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在行情起伏的四季度，不少基金经理不仅

在个股操作方面排兵布阵，亦在仓位升降上辗

转腾挪。

数据显示，2024年四季度，主动偏股基金股

票仓位微降，比例由85.18%回落至85.10%，但多

只基金在震荡行情里依旧坚定加仓，并乘着人工

智能板块的行情继续受益。此外，还有多只产品

在9月末的行情中积累了净值后选择降仓观望，

而此类仓位大开大合的基金多为灵活配置型产

品，有公募人士表示，这类基金在震荡市里游刃

有余，如果能够追上一波大涨，此类带有短线思

维的基金往往先行减仓以求锁定收益。

部分基金大胆加仓

如大成国家安全主题基金在2024年上半年

末，股票仓位仅有0.97%，到了三季度末更是降

至0.66%，在低仓位的状态下与“9·24”行情遗憾

擦肩而过后，基金经理明确表示将提升仓位：“结

合本产品的风格特征、产品合约和当前的管理

规模，基金经理会更积极地管理仓位，并更大程

度地体现出产品的风格特征。”因此，基金经理在

四季度内将股票资产比例大幅调升至88.87%。

此外，前海开源事件驱动、鹏华品质甄选以

及长盛盛丰等基金仓位调升幅度均超过了七

成，以鹏华品质甄选为例，该基金成立于 2024
年5月末，在成立后净值几乎平静如水，直到三

季度末仓位仍只有11.07%，但随后基金经理无

疑结束了观望，选择入场，因此基金净值波动开

始加大，截至四季度末比例已超过84%。

明星基金经理旗下产品也多选择高仓位运

行，如张坤管理的易方达蓝筹精选混合2024年

四季度末股票仓位高达94.45%，朱少醒管理的

富国天惠成长混合，股票仓位也高达 94.48%，

傅鹏博、朱璘共同管理的睿远成长价值仓位比

例由85.85%提高至88.71%。

值得注意的是，回顾四季度行情，自从 10
月初整体达到阶段性高位后，指数随即宽幅波

动，在此期间加仓的基金在操作方面无疑颇具

难度，因此这部分产品不少都出现了净值回

撤。但仍有个别产品凭借重仓科技股跑出了

超额收益，如民生加银聚优精选加仓幅度超过

30%，且基金净值涨幅也超过了35%，基金经理

朱辰喆回顾操作时表示：“配置层面来看，四季

度我们对持仓做了进一步的优化，持续调整了

部分钝化的品种，从中期维度布局AI终端应用

发展带来的产业链投资机会，着重配置了受益

于端侧AI发展的可穿戴智能设备的板块。”

有的降仓锁定收益

但也有产品选择了落袋为安，果断降仓。

以四季度仓位下降近九成的德邦新回报为例，

该基金在9月末的行情里上涨极具弹性，且在四

季度削减仓位的过程中，大幅减持兑现了寒武

纪等表现优异的个股，虽然四季度寒武纪继续

大涨看似“卖飞”，但该基金在高位成功锁定了

收益。在降低股票仓位后，该基金还大幅买入了债券类资产。

德邦新回报的基金经理认为，对于可转债的投资，虽然经过

2024年的反弹，可转债的估值得到了一定修复，但是在投资组合

中可转债作为一种风险收益不对称具有先天优势的品种，为绝对

收益思路下控制回撤提供了比较好的工具，“我们关注到，2025
年、2026年的可转债市场到期规模在大约800亿—1200亿元之

间，市场未来的缩量速度还会继续加快。而需求方面，今年权益

弱势背景下机构对转债减持明显，且ETF快速崛起，随着债券利

率不断下行，预计市场对于可转债的关注度还将提升”。

另一典型案例是先锋聚元，四季报显示，该基金的股票仓

位从去年第三季度末的 88%，大幅度降低至去年四季度末的

17%，也就是说，基金经理在三个月时间内，砍去了超过70个百

分点的股票仓位，同一名基金经理管理的另一只产品先锋聚优

也是同样的减仓幅度。基金经理刘志强在四季报中对策略和

展望着墨甚少，只是简单地表示“该基金维持了较为灵活的投

资策略，以取得稳健的收益。”

