
科创板是今年资本市

场的重点，需要高度重

视。预计短期资金分

流效应有限，要更多关

注其映射效应，可以关

注主板的科技创新龙

头公司。
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□ 菜 力

2015年6月，上证综指突破5178

点。如今4年过去，上证综指虽然在

3000点附近徘徊，但统计发现，公募基

金的整体表现不错，其中200多只基金

的净值已超越了5178点时的水平。总

结上述基金业绩抢眼的原因，在于它们

选择了食品饮料、家电、金融保险等好

“赛道”，重仓了头部价值型公司。

截至今年6月15日，上证综指依

然在3000点附近徘徊，创业板指数跌

幅高达六成。从业绩表现看，公募偏股

基金整体表现明显强于市场。数据显

示，成立于2015年 6月 15日之前的

1080只偏股基金中，基金净值的整体

跌幅约为27%左右，远超同期大盘表

现。其中244只基金净值超过4年前

市场高点时的净值水平，占比超两成。

具体而言，剔除因大额赎回费推

高净值的迷你基金，这244只基金中，

易 方 达 中 小 盘 混 合 基 金 涨 幅 为

58.83%，长安鑫利优选混合A涨幅为

57.26%，前海开源再融资股票基金回

报为54.49%。易方达消费行业、前海

开源工业革命4.0、安信优势增长等基

金的回报也超过50%。

东财Choice数据显示，在过去4

年净值出现下跌的基金中，有多达175

只产品的净值跌幅超过50%，其中46

只跌幅超过60%，更有8只基金净值跌

幅超过70%。其中工银创新动力股票

基金，过去4年跌幅高达75.54%；汇添

富移动互联股票基金的净值下跌

72.04%，金鹰核心资源混合基金跌幅

为71.42%。需要说明的是，上述业绩

落后的基金，在去年底和今年年初，几

乎都更换了基金经理，其中部分是在

2015年牛市中叱咤风云的明星基金经

理，在2018年底的调整行情中被换掉。

上述业绩较差的基金，大多是因

为基金经理在过去几年的震荡下行

中，没有及时转变思维，依然坚持持有

所谓成长股，部分基金甚至轮动操作

概念股。

“上述基金业绩垫底的根本原因，

在于基金经理没能深刻理解投资收益的

本源，牛市中可以炒作概念，或者借助信

息优势获取收益，但在震荡下行的市场

中，市场呈现缩量博弈状态，牛市中的投

资经验成为熊市中的负担，如果没有及

时转换思维，业绩就会比较难看。”沪上

某基金研究人员分析道。

反观上述业绩抢眼的基金，多数是

其风格契合了过去几年的价值投资理

念，尤其是重仓了头部价值公司。在指

数见顶后的半年内，部分基金通过降低

仓位避开了大跌，后续操作又契合了市

场风格，最终实现了业绩领先。

前海开源再融资股票基金经理

邱杰表示，优秀企业的持续盈利成长是

投资收益的最可靠来源，注重安全边际

和性价比是投资获得稳健正回报的关

键，也是控制风险的关键。他将自己的

投资总结为“追求有性价比的可持续成

长”。具体而言就是选择持续创造价值

的企业，以低估的价格买入，同时做好

组合的风险管理并适当降低波动性。

长安鑫利优选A基金经理林忠晶

表示，过去4年中，部分行业集中度开

始上升，行业龙头公司的估值与业绩

匹配度较高。对于风险控制，除了分

散配置多个行业以外，还要对个股风

险有充分认识，对有历史问题或财务

指标存在疑问的公司保持谨慎，不追

随市场热点，而是更加关注行业趋势、

公司的基本面和未来成长性。“分析公

司的基本面情况，通过及时跟踪去判

断业绩持续性或拐点，这比直接判断

A股指数变动趋势更简单。”

