但有的指标相对比较反常，那就是低申购基金的投资者盈利占比靠前。 另外，有意思的是，对标宽基指数的基金，投资者的盈利占比靠

前，整体来看，领先于行业赛道型基金。 ”

“定开、持有期产品呈现明显的两极分化，锁定期既可能锁住收益，也可能锁住亏损。 这是此次盈利投资者数量占比这一指标的一大看点。 ” 王宁表示 ，如果基金在统计区间内没有开放 ，如果收益为正 ，盈利投资者数量占比为 100%；但如果封闭期恰好覆盖净值下跌阶段 ，就会出现盈利投资者数量占比为0。 此次半年报中，共有7只基金的盈利投资者

数量占比为0，而这 7只基金均为定开或持有期产品。

关键变量：入场节奏与净值路径

如此看来，首次公布的盈利投资者数量占比这一指标，并不是单一因素作用的结果，而是多重因素叠加。

要想弄清楚哪些因素会影响盈利投资者数量占比的结果，我们先有必要了解，这一指标的计算方法，按照中基协发布的半年度报告XBRL模板 ，盈利投资者数量占比=盈利投资者数量 /投资者总数。 其中，投资者为指标计算期间持有过基金份额的投资者，盈利投资者为投资者区间净收益不小于零的投资者。

投资者区间净收益=投资者区间收益-基金交易手续费（认申购费、赎回费、转换费等）。 其中，区间收益=持有期末市值-持有期初市值+（赎回+转出+非交易过户出）-（认购+申购+定投+转入+非交易过户入）+现金分红。 此外，该指标计算时剔除了持有期限不满7日的交易。

这意味着，任何对盈利投资者数量和投资者总数有影响的因素都会对这一指标的计算结果产生影响。 据熊思远观察，高收益和投资者盈利占比正相关；低申购与投资者盈利占比正相关；较大规模和低回撤和投资者盈利占比正相关；高夏普比率和投资者盈利占比正相关；高胜率基金与投资者盈利占比正相关。另外，与过去一段时间表现较强的行业相关基金，投资者盈利占比靠前；对标宽基指数的基金，投资者盈利占比相对靠前。

华创证券分析师姚佩总结了影响盈利投资者数量占比的四大因素。 第一，收益表现是直接影响因素。 净值增长率、周度胜率和夏普比例越高的基金盈利投资者数量占比越高，说明持续上涨能力和风险调整后收益越强 ，越容易让不同买入时点的投资者实现盈利。 第二 ，风险控制和持有体验同样关键。 最大回撤越小 、波动率适中和换手率适中的基金

盈利投资者数量占比越高。 第三，基金风格和配置方向影响盈利分布。 大盘 、成长风格产品的投资者盈利占比相对更高，小盘 、价值风格产品相对偏弱；除TMT以外行业产品整体表现明显弱于非行业产品；对标宽基和成长类业绩比较基准的基金投资者盈利占比更高，行业与策略基准则相对承压。 第四，大规模、费率适中、换手率适中等产品的盈利投资

者占比更高。 大规模基金通常操作风格更为稳健 ；高费率产品在同等投资收益下更容易侵蚀净值 ，降低持有人盈利概率；适度换手则体现了基金经理对市场变化的有效应对。

“个人认为，基金业绩决定了理论上能不能赚钱，但资金什么时候进来，直接决定有多少持有人能实实在在赚到钱 。 净值收益是基础前提，但在净值为正的前提下，盈利投资者数量占比的巨大分化，核心来自持有人入场节奏。 ” 谈及哪个因素对最终数据的影响力最强，北京一位基金经理刘伟（化名）表示。

“如果只能选一个，我会选择基金在统计期内的净值路径 。 ” 王宁表示 ，这里不是单指期初到期末涨了多少，而是净值在这一年里怎么涨、怎么跌、什么时候出现最大回撤。 净值路径决定了投资者有没有盈利的基础，也决定了后来进入的资金买在什么位置 。

据一位资深基金业内人士观察，盈利投资者占比较高的基金主要包括长期业绩稳定的均衡型产品、含持有期和定开设计的产品、以绝对收益为目标的“固收+” 产品，以及机构投资者占比较高的产品等。 而盈利投资者占比较低的产品集中在赛道主题型基金、短期业绩爆发型产品，风格漂移、换手率高的产品等。