虽然大幅减仓，先锋聚元在四季度内依旧取得了20%的涨

幅，且从净值曲线来看，该基金或在最后一刻选择止盈，因为 1
月份后基金净值曲线成了一条直线。

整体来看，四季度内降仓的产品在报告期内多数取得了正

收益，如申万菱信多策略上涨了15.19%、格林伯锐上涨13.8%，

先锋聚利也上涨了20.13%。

灵活配置基金“收放自如”

值得注意的是，前述仓位“大开大合”的基金多数为仓位限

制更小的灵活配置型基金，与普通股票型基金产品仓位按照基

金契约规定不低于80%相比，灵活配置型基金是一种股票仓位

可低可高的基金类型，此类产品在市场操作中具有较高的灵活

性，仓位通常在0—95%之间，最低可降至零。

华南某公募人士指出，虽然灵活配置型基金产品的股票仓位

可空仓，也可接近满仓，但基于投资安全和产品风格，市场中的灵

活配置型产品往往采取中性仓位策略，40%至60%之间的股票仓

位较为常见。但在基金业绩排名压力较大时，尤其是基金高收益

吸引力决定基金资产规模大小，甚至影响产品的存续风险时，越

来越多的灵活配置型基金基于通过调整仓位放大净值弹性。

此外，不少基金在去年四季度边打边撤，保住了收益。“对

于更具短线思维的灵活配置型基金而言，此类基金产品在成功

重仓高弹性的牛股后，更加注重锁定阶段性的巨大收益，即当

一波巨大行情发生后，此类带有短线思维的基金往往先行退

出。”该人士表示。
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证券时报记者 余世鹏

在新年洋溢着喜庆的气氛中，新生代

基金经理密集上岗。截至1月25日，2025
年以来一共有 45位基金经理履新。随着

他们加入，全行业基金经理达 3967位，距

离4000大关仅一步之遥。

证券时报记者梳理发现，在持续扩容

之下，基金经理的过往路径不再限于传统

的“买卖方”，专业背景也更多元化。比如，

个别新上岗的基金经理有过业务经理、产

品经理、银行客户经理等经历。从全市场

来看，基金经理群体既有传播学、哲学专业

出身，也有人工智能、核科学等专业出身。

有基金人士在接受证券时报记者采

访时表示，金融行业人才济济、竞争激烈，

当上基金经理并不容易。成为基金经理

只是新人投资生涯的起点，真正的挑战在

于：一是能否做出稳健且持续的业绩；二

是能否在基金业持续成长。

根据Wind统计，新年上岗的 45位基

金经理，来自 30家公募机构（包括公募基

金公司和具有公募业务的券商资管等机

构），既有易方达基金、华夏基金、招商基

金、富国基金等头部公募，也有兴证全球

基金、永赢基金、华泰柏瑞基金等中型公

募，还有宝盈基金、东吴基金、蜂巢基金等

小型公募。

45位新人中有42人拥有硕士学历，2
人拥有博士学历。一位是1月4日出任泓

德睿诚混合基金经理的殷子涵，她于2018
年 7月加入泓德基金任研究员。另一位

是 1月 10日开始管理融通核心价值混合

基金（QDII）的程越楷，他是一名经济学博

士，于 2024 年 6 加加入融通基金，曾于

2018年—2020年12月期间在民生证券和

国泰君安证券任研究助理，2020年 12月

—2021年 3月况客科技（北京）有限公司

任研究员，2021年 3月—2024年 5月在国

泰君安证券资产管理有限公司工作，先后

担任研究员、投资经理。

结合履历来看，45位新上岗的基金经

理呈现出两大特征：

