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高景气成长赛道占优

截至今年三季度末，公募基金规模
为38.14万亿元，相比上季度的36.70万
亿元继续上升。其中，股票资产规模从
上季度的7.21万亿元升至8.99万亿元，
股票占资产总值的比重较上季度上升4
个百分点至23.6%；债券资产占比较上
季度下降5个百分点至52.8%，连续三
个季度下降；现金资产占比小幅上升
0.2个百分点。

截至今年三季度末，睿远成长价值
规模已超200亿元，该基金三季度净值
涨超50%，前十大重仓股集中度显著提
升，重点配置了互联网科技、光模块、印
制电路板（PCB）、芯片、光伏等高景气
赛道。

傅鹏博等基金经理在三季报中表
示，未来组合调整的重点依旧在于挑选
主营处于高景气度、得益于所处产业链
高速成长的公司，最终落实到业绩能够
大概率高速增长的个股。他们相信，逆
周期调节和扩大内需的举措，会在未来
某个时间点提升国内需求和价格水平，
届时相关个股会有较好的表现。

近250亿元规模的兴全合润三季
度净值涨36.16%，重仓光模块、PCB及
储能电池等板块。基金经理谢治宇认
为，以光模块和PCB为代表的海外算力
板块继续成为驱动市场上涨的主要力
量。面对技术浪潮，需同时保持乐观和
谨慎，基金总体维持较高仓位，“基本面
和流动性的良性互动才刚刚开始，有利
于驱动市场长期趋势发生反转。”

规模超320亿元、位列全市场主动
权益第二的中欧医疗健康，三季度净值
涨超20%。基金经理葛兰依旧长期看好
创新药、医疗器械及消费医疗领域的投
资价值。她在三季报中表示，三季度创
新药出海授权仍然火热，医药创新产业
链继续呈现蓬勃发展态势。展望四季
度，地缘政治或带来一定程度的扰动，但
创新升级、消费复苏及国产替代作为医
药行业核心驱动力的逻辑并未改变。

规模超160亿元的银河创新成长
三季度净值涨超50%，收益主要源于科
技板块，该基金三季度末重仓股集中于
半导体产业链等硬科技行业。基金经
理郑巍山在三季报中表示，后续仍然会
延续硬科技领域的投资，注重产业趋势
和公司基本面研究，继续看好AI带来
的新需求以及半导体产业周期的复苏，
对国产化前景继续保持乐观。

传统价值股涨不动

三季度市场风格转向成长，这让价
值派基金经理们“坐立难安”，但他们仍

期望能在消费和红利资产中挖掘投资
机会。

其中，以食品饮料为代表的消费板
块涨幅偏低。在31个申万一级行业指
数中，食品饮料行业指数三季度仅上涨
2.44%，位列第27。消费基金受板块涨
幅靠后以及国内消费行业承压影响，业
绩表现较为一般。

易方达消费行业是目前规模最大
的主动股票型基金。截至三季度末，其
前十大重仓股主要集中在白酒、玻璃、
家电、饮料等领域。作为一位传统价值
派基金经理，萧楠管理的易方达消费行
业基金并未站在今年的行业风口上。
该基金三季度净值上涨8.83%，但截至
10月29日，年内净值下跌了1.2%。

尽管萧楠是一位长期坚守消费行
业的基金经理，但他的持仓并非一成不
变。2023年三季度，其对投资组合进行
了调整：一方面，对白酒配置结构进行
优化，增加那些能够珍视品牌价值、主
动求变以应对行业变化的公司，同时减
持一些在价格管理和内部治理上乏善
可陈的公司。另一方面，增加汽车零部
件的配置，并在整车配置上进行一定调
整，用一些低估值品种替换部分高估值
品种。此外，基于对美国房地产周期的
乐观估计，萧楠还增加了对美出口类公
司的敞口。

另一位重仓白酒、家电等传统行业
的基金经理刘彦春，其管理的景顺长城
新兴成长三季度涨幅为9.09%，年内收
益率不足1%。尽管如此，刘彦春对传
统产业依然保持乐观态度。他指出，

“关注逆周期政策的再次加码以及供给
侧的调整，一旦资产价格企稳，巨量的
超额储蓄会逐步释放，内需动能也将恢
复，相关领域的股票有望迎来盈利和估
值水平同步回升。”

基金经理胡昕炜管理的汇添富消
费行业在三季度聚焦优质消费公司，基
金三季度净值上涨11.02%。截至10月
29日，其年内净值上涨5.52%。胡昕炜
认为，部分价值型的消费公司处于价值
底部区域，估值已具备一定的吸引力。
因此，他继续加大了对部分成长型消费
公司的投资力度。

红利资产在三季度表现平淡，直接
导致重仓银行、保险等股票的基金遭遇
了一番亏损。价值派老将焦巍在季报
中感慨，“牛市思维下，只要不买红利和
消费资产，赚钱就像呼吸一样简单。”他
管理的银华富裕主题在三季度净值亏
损超3.5%。

小基金业绩份额双增

三季度，不少百亿级基金业绩明显
回暖，份额却大幅缩水。

以易方达蓝筹精选为例，基金经理
张坤是业内知名的价值派老将，Wind
数据显示，该基金三季度净值上涨
16.37%，规模虽增长，份额却环比减少
超20亿份，降幅超10%，年内已缩水逾
37亿份。