优化空间：从单一比例到多维披露

那么，盈利投资者数量占比这一指标能否成为投资者选择基金的重要参考？

“盈利投资者占比不能单独拿来选基金，不是核心投研能力指标，需要搭配多维度指标交叉验证，才能形成对产品的较完整认知。 ”刘伟表示，投资者选择基金时，需要参考包括历史收益率、最大回撤、波动率等在内的业绩与风险指标，用来判断基金经理及团队底层投资能力，看产品本身能不能创造收益、波动有多剧烈。 还有持仓与风格指标，涉及前十大重仓品种、行业分布等，用来看清底层资产，判断收益来源是否可持续。

熊思远建议投资者后续关注投资者盈利占比这一指标，作为筛选基金的重要参考之一。 “但投资决策是一个高度综合的事件，盈利投资者数量占比是一个重要的指标，并非唯一的指标。 投资者在选择品种的时候 ，也要考察夏普比率，最大回撤等常见的历史指标，如果是主动权益产品，还需要对管理人策略和风格有更深刻的认知，才能做出投资决

策。 ” 他说。

事实上，业内也在持续观察这一指标对投资者的参考价值，未来这一指标还有很大的优化空间。

王宁建议 ，可以考虑披露近一年、近三年和成立以来的盈利投资者占比；按认购或申购批次统计的“投资者同期群 ” 盈利情况 ；对于有封闭期的产品来说，披露完整封闭周期的盈利投资者数量占比。

熊思远建议，可以考虑增加披露持有满一年、持有满两年、持有满三年的投资者盈利占比，有助于关注到不同时期入场的投资者的盈利占比全貌 。

刘伟也建议，投资者收益的金额加权分布也可以作为补充披露信息，例如投资者金额加权收益率、中位数收益率，以及盈利者平均赚多少 、亏损者平均亏多少。 这样可以弥补“只统计人数、不统计金额和盈亏幅度” 的缺陷。