一是此前已有多年研究分析经验。

比如，1月 3日开始管理的国泰优质领航

混合的陆经纬，此前已有 8年证券从业经

验，任职于中金公司和嘉实基金，2020年

10月加入国泰基金。1月 22日开始管理

华泰紫金价值远见混合基金的秦瑞，证券

从业经验有 14年，2010年就加入华泰证

券研究所，任机械行业分析师。

二是除传统买卖方经历外，个别基金

经理还有过实业或非投研岗位。比如，于

1月3日出任兴全稳益定开债基基金经理

的刘沅沅，曾于2010年2月—2011年5月

任广告公司业务经理，后于2011年7月加

入兴证全球基金，历任渠道经理、债券交易

员、资金交易主管、基金经理助理。1月24
日出任招商成长先导股票基金经理的梅

梅，2010年9月—2011年7月在Hovione药

物公司工作，2015年10月加入招商基金，

曾任研究员、医疗健康与生物科技产业链

小组副组长。1月22日开始管理天弘中证

机器人ETF等基金的祁世超，曾在2014年

6月—2015年9月担任过一家科技公司的

产品经理和开发工程师，2015年9月加入

天弘基金。还有东吴基金的新任基金经理

姜靖松，曾在银行担任过客户经理。

1 新上岗基金经理有两大特征

45名新人新年上岗
基金经理人数逼近4000

基金业的发展，基于持有人和基金公

司的信托关系而展开。信托关系以基金

产品为载体，基于一系列规则让基金经理

负责资金投资。基金经理在基金公司的

平台上创造投资业绩，基金公司基于业绩

考核基金经理，同时也通过业绩给持有人

交付“成绩”。在这样的架构中，基金经理

被市场称为基金业的“核心生产力”。

多位基金业内人士在接受证券时报

记者采访时表示，能够成为基金经理是一

个新的开始，能够在起伏的市场中持续成

长才是核心竞争力。

一位从业超过 20年的公募高管对证

券时报记者称，虽然基金业发展已有 26
年历史，但整个金融业人才济济、竞争激

烈，要想当基金经理并不容易。走上基金

经理岗位的这些新人，从职业生涯讲可以

说是实现了一个“小目标”，“这说明了基

金业有足够大的体量和远大发展前景，能

持续吸引优秀人才进入。但这仅是他们

投资生涯的起点，未来要发扬光大，期待

他们能在新岗位上百尺竿头更进一步”。

对于基金经理来说，尤其是新人，能

否做出稳健且可持续性的投资业绩很关

键。华南地区一位资深基金研究人士对

证券时报记者表示，在基金经理的研究评

价中，有个维度叫“契约遵守度”，这是一

名优秀的基金经理的衡量标准之一。从

全市场范围看，基金产品存在一定同质

化，但从基金经理或基金公司内部看，每

只基金的存在都有其必要性，是一整个大

战略下面的不同的战术布局。“当好基金

经理的首要前提，就是要充分了解所管理

基金的特点，在遵循产品投资范围和策略

定位前提下做出业绩，业绩稳健且能具备

持续性。”该基金研究人士表示。

北方一家公募资深人士对证券时报

记者表示，2020年以来基金业走出不少明

星基金经理，但其中一些人很快就褪去了

明星光环，甚至退出了基金圈。因此，对

于基金经理来说，能够稳健且长久地创造

优秀业绩并不容易。该公募资深人士表

示：“平时来讲，基金经理仅是基金公司投

资部一名员工，他们的成长不是某个时候

管多大规模基金，而是深耕投资过程中不

断成长，从普通员工成为部门经理乃至公

司核心高管，带领投研团队和公司向前发

展，造福更多持有人。”

