
2023年12月18日 星期一

A5~A8

证券时报记者 陈书玉 裴利瑞

冠军常有，长跑冠军却鲜有。公募基金行

业一直存在“冠军魔咒”的说法，就是指那些在

当年获得收益冠军的基金，次年往往表现平淡。

近两年，随着市场波动不断加大，风格暴露

较为极致的冠军基金业绩也随之大幅震荡。

2023年以来，A股市场行业轮动加快，热门概念

此起彼伏。在基金业绩排名争夺愈发激烈的年

末，截至 2023年 12月 15日，去年主动权益基金

冠军万家基金黄海管理的多只基金年内涨幅均

超18%，排名同类前列，在一定程度上打破了行

业内一直存在的“冠军魔咒”之说。

梳理过往数据发现，近 20年的主动权益类

基金冠军，无一在第二年成功守擂，且也未能持

续保持住高收益率。有分析人士认为，此前的

冠军基金多数为押中当年风口的赛道型基金，

随着市场风格轮动，较难长期保持优秀业绩。

与此同时，基金夺冠后，市场关注度提升，吸引

大量资金新进，会加大基金经理后续操作获取

超额收益的难度。

打破“冠军魔咒”？

对于基金行业而言，一直存在着“冠军魔

咒”的说法，即指上一年业绩排名领先的基金，

在第二年的业绩表现往往并不好，如果按照业

绩排名买入靠前的热门基金，大概率第二年收

益会大幅下降，甚至亏损。

但去年主动权益基金冠军万家基金黄海似

乎打破了“冠军魔咒”。2022年，黄海管理的万

家宏观择时多策略、万家新利分别以 48.55%、

43.66%的年度收益率包揽2022年主动权益基金

冠军和亚军。2023年以来，截至 12月 15日，黄

海管理的万家宏观择时多策略、万家新利、万家

精选年内涨幅分别为 19.18%、18.73%、19.25%，

排名同类前列，在今年的弱势震荡市中堪称表

现不俗。

观察黄海的持仓风格，他管理的产品一直

以高仓位运行，且行业和个股的集中度都很

高。投资方法上，他采用自上而下和自下而上

相结合的方法去操作，其中自上而下权重更高，

主要是根据库存周期、金融周期去配置。2021
年二季度末之前，他的持仓多集中在房地产板

块。此后，他逐步减仓房地产，加仓煤炭、石油

石化等顺周期板块，至 2022年末几乎全仓煤炭

和石油石化。2023年，他的持仓仍主要集中在

煤炭和石油石化，并在三季度调高了冶金煤和

化工煤的比重。

黄海在万家宏观择时多策略三季报中表示，

三季度国内的稳增长举措持续发力，地产松绑力

度进一步加大，我们已然观察到各项经济数据处

于企稳和修复阶段，库存周期正在发挥积极的作

用；海外方面，外需有韧性，形成一定程度的共

振，导致大宗商品稳行在高处，美债收益率和美

元指数中枢上移，或冲击新兴市场的流动性，带

来市场的波动，而高股息低负债的硬资产将更加

稳健。在投资方面，基于对经济回升的预判，适

度调高了冶金煤和化工煤的比重，增加了组合的

弹性。展望四季度，黄海表示，仍对市场的机会

保持乐观态度，将积极挖掘经济复苏背景下的各

类投资机会，实现净值的稳步增长。

“只要走正确的道路，结果不会太差。”去年

底在获得“冠军”已无悬念之际，黄海接受证券

时报记者采访时曾表示，会以平常心对待“冠

军”。在他看来，在近5000只主动权益基金中取

得第一是具有偶然性的，更看重中长期的业绩

能否稳定在市场前列。更想把投研的根基立在

坚固的磐石上，比如更好地培养年轻的研究员

和基金经理，完善宏观数据分析库、行业及公司

数据库，优化研究员和基金经理的联动机制，进

行定期深入的投资回顾。

冠军基金经理今何在

不过，鉴于市场风格存在一定的持续性，仅

仅两年的业绩仍然无法完全佐证打破“冠军魔

咒”这一说法。在公募基金 25年历史中，有“前

浪”仍然勇立潮头，却也有太多的昙花一现、跌

落神坛。

比如，对于很多年轻一代的基民来说，任泽

松，或许已经是一个遥远且陌生的名字。

2013年，市场极致分化，以TMT（科技、媒体

和通信）为代表的成长股大幅走强，任泽松凭借

中邮战略新兴产业基金 80.38%的年度收益率，

夺得2013年主动权益类基金冠军，而这一年，仅

仅是任泽松担任基金经理的第一年。随后，

2014 年，中邮战略新兴产业基金收益率达

57.29%，位居全行业前 30；2015 年收益率为

106.41%，位居全行业前 20，三年总回报率高达

486.65%，成为新一代公募基金经理的顶流。

就当市场将任泽松捧为新一代“公募一哥”