那么， 盈利投资者数量占比这一指标能否

成为投资者选择基金的重要参考？

“盈利投资者占比不能单独拿来选基金，不

是核心投研能力指标，需要搭配多维度指标交叉

验证，才能形成对产品的较完整认知。 ” 刘伟表

示，投资者选择基金时，需要参考包括历史收益

率、最大回撤、波动率等在内的业绩与风险指标，

用来判断基金经理及团队底层投资能力，看产品

本身能不能创造收益、波动有多剧烈。 还有持仓

与风格指标，涉及前十大重仓品种、行业分布等，

用来看清底层资产，判断收益来源是否可持续。

熊思远建议投资者后续关注投资者盈利占

比这一指标， 作为筛选基金的重要参考之一。

“但投资决策是一个高度综合的事件， 盈利投

资者数量占比是一个重要的指标， 并非唯一的

指标。投资者在选择品种的时候，也要考察夏普

比率，最大回撤等常见的历史指标，如果是主动

权益产品， 还需要对管理人策略和风格有更深

刻的认知，才能做出投资决策。 ” 他说。

事实上， 业内也在持续观察这一指标对投

资者的参考价值， 未来这一指标还有很大的优

化空间。

王宁建议，可以考虑披露近一年、近三年和

成立以来的盈利投资者占比； 按认购或申购批

次统计的“投资者同期群” 盈利情况；对于有封

闭期的产品来说， 披露完整封闭周期的盈利投

资者数量占比。

熊思远建议， 可以考虑增加披露持有满一

年、 持有满两年、 持有满三年的投资者盈利占

比， 有助于关注到不同时期入场的投资者的盈

利占比全貌。

刘伟也建议， 投资者收益的金额加权分布

也可以作为补充披露信息， 例如投资者金额加

权收益率、中位数收益率，以及盈利者平均赚多

少、亏损者平均亏多少。 这样可以弥补“只统计

人数、不统计金额和盈亏幅度” 的缺陷。

基民获得感新标尺首秀

解码“反直觉” 背后的真相

2026年基金半年报， 盈利投资者数量占比

这一指标迎来首秀。 它被市场视为 “基民获得

感” 的量化刻度。直到半年报披露结束两周后，关

于这一指标的探讨仍层出不穷。

当中国证券报记者梳理完数千只基金的披露

数据后，一系列“反直觉” 现象浮出水面：业绩亮

眼的基金，盈利投资者占比却不足20%；一些区

间收益为负的产品，多数持有人反而实现了盈利；

近期被投资者大量申购的产品， 盈利投资者数量

占比反而偏低； 对标宽基指数的基金这一指标整

体领先于行业赛道型产品； 定开与持有期产品则

呈现明显的两极分化， 锁定期既可能锁住收益实

现100%盈利，也可能锁住亏损导致全员亏损。

中国证券报记者对多位基金经理、第三方投

顾及券商分析师进行了采访，试图拆解这一指标

背后的真实逻辑：影响结果的关键变量究竟是什

么？ 这个首次亮相的指标，到底能在多大程度上

成为投资者的选基参考？ 又该如何与夏普比率、

最大回撤等传统指标搭配使用？ 更深一层的问题

是，这一指标的披露还有多大的优化空间？ 盈利

投资者数量占比的首秀，不只是一个新指标的登

场，更是行业从产品本位向持有人本位转身的一

次重要尝试。

□本报记者 张凌之

2026年基金半年报， 盈利投资者数量占比

这一指标迎来首秀。然而，各界对于这一指标的

探讨热度居高不下。其中被讨论最多的，当属基

金业绩好并不等于盈利投资者数量占比高。 中

国证券报记者梳理发现， 在2025年7月1日到

2026年6月30日这一区间内， 多只基金表现亮

眼，但绝大多数投资者反而亏损。 例如，长城价

值甄选一年持有A区间回报率达71.34%， 但盈

利投资者数量占比仅有14.46%；银河价值成长

A区间回报率达68.57%， 盈利投资者数量占比

仅有15.51%； 融通产业趋势精选A盈利投资者

数量占比仅不到10%， 但基金区间回报率达

57.87%； 华富策略精选A的区间收益率超过

57%，盈利投资者数量占比仅有13.30%。类似的

情况还出现在中信保诚周期精选A、 融通明锐

A、南方周期优选A等基金上。

也有多只基金区间回报率为负， 但多数投

资者实现了盈利。 例如，招商安裕A区间回报率

为 -1.95% ， 但盈利投资者数量占比高达

89.24%； 华富匠心明选一年持有A区间回报率

为-9.43%， 盈利投资者数量占比高达89.15%；

华富消费成长A区间回报率为-12.18%，但盈利

投资者数量占比达83.22%。

沪上一位基金经理王宁（化名）完整拆解

了这一现象背后的传导情况，即“基金前期业

绩突出，短期排名上升” ，然后是“平台曝光和

渠道推荐增加” ，“被前期成绩所吸引， 投资者

集中申购” ，“基金规模在净值高位快速增

长” ，“市场风格切换或基金出现回撤” ， 导致

“后进入的投资者首先亏损” ，“部分投资者恐

慌赎回，将浮亏变成实际亏损” ，最终形成“基

金一年涨了不少， 但大多数持有人没有赚到

钱” 。 反向情况则是：基金期初下跌、投资者在

低位陆续买入或定投，随后出现阶段性反弹；即

使期末净值仍低于一年前， 很多中途进入的投

资者仍可能盈利。

除此之外，不少业内人士在首次亮相的盈利

投资者数量占比这一指标中发现了很多有意思

的现象。盈米基金资深投资顾问熊思远表示：“对

盈利投资者数量占比的情况进行研究，比较有意

思的现象是，大多数盈利占比高的情况和我们通

常理解的优秀是正相关的， 比如高收益的基金，

投资者盈利占比高；高夏普比率的基金，投资者

盈利占比高。 但有的指标相对比较反常，那就是

低申购基金的投资者盈利占比靠前。 另外，有意

思的是，对标宽基指数的基金，投资者的盈利占

比靠前，整体来看，领先于行业赛道型基金。 ”

