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主动权益基金赚业绩

近期，创新药板块行情持续演绎，推动
基金产品业绩向好。业绩翻倍基金产品批
量涌现，在7月29日，创新药行情达到巅
峰，年内基金业绩翻倍的产品总数一度达
到了17只，均为创新药主题基金，其中10
只产品为主动权益基金，7只产品为创新
药主题ETF。

汇添富香港优势精选、长城医药产业
精选、中银港股通医药、永赢医药创新智
选、华安医药生物5只创新药主题基金占
据年度业绩榜前列，汇添富国证港股通创
新药ETF、万家中证港股通创新药ETF、
广发中证香港创新药ETF、华泰柏瑞恒生
创新药ETF、银华国证港股通创新药ETF
等ETF产品业绩紧随其后。

今年以来，人形机器人、创新药板块迎
来爆发性行情，率先布局的主动权益基金
业绩一骑绝尘，长期占据年内业绩榜前列，
主动权益基金经理凭借精准选股和集中持
仓，收获的业绩大幅领先相关指数基金产
品。

不过，主动权益基金虽赢得业绩，但是
就规模变化看，不及ETF产品对投资者的
吸引力。就市场结构看，ETF的规模扩张
与行业主题行情高度绑定。今年，创新药、
人形机器人等热点板块贡献显著。

Wind数据显示，10只业绩翻倍的创
新药主动权益基金二季度末规模仅94亿
元，二季度期间规模仅增加了58亿元。7
只ETF产品二季度规模增加了129亿元，
总规模达到了284亿元。最新数据显示，7
月份至今，7只ETF规模再度增加近100

亿元。
在这轮创新药行情中，主动权益基金

规模的增长显然不及ETF，更多投资者通
过配置ETF参与创新药的政策红利和行
业突破带来的投资机会。

在今年二季度，年内业绩排名第一汇
添富香港优势精选规模甚至出现下滑，该
产品为QDII基金，或受到QDII额度等限
制，7月28日开始暂停申购。其他几只业
绩靠前的创新药主动权益基金规模出现数
倍增长，不过仅永赢医药创新智选一只基
金规模超过30亿元。

创新药板块的爆发性行情，为ETF提
供了绝佳扩张契机。广发中证香港创新药
ETF、汇添富国证港股通创新药ETF二季
度末规模分别达到了134亿元和78亿元，
最新规模分别达到了154亿元、120亿元。

汇添富基金是市场上为数不多在主动
权益和ETF领域对港股创新药都有布局
的基金公司，公司旗下的汇添富国证港股
通创新药ETF年内获资金净流入超80亿
元，成为此轮创新药行情中吸金最多的产
品。

除了创新药主题，人形机器人、券商等
主题的ETF规模均比主动权益基金要大。

沪上一位基金评价人员表示，出现这
一现象的核心原因是ETF的被动跟踪机
制决定了它能精准捕捉行业贝塔收益，资
金的偏好反映出投资者更倾向于通过
ETF快速布局高景气赛道，而非依赖主动
基金的个股选择能力。

主动权益基金被挤压

近年来，ETF迎来迅猛发展，产品数

量、规模以及覆盖领域均不断扩张，甚至对
主动权益基金形成全方位挤压。

今年，主动权益基金业绩突出，但是新
发市场仍依赖历史业绩表现突出的绩优基
金经理挂帅，资金流入动能明显不足。
ETF凭借透明持仓和灵活交易特征吸引
大量投资者和量化资金。ETF每日披露
持仓和规模，避免“风格漂移”风险，能及时
监控资金流向；部分ETF实现T+0交易机
制，进一步强化了对交易型资金的吸引力。

ETF的管理费率普遍低于主动权益
基金，具有明显的成本与效率优势。在收
益相近时，资金更倾向低成本工具。

基金公司也在将战略重心转移至被动
投资，这进一步挤压主动权益基金的空间。

2025年新成立的ETF中，科创板人
工智能、通用航空主题、港股通科技主题、
云计算产业等贝塔产品占比显著提升，而
主动权益基金受青睐程度则要取决于基金
经理历史业绩以及公司投入资源。

尽管ETF相对主动权益基金具有多
重优势，但是这不能否定主动权益基金存
在的价值。ETF被动跟踪指数，其自动调
仓机制可能强化助涨助跌，不过主动权益
基金经理可通过提前布局低估个股平滑波
动，在市场上具有价值发现功能。

以ETF为代表的被动投资与主动投
资也并非替代关系，两者面向的对象不同，
收益风险特征迥异，都是市场上重要的资
产配置工具，能够满足不同投资者的财富
管理需求，两者的发展都至关重要。对于
基金公司而言，ETF的低管理成本和快速
扩容能力使其成为规模引擎，而主动权益
基金的发展能保证公司在深度研究、差异
化策略上实现突围。

当下，ETF等被动产品相对主动权益
基金对资金更有吸引力的现状，也能倒逼
主动基金加快寻找差异化生存路径。

下半年以来，股市行情火热，债市却波
动加剧，股债跷跷板效应愈发凸显。

受债市波动的影响，多只债基的年内
收益转负，部分产品的年内亏损超过1%。
同时，多只债基遭遇大额赎回，已公告称调
整份额净值精度。

而业内人士认为，债市的主体资金并
不会大量进入股市，公募债基赎回压力整
体可控。此外，债市未来表现也具备基本
面支撑。虽然仍需警惕股债跷跷板效应带
来的短期扰动，但中长期来看债市情绪有
望修复。