3 持续成长是核心竞争力

2 行业平均从业年限不足5年

在 45位新人上岗后，截至 1月 25日，

全市场基金经理人数已达到 3967位，距

离 4000大关已是一步之遥。从整个基金

经理群体来说，基金经理依然延续着人才

高精尖特征，但从业年限和群体稳定性，

仍有待提升。

一方面，基金经理群体持续保持着高

学历特征，且在扩容下专业背景区域多元

化。根据Wind统计，3967位基金经理中

有3432位为硕士学历，381位具有博士学

历，占比分别为 86.51%和 9.6%。基金经

理专业来源，已不限于传统的经济学或金

融领域，更多是来自理工科或非财经类文

科专业。

比如，财通基金的闫梦璇是上海财经

大学财经新闻专业硕士，长信基金的潘媛

是北京大学传播学硕士，国联基金的吴刚

是香港中文大学哲学硕士。此外，南方基

金的龚涛是伦敦城市大学人工智能博士，

光大保德信基金的王明旭是清华大学核

科学与技术专业硕士。

另一方面，基金经理整体上是一支年

轻化的队伍。首先是年龄偏年轻，根据

Wind 统计，在有年龄数据的 169 个样本

中，有8人是“90后”，69人是“80后”，两者

合计 77人，占比 45.56%。其次是从业年

限偏短，基金经理群体平均从业年限只有

4.78年，从业年限的中位数为 3.84。虽然

也有不少从业年限超过 20年的老将，但

这样的基金经理并不多。

例如，长城基金的杨建华、博时基金

的过钧和国联安基金的魏东，是目前仅有

的从业年限超过 20年的基金经理。包括

这三人在内，从业年限超过 15年的为 67
人，景顺长城基金毛从容、富国基金朱少

醒、长信基金张文俐、诺安基金杨谷、华夏

基金郑煜、华安基金许之彦、国海富兰克

林基金的徐荔蓉，从业年限均超过 18
年。从业年限在 10年以上的一共有 372
人，占比为9.34%。

证券时报记者 安仲文

在 2025年债市波动加大的预期下，

不少公募希望今年债券ETF行业规模能

够继续增长。

刚刚实施降费的平安基金公司债

ETF基金经理王郧在接受证券时报记者

采访时表示，预期 2025年高等级中性久

期的信用债投资策略有望获得较稳健的

投资收益，若债券市场更多体现波段机

会，债券ETF的工具性优势将更加明显，

预期 2025年的债券ETF规模可能大幅度

放量增长，而实施降费操作也成为提高该

品种吸引力的重要策略。

当前，债券ETF正成为各家公募发力

ETF市场新的热门赛道，尤其是该赛道在

过去一年的迅猛扩张已出现强烈的趋势

性。王郧表示，债券ETF的发展正处于从

慢车道进入快车道的切换状态，在 2023
年，全市场债券ETF的总规模还低于1000
亿元，但在 2024年末规模已接近 1800亿

元，这种迅猛发展的状态在债牛环境下还

将持续演绎，预期 2025年的债券 ETF规

模仍有可能出现千亿规模以上增长。

王郧表示，如果短期内经济预期没有

完全扭转，债市可能还会持续走出上涨的

态势，尤其是十年国债这类长久期债券，

与经济基本面关联性较高。根据目前判

断，2025年债市波动比较大，类似2024年

单边上涨的情况应该不会发生，因此在波

动的债券市场风格主导下，债券ETF作为

一种便利、成本低的交易工具，将成为市

场更受欢迎的品种。

针对未来市场操作，当下高等级中短

久期债券兼具信用风险低与流动性高的优

势，以及中高等级信用利差后续可能继续

震荡下行，高等级中性久期的信用债投资

策略有望获得相对稳健的投资收益。在市

场出现调整之时，高等级债券的抗波动能

力也相对较强，回撤大多低于低等级债

券。王郧认为，在过去几年时间内，投资者

只需买1—2只信用债并持仓一年，就可能

有不错的投资回报。但在 2025年这种情

况会变得很少，因为预期债券市场更多依

靠波段机会，波段操作带来的频繁交易也

使得债券ETF的优势能够得到更大体现。

值得一提的是，目前全市场对债券

ETF的关注和投资主要还来自保险等机

构投资者，个人投资者持有的债券ETF基

金份额比例较低，可能与个人投资者目前

对债券ETF关注较少有关。

王郧在接受证券时报记者采访时认

为，目前机构投资者在债券ETF的持有人

中处于高度主导地位，但未来随着养老、社

保、年金以及公募FOF基金等资管产品开

始更多配置ETF，个人投资者对债券ETF
的关注度和持仓趋势，可能同样也会提升。

债券ETF相比普通债基具有多重优

势，这也将成为未来吸引各类持有人的重要

因素。债券ETF的申赎更加透明，客户可

以很方便地在各类金融交易网站上看到

ETF基金每日披露的申赎清单、基金持仓。

其中，基金经理可根据清单按份额进行申

购，相较于普通债基申购的未知价原则，成

本更加清晰可控。同时，普通债基只能通过

季报才能获得具体持仓信息，因此信息层面

没有ETF基金透明。此外，债券ETF拥有

更低的费率，可以降低投资人的成本，这或

能成为吸引投资者的核心因素之一。

值得一提的是，就在近期，平安基金发

布公告称，公司决定自1月17日起，降低旗

下“平安中债—中高等级公司债利差因子

ETF”的管理费率和托管费率。调整后，该基

金管理费年费率由0.25%降低为0.15%，托

管费年费率由0.08%降低为0.05%。

平安基金王郧：

债市波段机会增加 债券ETF规模有望继续扩张

■ 2025年债市波动可能
比较大，在波动的债券市场
风格主导下，债券ETF作为
一种便利、成本低的交易工
具，将成为市场更受欢迎的
品种。
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