“定开、 持有期产品呈现明显的两极分化，

锁定期既可能锁住收益，也可能锁住亏损。 这是

此次盈利投资者数量占比这一指标的一大看

点。 ” 王宁表示，如果基金在统计区间内没有开

放， 如果收益为正， 盈利投资者数量占比为

100%； 但如果封闭期恰好覆盖净值下跌阶段，

就会出现盈利投资者数量占比为0。此次半年报

中，共有7只基金的盈利投资者数量占比为0，而

这7只基金均为定开或持有期产品。

如此看来， 首次公布的盈利投资者数量占

比这一指标，并不是单一因素作用的结果，而是

多重因素叠加。

要想弄清楚哪些因素会影响盈利投资者数

量占比的结果，我们先有必要了解，这一指标的

计算方法， 按照中基协发布的半年度报告

XBRL模板，盈利投资者数量占比=盈利投资者

数量/投资者总数。 其中，投资者为指标计算期

间持有过基金份额的投资者， 盈利投资者为投

资者区间净收益不小于零的投资者。

投资者区间净收益=投资者区间收益-基金

交易手续费（认申购费、赎回费、转换费等）。 其

中， 区间收益=持有期末市值-持有期初市值+

（赎回+转出+非交易过户出）- （认购+申购+

定投+转入+非交易过户入）+现金分红。 此外，

该指标计算时剔除了持有期限不满7日的交易。

这意味着，任何对盈利投资者数量和投资者

总数有影响的因素都会对这一指标的计算结果

产生影响。 据熊思远观察，高收益和投资者盈利

占比正相关； 低申购与投资者盈利占比正相关；

较大规模和低回撤和投资者盈利占比正相关；高

夏普比率和投资者盈利占比正相关；高胜率基金

与投资者盈利占比正相关。另外，与过去一段时间

表现较强的行业相关基金，投资者盈利占比靠前；

对标宽基指数的基金，投资者盈利占比相对靠前。

华创证券分析师姚佩总结了影响盈利投资

者数量占比的四大因素。第一，收益表现是直接

影响因素。净值增长率、周度胜率和夏普比例越

高的基金盈利投资者数量占比越高， 说明持续

上涨能力和风险调整后收益越强， 越容易让不

同买入时点的投资者实现盈利。第二，风险控制

和持有体验同样关键。最大回撤越小、波动率适

中和换手率适中的基金盈利投资者数量占比越

高。 第三，基金风格和配置方向影响盈利分布。

大盘、 成长风格产品的投资者盈利占比相对更

高，小盘、价值风格产品相对偏弱；除TMT以外

行业产品整体表现明显弱于非行业产品； 对标

宽基和成长类业绩比较基准的基金投资者盈利

占比更高，行业与策略基准则相对承压。 第四，

大规模、费率适中、换手率适中等产品的盈利投

资者占比更高。 大规模基金通常操作风格更为

稳健； 高费率产品在同等投资收益下更容易侵

蚀净值，降低持有人盈利概率；适度换手则体现

了基金经理对市场变化的有效应对。

“个人认为，基金业绩决定了理论上能不能

赚钱，但资金什么时候进来，直接决定有多少持

有人能实实在在赚到钱。净值收益是基础前提，

但在净值为正的前提下， 盈利投资者数量占比

的巨大分化，核心来自持有人入场节奏。 ” 谈及

哪个因素对最终数据的影响力最强， 北京一位

基金经理刘伟（化名）表示。

“如果只能选一个，我会选择基金在统计期

内的净值路径。 ” 王宁表示，这里不是单指期初

到期末涨了多少，而是净值在这一年里怎么涨、

怎么跌、什么时候出现最大回撤。净值路径决定

了投资者有没有盈利的基础， 也决定了后来进

入的资金买在什么位置。

据一位资深基金业内人士观察， 盈利投资

者占比较高的基金主要包括长期业绩稳定的均

衡型产品、含持有期和定开设计的产品、以绝对

收益为目标的“固收+” 产品，以及机构投资者

占比较高的产品等。 而盈利投资者占比较低的

产品集中在赛道主题型基金、 短期业绩爆发型

产品，风格漂移、换手率高的产品等。

盈利占比背后：那些“反直觉” 的现象

关键变量：入场节奏与净值路径

优化空间：从单一比例到多维披露

视觉中国图片
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