时，2017年以来，他接连踩雷了乐视网、东方网

力、尔康制药，成为 2017年的业绩倒数第一，也

成为了“明星陨落”的代名词。

2018 年 6 月，任泽松留下了一句“我太累

了，想休息一段时间”，离开了公募基金行业，

随后“奔私”进入集元资产，逐渐消失在公众

视野中。私募排排网数据显示，截至 12 月 8
日，他管理的集元-祥瑞 1 号今年以来的收益

率为-19.74%，已泯然众人。

2019年，同样凭借重仓TMT，广发基金的刘

格菘摘得了主动权益冠军基金经理的宝座，他

管理的产品一举包揽2019年主动权益类基金收

益前三名，其中广发双擎升级以121.69%荣登冠

军。2020年，刘格菘再度把握新能源行情，广发

双擎升级再度实现超过66%涨幅，一度打破“冠

军魔咒”。

此后的 2020年、2021年，高歌猛进的新能

源再度造就了赵诣、崔宸龙两位冠军基金经

理。比刘格菘势头更猛的是，赵诣在 2020年一

举夺得主动权益基金前四名，被媒体誉以“四冠

王”之称，其中收益率最高的农银汇理工业 4.0

以 166.56%的收益夺得全市场主动权益冠军；

2021年，同样重仓新能源的崔宸龙一鸣惊人，一

举包揽权益基金年度收益榜前两席，其中，前海

开源公用事业以119.42%的收益问鼎当年冠军。

但当周期的钟摆开始回摆，强势了两年的

新能源板块开始大幅回调时，因此成名的冠

军 基 金 经 理 也 败 在 新 能 源 。 Wind 数 据 显

示，截至 12 月 15 日，刘格菘管理的广发双擎

升级、赵诣管理的泉果旭源三年持有、崔宸

龙管理的前海开源公用事业今年收益率分

别为-35.59%、-28.59%、-16.80%。

“冠军魔咒”为何频现

证券时报记者梳理数据发现，2012年以来

主动权益类基金冠军，无一在第二年成功守擂，

且也未能持续保持住高收益率。

特别是在结构性行情的极致演绎下，风格

轮动加速、热点轮动频繁，导致今年还出现了半

程冠军大幅掉队的情况。今年上半年，诺德新

生活凭借 75.07%的涨幅摘得半年度冠军，而截

至12月15日，该基金已近乎回吐上半年所有收

益，全年涨幅仅为0.54%。

与此同时，赚钱效应的失速甚至还触发昔

日冠军基金出现清盘。8月 19日，博时鑫瑞混

合发布清算报告，表示产品合同已经终止，并走

完清盘程序。根据公告内容，截至 2023年 7月

24日，博时鑫瑞混合已出现连续60个工作日基

金资产净值低于 5000万元的情形，触发基金合

同中约定的基金终止条款。该基金曾是2018年

的主动权益基金收益冠军，成为公募行业首个

清盘的冠军基金。

上海证券基金评价研究中心高级分析师孙

桂平认为，由于公募权益类基金投资策略或风

格存在明显差异，导致基金业绩出现一定程度

的分化。通常来说，冠军基金当年业绩之所以

在众多基金中脱颖而出，往往与其采用相对极

致的投资策略，且运气较好等因素有关，但业绩

可持续性较弱。当市场行情发行变化时，策略

有效性减弱或者运气成分不再，大概率次年业

绩表现会出现下滑。

一个值得注意的现象是，近年来，主动权益

类冠军基金越来越多地成为赛道型基金，只要

押中当年热门赛道，迎来风口，就会收获颇丰。

国元证券的一份研报曾表示，近年来市场

行情以贝塔为主，而不同年份市场风格的切换

对投资风格较为极致的基金影响较大，在每年

排名上显示为相邻年份业绩反差较大，即所谓

的“冠军魔咒”，而处于市场中部的基金大多贝

塔较低，以获取阿尔法为主，阿尔法较贝塔更加

稳定，受市场风格切换的影响较小，在每年业绩

排名上显示为具有一定的延续性。

沪上一位公募人士也表示，此前的冠军基

金多数为押中当年风口的赛道型基金，随着市

场风格轮动，较难长期保持优秀业绩，尤其是在

近两年这种风格切换更加迅速的市场下，很难

保持稳定业绩。与此同时，基金夺冠后，市场关

注度提升，吸引大量资金新进，会加大基金经理

后续操作获取超额收益的难度。

对于投资者来说，并不需要刻意对冠军基

金进行追捧，那些能连续取得不错排名的基金

就是不错的选择。国元证券称，长跑不争一时

之先，基金持续每年获得中位数排名则长期可

以领先，每年小幅超越中位数则长期可以进入

头部，比如每年稳定在60%排名分位数，则长期

排名可以达到90%左右。

基金业绩排名激战正酣“冠军魔咒”被打破？
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证券时报记者 吴琦

