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新基“无人问津”之时 或是投资者布局良机
二季度以来，三大主要指数震荡下

跌，截至6月5日收盘，上证指数、深证成
指、创业板指分别累计下跌1.24%、6.65%、
8.23%。随着市场的持续调整，基金发行市
场也有所降温。Choice数据显示，较之去
年同期，公募新发基金数量减少近两成。

有公募人士受访表示，基金发行市场
当下处于“好做不好发”状态，这也往往对
应市场阶段性底部。站在当下时点，A股
小幅震荡整理的运行特征或会延续，中期
仍应保持客观心态来面对市场，对于偏左
侧以及持有周期较长的投资者而言，当前
已是较好的入场时点。

Wind数据显示，今年5月基金整体收益有
限，3900余只基金月内收益为正，占比约为
36%。从持仓情况来看，绩优基金持仓多以传媒、
人工智能等TMT板块为主。

业内人士表示，当前市场走弱主要源于对强
预期、弱现实的基本面进行的修正，且预期收缩幅
度或已超调，未来将进行缓慢修复。从长期视角
看，国内复苏的大趋势仍然存在，A股中长期投资
价值显现。预计后续投资机会将更多由盈利驱
动，市场行情逐步偏向均衡。

3922只基金回报率为正

5月以来，A股市场震荡走低，基金收益整体
表现也受到影响。Wind数据显示，截至5月31
日，在全市场10886只基金产品中，有3922只基金
月内收益为正，占比约为36%。

对于主动权益类基金（含普通股票型、偏股混
合型、平衡混合型、灵活配置型，下同）而言，这一
比例则继续下降。记者初步统计，在全市场4225
只主动权益类基金中，仅有489只5月收益为正，
占比仅为12%。这也意味着，近九成主动权益类
基金5月面临亏损。

就单只基金产品而言，共有8只产品5月回报
率达到10%及以上，其中广发成长领航一年持有、太
平行业优选以及东方区域发展分别以15.73%、
13.00%以及11.74%的月度回报率位居主动权益类基
金前三位。与此同时，5月跌超10%的基金产品却
达到了57只，其中创金合信港股通成长、国金ESG
持续增长、西部利得港股通新机遇跌幅位居前三，回
报率分别为-14.84%、-13.94%、-13.77%。以此计算，
5月主动权益类基金的首尾业绩差超过了30%。

不过，规模不足10亿元的“小而美”主动权益类
产品5月业绩表现较为亮眼。具体来看，5月业绩

居前的广发成长领航一年持有、太平行业优选、东
方区域发展最新规模分别为3.17亿元、0.58亿元以
及0.70亿元。此外，国融融盛龙头严选、中邮健康
文娱、中海信息产业精选等5月回报率位列第4至
第13的十只基金产品最新规模同样不超过10亿元。

“小规模基金更易调仓，管理人能及时把握行
业轮动和风格切换，其随着业绩增长会得到基民
青睐。”华林证券资管部董事总经理贾志告诉记
者。不过，他同时强调，对于“小而美”基金也需要
拉长周期进行确认，不要被短期业绩所误导，否则
容易追涨而造成损失。

TMT等领域重仓基金业绩亮眼

从今年前5月的基金持仓情况来看，重仓传媒
板块、以人工智能为代表的TMT板块和以央国企为
代表的估值修复主线成为绩优基金持仓共同特点。

例如，今年以来总回报率最高的基金产品为
银华基金旗下银华体育文化，年内回报率为
68.92%。该基金为一只混合型产品，最新规模仅
有1.02亿元。从持股情况来看，该基金前十大重
仓股主要为传媒、计算机、电子等领域。一季报显
示，该基金对吉比特、三七互娱、昆仑万维、恺英网
络及三六零的持仓市值位居前列。

2023年以来总回报率达57.13%的基金产品是
东吴移动互联，主要重仓了TMT板块。该基金截至
2023年一季度末的前十大重仓股分别为兆易创新、
金山办公、海光信息、寒武纪-U、中际旭创、中科曙
光、科大讯飞、沪电股份、天孚通信以及晶方科技。

“短期市场看不到经济持续走强的正反馈，所
以更偏向于去追逐那些长期空间大、短期很难证
伪的投资，中特估和人工智能具有这种特征。中
特估是长期资产低估的逻辑，人工智能则是长期
空间大的逻辑。”星石投资总经理、高级基金经理

汪晟对记者表示，上述板块的走势将主要取决于
对未来经济实际运行的趋势判断。经济趋于走
强，偏顺周期的、有持续基本面支持的方向可能逐
渐会成为主线，而估值驱动为主的主题性投资可
能会有波动。当前时点，基于公司业绩的趋势能
把握的是确定性更强的方向。

