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今年以来至7月21日，近800亿元
资金借道ETF流向港股市场。在130余
只港股主题ETF中，资金偏爱科技、互联
网行业，69只港股主题ETF获得资金净
流入。

今年以来，大量资金持续增持港股主
题ETF。按照年内成交均值计算，截至7
月21日，5只港股主题基金ETF今年以
来均获得超50亿元资金净流入。其中，
富国中证港股通互联网ETF、工银瑞信
国证港股通科技ETF分别获得约230亿
元、150亿元资金净流入。

资金的持续流入带动港股主题ETF
基金规模屡创新高。截至7月21日，富
国中证港股通互联网ETF基金份额达到
588.47亿份，基金规模达到547.1亿元，
较去年底分别增长84.08%、146.56%；工
银瑞信国证港股通科技ETF基金份额
增至193.31亿份，基金规模增至263.31
亿元；景顺长城中证港股通科技ETF基
金份额和规模分别增至 223.13 亿份、
169.51亿元；广发恒生科技ETF、大成恒
生科技ETF等多只产品规模也创历史

新高。
此外，在香港上市的南方东英恒生科

技指数ETF同样受到资金偏爱。今年以
来，南方东英恒生科技指数ETF规模上
涨124亿港元，基金规模突破500亿港
元，创下历史新高。截至6月30日，南方
东英恒生科技指数ETF在南向通ETF的
持仓规模市占率达到87%。

目前，华安恒生港股通科技主题
ETF、汇添富国证港股通互联网ETF、嘉
实恒生港股通科技主题ETF、嘉实恒生
消费ETF等多只产品即将发行，南方国
证港股通创新药ETF、银河中证港股通
创新药发起式指数基金等产品进入申报
阶段。

长城基金国际业务部副总经理曲少
杰表示，近期，港股科技、互联网、机器人
等板块交易热度已回落至相对低位；同
时，港股创新药、新消费领域的交易热度
则相对较高。根据资金轮动经验看，未来
一段时间内，港股市场可能反复出现“跷
跷板”行情。

据上证报、中经网

又有两家私募同日注销。7月20日，
中基协官网更新2则注销信息：万盟盛世
（北京）投资有限公司、北京空天君融产业
投资私募基金管理有限公司均因12个月
无在管注销。

事实上，7月11日，中基协曾发布通
报一连注销4家私募基金管理人。中基
协指出，广东盈瀚投资有限公司、众石财
富（北京）投资基金管理有限公司、北京金
安私募基金管理有限公司、浙江金钲投资
管理有限公司4家私募基金管理人存在
异常经营情形，且未能在书面通知发出后
的3个月内提交符合规定的专项法律意
见书，因此注销该4家机构的私募基金管
理人登记。

中基协官网数据显示，截至 7月 20
日，7月以来，已有52家私募注销。拉长时
间看，含上述私募在内，年初至今则共计有
656家私募注销。其中，321家私募主动注
销，占比达48.93%。同期，285家被协会
注销，49家因12个月无在管注销，另有1
家私募为依公告注销。

相较之下，2024年同期已注销私募则

达到了952家，其中525家私募被协会注
销，占比超五成，296家为主动注销，占比
超三成，12个月无在管注销、依公告注销
情形则各有121家、10家。

这意味着，虽然注销机构总量较去年
同期减少，但2025年以来主动注销的私募
数量同比增长8.45%，在全部注销私募数
量中的占比也有所增加，已超过了协会注
销私募的数量。

值得注意的是，年初以来，不少“老牌”
私募宣告离场。年内注销的机构中有204
家私募均在2015年7月20日前登记为私
募基金管理人。这意味着，年内注销的登
记超十年的私募机构占比已超三成。

财经评论员郭施亮表示，私募纷纷注
销或与市场加速优胜劣汰有关，主动注销
增加反映出私募运营成本提升、竞争激
烈。此时私募寻求主动退出，可能是为
了避免无效竞争、加剧运营成本压力。
登记时间较久的私募机构注销，或也与
运营成本、竞争压力、获客成本高居不下等
因素有关。

据北京商报

年内吸金近800亿元
港股主题ETF节节高

656家私募年内注销
超三成登记长达10年

随着Wind微盘股指数再创历史新高，市场关于小
市值策略是否过热的讨论再度热烈起来。

中银证券表示，近期微盘股拥挤度上升至历史较高
位置，如Wind微盘股指数较万得全A超额净值处于历
史极高位置，近一周上行。

泓德智选启航基金经理李子昂表示，随着小微盘股
票的大涨，市场也在讨论这些板块的拥挤度问题，甚至
在未来某一时点出现风格大幅切换的可能性。

诺安多策略基金经理表示，该基金在过去两年创造了
超额收益，但还是要提醒客户，由于希望给认同其投资理
念并坚定持有的客户以长期收益，因此基金的波动在同类
中较高，需要持有人结合自身波动承受能力谨慎购买。