债基波动加剧

天天基金网数据显示，截至8月4日，
招商招享纯债 A 的今年以来回报为-
0.99%。此外，中金金安债券、国新国证鑫
和利率债、平安惠旭纯债A等纯债基金的
今年以来亏损超过1%。

除纯债基金外，多只二级债基的年内
收益也为负。以诺安增利债券A为例，截
至8月4日，该基金的今年以来回报为-
0.67%。

此外，诺德增强收益债券、万家双利债
券A、人保鑫利债券A等二级债基的今年
以来亏损也超1%。其中，诺德增强收益债
券的今年以来亏损达1.85%。

近期多只债券基金出现亏损，业内人
士分析主要有两方面原因。

一方面，今年以来债市持续震荡，7月
初以来股市回暖，股债跷跷板效应下债市
波动加剧。债市震荡对纯债基金的业绩造
成一定压力，持有长久期品种较多的产品
会承受更多波动压力。

另一方面，部分二级债基的股票投资
部分收益不佳。虽然今年股市存在很多投
资机会，但是板块轮动快，大盘波动也比较
大，如果把握不好节奏，投资股票的收益也
不会太好。

以人保鑫利债券为例，该基金的基金
经理胡琼予在二季报中指出，“本年度以来
大小盘风格切换较为频繁，价值成长之间
轮动较为剧烈。”该基金在报告期内仓位维
持稳定，但风格轮动较为滞后，切换之间未
能获得较好的收益。

面临赎回压力

债市波动之际，债券基金也面临一定
赎回压力，多只债基遭遇了大额赎回。

8月4日，尚正基金发布《关于提高尚
正正达债券型证券投资基金基金份额净值
精度的公告》。公告显示，尚正正达债券型
证券投资基金于8月1日发生大额赎回。

除尚正正达债券外，7月初以来，还有
圆信永丰兴瑞6个月定开债、人保鑫盛纯
债等三十余只基金密集公告遭遇大额赎
回。

第三方数据也侧面印证了债基正在面

临赎回压力。华西证券宏观固收团队相关
研报披露的第三方债基申赎数据显示，7月
24日，公募债基净申购指数为-29.2，显示
公募债基遭遇去年“924”行情之后的最大
单日赎回。

不过业内人士认为公募债基面临的赎
回压力整体可控。

达诚定海双月享的基金经理陈佶指
出，市场曾担忧权益市场对债市资金的虹
吸效应，甚至出现“债基遭大量赎回”的传
言，但从实际情况来看，债基未出现显著的
赎回压力，至多是投资者减少了纯债基金
的申购。债市的主体资金并不会大量进入
股市，即使有小量流出，对债市冲击也有
限。

债市仍有韧性

虽然股债跷跷板效应可能加剧短期波
动，但多位业内人士认为债市中长期仍具
韧性，鼓励投资者对公募债基坚持中长期
持有。

民生加银认为，聚焦本轮“反内卷”政
策，对比2016年供给侧结构性改革时期，
当前去库存周期面临的需求端支撑明显减
弱，因此债市仍有一定韧性。

但该机构也提示风险称，下半年股市
活跃度或有望延续，股债跷跷板效应或持
续，需警惕市场风险偏好回升带来的阶段
性扰动。

浙商基金分析称，展望后市，近期的市
场环境仍有利于债市情绪修复，包括海外
经济数据回落、美联储降息预期显著升温，
全球股票市场明显下挫，“反内卷”情绪的
降温等。

重庆商报综合财联社、国际金融报

主动权益赢了业绩，ETF赚了规模

公募基金 极致割裂

多只债基收益转负 该抄底还是避险

主动权益基金业绩跑赢ETF，规模却不及ETF增长。
今年以来，人形机器人、创新药等板块演绎极致上涨行情，而公募基金市场却呈现出“主动权益基

金赚业绩，ETF赚规模”的割裂现象：主动权益基金凭借个股挖掘能力阶段性跑赢ETF，但ETF却凭借
多重优势实现规模碾压。ETF

警惕市场波动风险
对投资者而言，需警惕ETF的短期

投机属性，在享受工具便利性的同时，应
该注重长期资产配置的均衡性。

部分ETF高频投资者倾向短期波段
操作，这些短期交易资金借道ETF快进
快出显然会放大对应跟踪指数的波动。

年初，人形机器人表现火爆，相关主
题ETF吸引了大量资金涌入，规模不断
攀升，一旦行情熄火，相关主题ETF规模
就止步不前或者出现大幅缩水，资金追
涨杀跌迹象明显。

6月底，稳定币行情突然崛起，与稳
定币行情密切相关的港股券商股价迎来
爆发，当多数基金经理还在研究稳定币
为何物时，港股券商主题ETF成为资金
抢筹的工具。如易方达中证香港证券投
资主题ETF7月至今吸金超百亿元，规模
几乎翻倍，成为稳定币行情中的最大受
益者。易方达中证香港证券投资主题
ETF 一个月涨幅一度也超过 40%，市场
热度一度超过创新药主题。

不过，近期市场表现不佳，稳定币行
情稍有熄火，易方达中证香港证券投资
主题ETF近期回撤已经超过7%，市场波
动明显加大。值得注意的是，因为港股
券商此前流动性较差，大量资金涌入加
剧股价波动，其中多家港股券商披露了
易方达基金持有港股比例超过5%。

未来，随着更多俘获市场贝塔的
ETF不断涌现，需要警惕ETF短期交易
属性加剧市场波动风险。

重庆商报综合证券时报、券商中
国、中证报等