A股中长期投资价值显现

在业内人士看来，当前市场走弱源于对强预
期、弱现实的基本面进行的修正，且预期收缩幅度或
已超调，未来将进行缓慢修复。从长期视角看，国内
缓慢复苏的大趋势仍然存在，A股投资价值凸显。

“弱现实和弱预期两个因素叠加，导致市场近
期走势较弱。从长期视角看，A股的投资价值是
毋庸置疑的，现在需要等待经济预期层面的明确
变化。”汪晟表示，首先，中国的出口具有韧性，其
当前的主要驱动力来自于高端制造业，背后则是
中国产业升级的长期可持续。其次，内生性消费
的修复也是一个结构性亮点。只是在总量比较弱
的数据之下，不容易看到结构性改善的变化。未
来主要驱动可能还在于内需，其中更多在于线下
服务的修复，这个趋势比较明确。

银河证券认为，A股在经历5月大幅回调，降
至1月初点位，估值处于历史中低水平。消费板块
业绩增速总体较高，业绩确定性较强。数字经济
是今年成长性较高的板块，但细分领域分化加剧。

对于当前调整明显的新能源产业链，汪晟表
示，新能源等行业的需求和供给都出现了较快增
长，目前需求略有放缓，短期供给端的压力比较
大，现在这个阶段可能还需要一定的时间去消化
供给的增长。不过，对上述朝阳产业来说，全球范
围内需求有支撑，哪怕现在面临一些压力，长期还
是有不错的发展空间。 据《经济参考报》

绩优基金青睐TMT主题 盈利驱动或成主线

虚假繁荣的泡沫终究会被刺破。成立3年多
来，凯石沣混合基金20多次面临清盘危机，总能在
关键时刻迎来“帮忙资金”出手相助，但如今，还是
难逃被清算的命运。

这敲响了对迷你基金的警钟。当前基金产品
同质化竞争严重，缺乏特色的基金乏人问津，加上
基金发行市场寒意阵阵，不少老基金强撑“残壳”。
“帮忙资金”虽解燃眉之急，却留下更大的隐患。更
有部分基金采取极致打法，试图自救，短期内规模
实现了扩张，但长久生命力仍有待时间检验。在业
内人士看来，公募基金数量已超万只，一场产品端
的供给侧出清乃大势所趋。

保不住的“壳”

5月31日，凯石基金公告称，截至2023年5月
30日，凯石沣混合已连续60个工作日出现资产净
值低于5000万元的情形。为维护基金份额持有人
利益，基金合同约定，无需召开基金份额持有人大
会，基金合同自动终止并依法履行财产清算程序。

清算来得猝不及防，却又理所当然。“凯石沣
混合中‘帮忙资金’痕迹明显，但是‘帮忙资金’每次
出手相助不是免费的，需要公司付出一定成本。从
结果来看，凯石沣混合保壳多年，已没有太大意义，

纯粹浪费公司资源。”某业内人士直言。
记者梳理发现，有部分基金规模常年在5000

万元左右徘徊，总能在关键时点迎来“帮忙资金”相
助，勉强存活，但迟迟“长不大”。

忍不住的激进

不同于引入“帮忙资金”，部分迷你基金摸索出
一条新的自救路径，即采用极致化打法，以短期亮眼
的业绩吸引投资者。

从今年以来业绩排名靠前基金看，多数基金规
模不足5亿元。具体而言，截至6月2日，今年以来
业绩排名前50的主动权益类基金中，有30多只一
季度末规模低于5亿元，其中21只规模低于2亿元。

现在不少基金公司尤其是小基金公司，旗下都
有一些基金采取押注式打法，从基金名字中看不出
具体的投资方向，实则定位于行业主题基金。

挡不住的趋势

据Choice数据统计，截至3月底，规模低于
5000万元的迷你基金约有1000只。如何处置旗下
迷你基金成为摆在不少基金公司面前的一道难题。

“目前对待迷你基金的态度是能保还是要

保。”某小基金公司产品总监无奈地表示，“大基金
公司旗下产品较为齐全，即使个别基金清盘对他们
影响也不大。但对于小基金公司来说，旗下产品有
限。我们希望市场风口来的时候，最起码有‘种子’
在。同时，基金清盘对公司声誉会造成负面影响，
公司本来就负面消息缠身，已不堪重负了。”

上述产品总监也坦言，保住迷你基金是一件
非常困难的事情。“我们有一只基金，一直在努力保
壳，但是没办法，公司资源有限，面对资金撤出，也
是无能为力。我们也将某只基金定位为行业主题
基金，但是现在已有不少基金采取这样的操作，‘内
卷’十分严重，只有短期收益足够亮眼，才能被投资
者看见。”