招商量化精选基金经理王平表示，产品策略持仓市
值偏小，非常受益于今年以来的小市值行情，也请投资

者高度关注小市值风险。
不少基金经理通过策略迭代应对可能发生的波

动。如李子昂表示一方面对风险模型做了比较好的约
束，努力降低风格暴露，另一方面也对模型做了更多迭
代，使模型努力适应市场风格的变化。

展望后市，中欧金安量化基金经理表示，面对市场不
确定性加剧的现状，将风险敞口的管控调整得更为严
谨。一方面，严格监控组合风险因子暴露，合理控制行业
偏离度，争取让策略在波动市况中维持风险与收益的平
衡；另一方面，持续推进模型更新迭代。深度校验行业模
型结果与基本面逻辑的一致性，去伪存真优化模型输
入。同时基于市场特征演变，迭代模型对行情的适配性，
力争提升策略在延续波动环境中的超额收益挖掘能力。

据证券时报

投资需关注小市值风险提醒

量化策略基金表现抢眼
基金经理：投资者需高度关注小市值风险

在创新药席卷市场的浪潮中，量化策略基金（包括部分风格类量化策
略的主动型基金）正迎来一场静悄悄而耀眼的“逆袭”。

Wind最新数据显示，全市场有近100只量化策略基金单位净值创历
史新高。前十大重仓股占股票持仓比例不到6%的基金今年更是获得近
50%的回报。

近年来，投资者对小市值公司、量化策略等情绪从极度悲观到极度乐
观转换过多次。在此类策略赚钱效应再度火爆之际，市场关于小市值策
略是否过热的讨论再度热烈起来。有基金经理表示投资者需要高度关注
小市值风险。

量化策略基金净值创新高

今年以来，尽管人形机器人、创新药
等主题轮番上演高弹性大戏，但仍有不
少投资者对此类行业主题型基金的高波
动表示厌恶。不过，让投资者不能视而
不见的是，主动型基金赚钱效应已经开始
回归。

在创新药主题基金霸屏基金涨幅榜
的光芒下，一些主动型基金的最新净值已
悄然创下历史新高。其中尤以采取了纯
量化策略的基金和部分持仓分散、风格类
量化策略的主动型基金居多。

Wind数据显示，诺安多策略、建信灵
活配置、中信保诚多策略、国金量化多因
子、华夏智胜新锐、招商量化精选等基金
近期净值均刷新历史新高。

经调查发现，采用一些量化策略的
基金近期热度明显提升，投资者问询关

注度较高。投资者正被这类策略较强的
回撤修复能力以及净值屡创新高的能力
所吸引。

诺安多策略自2023年6月底开始采
取“在估值定价不充分的中小盘股中勤奋
地捡烟蒂”投资策略，今年获得48.24%的
正收益，至今已连续3年实现正收益。该
基金持仓较为分散，今年一季度末前十大
重仓股占股票持仓比例不到6%。

建信灵活配置今年实现39.77%的正
收益，同样连续3年实现正收益，该基金
以保持指数增强为主的方式进行管理，不
断迭代升级量化多因子模型，风格上维持
偏小盘，同时保留小部分仓位执行以绝对
收益为目标的投资策略。

此外，招商基金王平、国金基金马芳
等多位知名量化基金经理，在收复前期净
值回撤后，管理产品净值再创新高。

江峰管理的中信保诚景气优选和中
信保诚多策略今年均取得30%以上正收

益，其采用的虽不是量化策略，不过其重
仓股十分分散且换手率较高的风格有点
类似量化基金。

西部证券统计最新数据显示，公募主
动量化基金今年平均收益11.21%，实现
正收益的基金占比95.86%。相比大开大
合的行业主题基金，量化策略基金凭借较
小回撤以及较好的持有体验再度俘获投
资者青睐。

环境改善+策略升级作保障

市场环境改善为量化策略提供了理
想舞台，如今年贝塔、动量、杠杆等因子涨
幅居前。

开年以来，A股日均成交额连续维持
在万亿元以上，资金回流带动市场活跃度
提升，显著优化了量化模型的交易条件。
一些量价因子和统计套利策略在流动性
充裕的环境中如鱼得水。

国金量化多因子基金的基金经理在
基金二季报中表示，市场活跃度处于五年
平均水平以上位置，贝塔值波动相对较
高，特别是二季度初，该风格波动与去年9
月较为极致的水平相当。

信澳星耀智选冯玺祥分析，报告期内
产品获取正超额收益，从归因上看，价量、
市值等因子为其带来了正贡献，盈利、估
值等因子则带来负贡献。

小市值公司的高弹性为量化策略提

供高回报贡献不小。今年以来，Wind微
盘股指数今年累计涨幅超过43%。

诺安多策略基金经理认为，中小盘
股里面有大量新质生产力、专精特新“小
巨人”、隐形冠军公司。在新经济正在逐
步替代旧经济的过程中，中小盘股绝不
会缺席。

此外，策略迭代升级也成为量化策略
超额收益的关键。经历2024年初小市值
公司流动性危机后，公募量化基金对策略
进行了大幅调整。一些管理规
模较大的量化基金不再过
度集中追逐小市值公司，
对中大市值公司也进行
了适度配置。有机构研
究指出，主动量化基金方
面，截至去年年末，小微
盘配置权重从前期32.3%
高点开始回落，成长配置
权重相较于年初提升超过
10%。一些为追求业绩
锐度的量化基金放弃
规模增长，通过规模
限购来保持策略有
效性。