2023年收官在即，主动权益基金“冠军争

夺战”打响。进入12月，主动权益基金排名角

逐激烈，冠军基金已频频易主。

近期，A股行业轮动加快，传媒行业逆势

上涨，计算机、白酒等行业表现低迷，重仓传媒

板块的泰信行业精选基金业绩冲出重围，在目

前的主动权益基金排名战中拔得头筹，重仓

TMT板块的东吴移动互联则排名第二，行业轮

动风格明显的东方区域发展的排名则掉落至

第三。

不难发现，历年脱颖而出的基金多是踩

中“风口”的主题基金，每年都能押中者却寥

寥无几。

12月 15日，泰信行业精选基金净值上涨

1.59%，东吴移动互联基金下跌 1.25%，主动权

益基金排名座次再生变数，泰信行业精选基金

年内涨幅反超东吴移动互联基金，以48.17%的

业绩表现暂登年内业绩榜首。

进入年底，主动权益基金排名角逐激烈，

“冠军”频频易主，泰信行业精选基金、东吴移

动互联基金与东方区域发展基金 3只基金轮

番登顶主动权益基金冠军，其背后的原因则主

要与市场热点不持续、风格轮动较快有关。如

泰信行业精选基金重仓股属于传媒板块，东吴

移动互联基金重仓股属于TMT板块，东方区域

发展基金重仓股从计算机板块调整至酒板块。

近年来，冠军基金年年有，唯一不变的是

这些基金均是风格极致的主题基金。从近十

年冠军基金的主题风格来看，涉及了煤炭、新

能源、科技、金融地产等。

对于主题的押注成为近年来公募基金追

逐业绩的制胜利器。一位业绩排名靠前的基

金经理表示，任何阿尔法都是服从于贝塔的，

如果总的贝塔是非常好的，甚至可以忽略个股

基本面的瑕疵。

极致风格产生极致业绩是投资市场共识，

不过在市场震荡下行阶段，通过极致风格攫取

较高正收益却是难上加难。

尤其是今年，行业轮动频繁，通过跟随行

业轮动投资的制胜者寥寥无几。证券时报记

者注意到，今年已有多位擅长行业轮动的知

名基金经理疲于应对，所管产品净值出现大

幅回撤。

如果基金经理涉猎较广，覆盖能力圈足够

多，那么他在轮动方面会比较擅长，此外基金

经理还要有很强的市场敏锐度，在市场发生风

格切换时及时介入。掌握这些能力的基金经

理较为稀缺。

一位曾在两年内实现业绩增长 2倍的基

金经理，近两年业绩排名却持续垫底，其频繁

调整行业配置产生较多负超额收益更是引发

投资者不满。该基金经理今年一季度主要在

光伏、储能、动力电池等板块配置较多，板块估

值具备较强吸引力，二季度在智能驾驶、电力

IT等方向作了一定切换，三季度关注人工智

能、数据要素、资源品等板块机会，近期则表示

将会把更多精力放在泛科技领域，专注人工智

能的应用端和终端，比如算力、AI模型以及AI
机器人等板块。

一位重视行业轮动的投资总监认为，行业

轮动是投资逻辑的重要组成部分，他认为一个

全面的基金经理，应当不拘泥于一个赛道，而

是在全市场寻找机会，要摆脱路径依赖，寻求

投资组合多元化。不过，记者注意到，他管理

的多只产品今年却亏损20%以上。

今年以来，行情分化明显，“中特估”、人工

智能、传媒、煤炭等板块演绎极致结构化行情，

通过频繁调仓紧跟热门板块保持基金净值增

长并非易事。

长江证券发布研报称，近期行业轮动甚

至触近十年来历史极值。行情的极致轮动，

对于押注一个行业并长期持有的基金经理而

言也要面临取舍的难题。一位网红私募基金

经理今年凭借人工智能行情业绩一度大涨

50%，不过半年后净值回撤幅度已经超过

40%。今年以来，业绩大起大落的基金经理

比比皆是。

华南一位首席经济学家表示，如果重仓股

经常频繁调仓，或者喜欢去追逐市场热点，就

有可能造成基金追涨杀跌、净值越做越少的现

象，风险也相对较大，对基金的长期业绩是不

利的。

记者注意到，今年以来无论是公司直销渠

道还是各大基金销售平台，对于主题型主动权

益基金的态度都保持谨慎，而一些短期业绩虽

然并不特别突出但是长期业绩稳健的基金备

受市场关注。往年，凭借半年度、年度等短期

基金业绩优异的主题基金轻而易举即可实现

规模大幅增长，今年即便是业绩非常靠前，也

很难保持规模大幅增长。

“一飞冲天不如小步慢走”的选基理念正

被越来越多投资者接受。对于大多数投资者

来说，基金投资最终目的是获取投资正回报，

基金的挑选应该遵循择优而投的原则，对基金

考察不能忽视风险控制能力，不能过于看重短

期业绩排名。

一位曾接受记者采访的基金经理表示，基

金经理一定要建立一套相对完善的投资体系，

赚取能力圈范围内的钱，过于追求极致业绩一

定会因为外部压力而操作变形，从而连续出

错，最终被淘汰。

领头基金频频易主 一飞冲天不如小步慢走
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