公募行业优胜劣汰正在加速，是大势所趋。上
海证券基金评价研究中心高级基金分析师池云飞
表示，对于基金公司而言，布局产品时要基于自身
资源禀赋，要有长远考虑，不能什么热门就上什么。

在盈米基金蜂鸟研究员李兆霆看来，一只基
金的规模如果萎缩到需要通过保壳来避免清盘，这
意味着基金本身业绩就不达标，或是基金公司渠道
端销售力度不够，想让基金重新进入大众视野并获
得申购，难度很大。将资源分配在老基金保壳上还
是新基金发行上，是基金公司需要考虑的问题。

据《上海证券报》

“帮忙资金”不管了 迷你基金保壳更难了

A股市场近日触底反弹味道渐浓，万余只基金
在上周实现正收益。AI主线再度回归，领跑市场。

基金人士表示，从国内来看，近期A股市场热度
有所回升，大盘下行空间较为有限；海外方面，美国
债务上限危机解除、美联储6月加息预期有所回落，
市场流动性压力减弱。

北向资金转为净流入

上周，A股市场日均成交额9457亿元，市场热
度有所回升。上证指数、沪深300指数和万得全A
指数分别上涨0.55%、0.28%和0.87%，北向资金净流
入50.21亿元。

中欧基金发布观点认为，由于美元指数有所回
落、美国债务上限危机解除、对美联储6月加息预期
下降，北向资金在上周五大幅流入，带动上周北向资
金转为净流入。

从申万一级行业指数来看，上周17个行业指数
上涨，14个行业指数下跌。其中，传媒、计算机、通信
行业指数表现最佳，分别上涨9.67%、6.39%、6.26%。
在此背景下，Wind数据显示，上周，全市场18382只
（不同份额未合并）基金中，13701只基金实现正收益，
占比近75%。其中，游戏动漫ETF再领风骚，国泰中
证动漫游戏ETF以13.05%的收益率领跑市场，华夏中
证动漫游戏ETF以12.96%的收益率次之。

从今年业绩来看，截至6月2日，华夏中证动漫
游戏ETF净值涨幅再度逼近100%，达99.32%。不
过，一位今年以来业绩领跑的基金经理表示：“游戏
传媒板块‘上车’要谨慎，现在市场预期演绎已经较
为充分。”

此外，数据显示，上周，主动权益型基金净值平
均上涨0.72%，纳入统计的7122只产品中有4482只
产品净值上涨。11只基金净值涨超10%，其中银华体
育文化、招商行业领先涨幅居前，分别达12.83%、
11.47%；银河文体娱乐主题、嘉实文体娱乐等多只基
金净值涨超9%。

聚焦业绩主线

上证指数自5月25日盘中下探至年内低点后震
荡上行。“从股债收益差来看，市场5月已经体现了
比较悲观的预期，下行空间较为有限。”宏利基金管
理相关人士表示。

此外，6月2日，恒生指数大涨超4%，恒生科技
指数更是大涨超5%。格林基金权益部研究员秦秀
婷认为，5月以来，美国企业家陆续访华；针对美联储
6月份议息会议，美联储主席鲍威尔表示或将维持利
率不变。以上这些消息促使港股市场流动性压力得
以缓和。

细分行业方面，AI主线在近期反弹中再度回
归。嘉实文体娱乐基金经理王贵重表示，6月，一批
结合大模型的AI应用陆续发布，投资者试用功能
后，对公司的远期空间和业绩预期逐渐上调。而其
中真正能借助AI打开收入天花板，或实现商业模式
创新、降本增效的AI应用公司值得关注。

宏利基金管理相关人士表示，重点关注景气度
较好且超预期的出行链、餐饮消费链、医疗服务和器
械、药房、医美、化妆品、非乳饮料、光伏、储能等。此
外，率先调整、已经调整到历史均值附近的半导体、
算力、操作系统、云计算等相关细分行业值得关注。

据《中国证券报》

基金发行市场降温

Choice数据显示，截至6月5日，按基金成立日
计算，今年以来共有512只新基金（仅计算初始基
金）成立，总发行份额达4252.15亿份；较之去年同期
减少了121只产品，发行份额也减少了426.27亿份，
下降幅度近1成。

从近三个月的发行量来看，发行市场略显冷意。
3至5月分别有159只、102只、108只新基金成立，平均
发行份额为9.25亿份、7.48亿份、6.63亿份；月发行份
额从1442.69亿份降至716.12亿份，降幅达50.36%。