与此形成鲜明对比的是，此前规模
不大的基金却在三季度迎来“高光时
刻”，业绩和份额双双上扬。

比如，偏股混合型永赢科技智选三
季度净值涨近100%，同类排名第二，规
模猛增逾百亿元，其中C类份额单季净
增超20亿份。管理该基金的任桀，其
任职基金经理仅一年。

同样地，中航机遇领航三季度净值
上涨近90%，规模从10亿元增长至130
亿元以上，A类和C类份额合计环比增
长超35亿份。

中欧数字经济三季度净值上涨近
80%，规模由15亿元增长至130亿元以
上，A类和C类份额合计环比增长超30
亿份。管理该基金的冯炉丹，担任基金
经理职务已有四年。

此外，还有小基金依靠赚钱效应带
动规模“翻身”。长安宏观策略三季度净
值上涨超95%，个人投资者偏爱的C类
份额环比增幅达2100%，份额增长0.96
亿份，带动规模从0.23亿元一口气冲到
3.86亿元，成功跳出“迷你基”泥潭。

回本与获利了结并存

份额的一增一减也照出了基民的
心思。

某公募研究人士表示，每一轮市场
行情上行时，投资者行为都会呈现一定
规律：在市场启动、净值回升的第一阶
段，部分投资者抱着“回本就走”的心态
离场；到了第二阶段，市场进一步上行，
部分投资者已有盈利，风险偏好较低的
可能选择“获利了结”；到了第三阶段，
如果市场持续走高，投资者又会被不断
攀升的产品净值吸引，再次入场。

记者注意到，经2022年至2024年
这波调整，不少基民套在明星经理的大
基金里。随着2025年行情回暖，这些
基金净值逐步回归至投资者的成本线
附近。

上述人士认为，按眼下的市场节
奏，可能正处在第二阶段向第三阶段过
渡的时期：先有一批人“落袋为安”赎
回；若后续行情继续走牛，四季度或明
年初主动权益类产品的份额有望重新
抬头。

该人士补充称，眼下不少“明星”经
理的大基金今年净值已回春，却拦不住
份额大幅赎回；相反，那些规模较小的
基金则实现了业绩与份额的双丰收。

“‘明星’基金经理管理的大规模产
品，受制于多方面因素，配置较为分散，

风格更偏价值或者传统资产。虽然业
绩回暖，但前几年市场接连下行仍让投
资者心有余悸，刚一回本，不少人便选
择‘落袋为安’。与此同时，年轻基金经
理管理的小规模产品更敢拥抱新兴资
产，集中火力押赛道，业绩锐度更强；没
有‘历史包袱’，份额自然水涨船高。”该
人士认为，公募产品正从“追星”转向

“选工具”，大家更看重策略、赛道和风
格，而不再只认明星经理这块招牌。

后市仍有结构性行情

展望后市，机构普遍认为A股“慢
牛”未完。中美会晤释放暖意，美联储
降息预期升温，AI（人工智能）算力、半
导体、化工等赛道有望继续领跑。

华宝基金认为，市场不确定性下
降，慢牛在望。从宏观环境和流动性来
看，美联储降息周期开启，全球宏观流
动性或更为宽松。同时，随着国内科技
产业政策不断催化，更多增量资金提升
市场活跃度，还有长线资金不断入市，
大盘或走“慢牛”行情。在股市“赚钱效
应”影响下，居民存款或逐步成为股票
市场资金的新来源。

华宝基金表示，A股将回归长期经
济产业逻辑：一是优质供给创造新增需
求，AI、机器人等产业正处“0到1”技术
商业化的关键窗口。科技板块盯紧四
条线：人工智能算力基建、半导体设备
材料、工业软件、关键零部件自主可控。

二是稀缺供给应享估值溢价。资
源品由传统周期转向“能源转型+地缘”
双轮驱动。

三是过剩产能逐步出清带来估值修
复。光伏、化工等领域“反内卷”政策已
落地，若供给加速收缩，估值有望修复。

美联储主席鲍威尔近期罕见对股
市发表看法，并且提及AI，国泰基金认
为，这一发言也支撑了我们对美国股市
在未来流动性预期向好，以及AI业绩
持续强劲双重加持下对股市的乐观信
心，但需注意目前低于预期的通胀所隐
含的企业利润率被侵蚀的风险。

东北证券宏观分析师张超越表示，
展望未来，今年12月大概率仍将降息，
但2026年若就业数据好转，降息可能
再次暂停，交易主线逐渐从“宽松交易”
向“复苏交易”进一步转变。资产方面，
黄金短线仍待调整，铜维持震荡偏强，A

股与美股继续看多。
重庆商报综合国际金融

报、经济参考报、金融界、证
券时报等

随着三季报披露完毕，
在结构性行情下，业绩分化
与赛道选择成为核心看点。
公募持仓动向被视为研判后
市的重要线索。从多位明星
基金经理的三季报来看，行
业“冰火两重天”的特征愈发
显著：高景气成长赛道依旧
是众多基金的“盈利引擎”，
睿远成长价值、银河创新成
长等大块头基金三季度净值
涨幅超50%。与之形成反差
的是，消费、红利等传统价值
板块表现疲软。

业内人士提示，部分热门
赛道估值已显局部泡沫化，而
新基金建仓节奏放缓、规模膨
胀带来的调仓难度，亦成为下
一阶段行业的重要变量。