□ 李 良

科创板第一股华兴源创行将询

价。有机构结合公司业绩指标测算，

其发行市盈率可能在40倍附近。而

A股对标企业精测电子动态市盈率约

在30倍左右，这令市场浮想联翩：科

创板正式交易后，如股价急速拉升，会

否造成A股的科技板块出现短期“估

值泡沫”？对此，多位基金经理在接受

《上海证券报》采访时均表示，A股市

场仍将持续震荡，并不具备出现“估值

泡沫”的基础，即便短期科技板块跟风

上涨，也没有持续性，投资者不可贸然

跟风。除了需要用其他估值方法进行

估值的企业外，科创板的普通企业估

值仍需依据基本面进行，市盈率仍是

重要指标，盲目靠预期追捧“估值泡

沫”会导致巨大的投资风险。

隐形“红利”难测

基于市场对科创板的热情持续高

涨，早在5月份就有基金经理指出，在

估值差的影响下，A股可对标的科技

股有可能成为新的科创概念股而被投

资者追捧。光大保德信基金认为，科

创板是今年资本市场的重点，需要高

度重视。预计短期资金分流效应有

限，要更多关注其映射效应，可以关注

主板的科技创新龙头公司。在行业配

置上，坚持以科技成长为主线，主要是

半导体、人工智能、5G、新能源、工业

互联网等。

这种预期正部分成为现实。华兴

源创成为科创板询价第一股后，对标

企业精测电子应声暴涨，两个交易日

内股价飙升 12.9%，成交量显著放

大。不仅如此，基于对科创板挂牌上

市后可能出现大幅上涨的预期，许多

投资者已经开始挖掘其它对标的科技

股，希望能够提前潜伏。

尽管预见到这种隐形的“红利”，

但基金经理们却并不建议投资者参与

这种博弈。上海某基金公司股票投资

总监表示，从科创板的询价路演来看，

挂牌上市后被迅速推高估值的概率很

高，但这种高估值并不具备持续性，因

为它完全是资金驱动型，依赖于市场

情绪的变化，而且取决于市场博弈资

金的量级，很可能在较短时间内就完

成了从高估值回归的过程。因此，投

资者必须警惕其中巨大的投资风险。

紧扣基本面投资

需要指出的是，随着5G等热潮

的兴起，基金经理们对科技股的关注

程度与日俱增。但在他们的眼里，科

技股的基本面远比概念更重要。

海富通基金表示，科创板启动

后，会对目前中小创的公司带来分流

压力，但从中长期来说，也是行业优

胜劣汰机制的表现，因此，对科技股

要仔细甄别。某基金经理更是直言，

科创板实施注册制的同时，对上市公

司质量的要求也很严格，进退有序会

逐步成为常态。自身质地不够好的

企业，勉强上了科创板后也难逃退市

的结局，因此，对科创板概念股研究

的重点，还是在有望关注科创板企业

的基本面上。

中欧科创主题3年封闭运作灵活

配置基金拟任基金经理王培认为，科

创板的投资门槛相比现有A股市场

更高，专业机构将会起到更加重要的

作用，而只有更加准确的定价，才可能

获得更好的回报。王培指出，科创板

推出的初期可能会有一些主题投资行

为，但出现热炒的概率不大。一方面，

科创板的投资门槛较高，定价权掌握

在专业投资机构手中；另一方面，注册

制规则下拟上市公司的供给充足，市

场会理性看待个股的投资价值。

中报又成“试金石”

6月将逝。对于注重基本面投资

的基金经理们来说，即将陆续出炉的

半年度业绩预告以及半年报，将成为

科技股含金量的又一块试金石。

上海一位科技创新基金的基金

经理表示，科技板块中有许多个股

的消费属性很强，且受外部环境变

化的影响较大，在当前经济环境下，

二季度经营状况是否发生变化，季

度环比的趋势如何，都会成为基金

经理关注的焦点。他强调指出，不

能静态观察中报业绩数据，要结合

行业变化、上下游异动和业绩环比

来综合判断科技股的基本面趋势，

不能单纯地用 PE等指标来判断其

投资价值。

海富通基金范庭芳则认为，七八

月份伴随上市公司披露业绩报告，或

将出现一波中报行情，将更多基于上

市公司本身的质量进行投资，在中报

业绩中挖掘个股。她表示，后续主要

关注两条主线：第一，以自主可控为代

表的硬科技类，这类公司的选择一定

程度上不能局限于估值，更多的是结

合对未来前景的长远判断；第二，泛消

费，尤其是其中一些业绩确定性高、估

值合理的细分板块。

基金经理慎对科创“影子股” 200只基金净值“越过山丘”
原因在于选择了食品饮料、家电、金融保险等

好“赛道”，重仓头部价值型公司
建议投资者不要盲目靠预期追捧“估值泡沫”，否则会导致

巨大投资风险