与此同时，不仅发行份额有所减少，还有权益
类基金出现募集失败的现象。例如，民生加银基金
6月5日和6月3日分别发布公告称，民生加银卓越
配置两年持有期混合型基金中基金（FOF）、民生加
银优享进取一年封闭运作股票型基金中基金
（FOF-LOF）募集失败。而在5月27日，鹏扬进取先
锋一年持有期混合也同样宣告发行失败。换言之，
短短十天内，已有3只基金接连发行失败。

“权益类基金确实不好卖”“我们今年的目标不
是什么‘爆款’，而是保成立”“权益产品当然还是我
们的发展重点，但就怕市场不给力”，多位公募基金
内部人士这样告诉记者。

“今年A股市场的表现以结构性行情为主，赚钱
效应不强。”一位中型基金公司人士对记者表示，市场
的频繁调整让投资者无从下手，认购基金的热情也随
之降低，但或许可以换个视角去理解后续投资机会。

“基金发行市场已经到了‘好做不好发’的时
候。”华南一位公募基金内部人士对记者表示，“从
历史经验看来，基金发行的冰点，往往可能是市场
低点，也是逆势布局的买点，新基金低点入市更容
易做出长期超额收益”。

所谓“好发不好做，好做不好发”，是投资圈流
传的一种说法，是指新发火爆往往意味着行情火
爆、估值较高，未来投资难度大；而当新发低迷的时
候，往往是比较适合入场投资的时候，因为这个时
候估值和点位都相对较低。

华福证券分析师燕翔认为，投资中人们常说要

在别人恐惧时贪婪、要在别人贪婪时恐惧，而现实情
况却是投资者往往会在别人恐惧时更加恐惧、别人
贪婪时更加贪婪。基金产品发行在行情顶部门庭若
市，而在市场底部却又无人问津，正是人性使然。

不过，记者也注意到，发行市场并非毫无亮
点。例如，6月3日，泉果基金公告称，泉果思源三
年持有期混合于6月2日正式成立，首募获得8.35
万户有效认购，首募规模达21.33亿元。这也刷新了
今年以来持有期权益基金首发新纪录。

与此同时，市场目前有113只基金产品（仅计算
初始基金）处于正在发行阶段，其中债券型基金有
50只，占比超过4成；而主动权益类产品（包括偏股
混合型、普通股票型基金）有28只。

那么，该如何改善投资者当下信心不足的现
状？泉果基金对第一财经表示，专业服务和专业投
研一样重要，公司投资者服务团队在各个渠道已展
开线下宣讲和线上原创内容陪伴。在其看来，“只
有一种方式可以抚平净值的波动，就是用服务和陪
伴客户来度过艰难时刻。只有穿过周期，客户才能

获得合理、良好的收益”。

弱复苏下如何寻找机会

“今年都在说复苏，但与投资者的直观感受不
符，所以大家感到迷茫。包括基金的销售、投资者
情绪实际比年初还要来得低迷。”鹏华基金量化及
衍生品投资部总经理苏俊杰告诉记者，今年的市场
一定要注重底线思维，不是特别强的复苏，而是很
弱的复苏。

“基本面让位于拥挤度，从原来的景气度交易
变成再平衡交易，从原来的动量交易变成了今年的
反转交易，是今年市场的重要特征。”在苏俊杰看
来，想做收益，要找拥挤度相对低的方向，如果这个
方向还有业绩的拐点，那就是戴维斯双击，估值也
提升，盈利也提升。

燕翔在研报中分析称，当前时点股票资产已具
有极高的性价比，后续继续回调的时间和空间都较
为有限，行情出现反弹的概率较大，特别是对于偏
左侧以及持有周期较长的投资者而言，当前已是较
好的入场时点。

“A股的行情分化主要是市场对经济预期的博
弈。”恒生前海权益投资总监祁滕也有类似看法，他
对第一财经表示，虽然目前一些固定资产较重的、
制造业属性较强的行业如新能源、化工等表现都比
较弱，但随着宏观经济的逐步见底回升，顺周期的
行业有望看到起色，此时新能源板块、半导体板块
处于可左侧布局的阶段。

“A股市场已经定价了非常悲观的宏观经济与
政策预期，估值处在具有性价比的位置。”长城基金
宏观策略研究员汪立在受访时指出，极度悲观的经
济和政策预期下也有出现预期差的可能性，任何超
预期的政策或经济增长或许会带来压抑过久的短
期快速反弹。

“2023年将会是转折之年，新一轮上行周期已
开启。”泉果基金董事总经理、公募投资部基金经理
刚登峰对记者表示，当前市场估值水平为未来3年
的收益表现创造了有利条件，大概率可以看到消费
服务场景、制造业及房地产产业链、明年外需等方
向回升。 据《第一财经日报》

AI领跑市场
万只基金业绩回暖


