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证券时报记者 吴琦 裴利瑞

在经历了长达四年的底部徘徊之后，公募

基金终于在 2025年热度开始攀升，有渐渐“入

夏”之感。

今年以来，沉寂多时的主动权益基金业绩翻

身，年内超九成主动权益基金斩获正收益，业绩

翻倍的产品批量涌现。同时，亮眼业绩正如夏日

骄阳，迅速点燃了基金经理的斗志，也解冻了基

金发行市场。今年二季度，全市场近2500只基金

同时提高了股票仓位与持股集中度。7月以来，

更有上百只权益基金提前结募，加速入场。

然而，业绩的回暖与发行的升温，仅仅是重

建投资者信心的起点。即便公募基金收获了

“盛夏的果实”，仍然需要跨越基民回本即赎回

的“信任裂缝”，将基金经理的主动作为持续转

化为持有人的收益，将发行市场的短暂热情沉

淀为基于深度信任的长期资金活水，这不仅是

市场情绪的修复，更是资管行业高质量发展与

生态优化的关键一步。

公募收获“盛夏的果实”基民“信任裂缝”待修复
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■ Wind数据显示，今年
6月共有 155 只新基金成
立，为近年之最，仅次于
2023 年 3 月成立的 156
只，6月发行总份额也创下
年内之最。7 月份，又有
135只基金募集成立，该数
量与3月份的新发基金数
量并列第二。

今年以来，A股在人形机器人、北交所、AI
硬件、创新药等领域不断涌现结构性机会，让抓

住这一波机遇的基金经理收获颇丰，打了一场

久违的翻身仗。

截至8月1日，主动权益基金今年以来平均

收益率超过 13%，超九成产品实现正收益。业

绩翻倍的产品批量涌现，在7月29日，年内基金

业绩翻倍的产品总数一度达到了 17只，业绩最

牛基金收益率超140%。

尽管不少主动权益基金仍处于修复前期回

撤的过程中，但是短期业绩显著回升，正持续助

推基金长期业绩稳健增长。Wind数据显示，超

800只主动权益基金复权单位净值在近一个月

创出历史新高。

优秀的产品业绩是基金经理驰骋市场的强

心剂，每一次的突破增长都能点燃他们的投资

热情。一位今年取得近 5年最好业绩的基金经

理告诉记者：“置身百年未有之大变局之中，当

下可选择的投资赛道已逐渐清晰：房地产行业

在经历二十余年的高光时刻后，增长动能趋缓，

未来收益空间已显局促；债券市场十年期收益

率徘徊在2%以下，配置吸引力亦相对有限。如

此一来，股市便成为资产配置的关键选项。从

横向的国际产业对比与纵向的发展历程审视，

以新经济为代表的领域已展现出显著的产业竞

争优势，长期投资价值正不断凸显。”

记者还注意到，一些基金投顾组合的主理

人也活跃起来，他们管理的基金投顾组合业绩

回升明显，大幅跑赢业绩比较基准。

此外，一些投资能力曾遭投资者质疑的基

金经理在今年也取得惊艳业绩。例如，一位曾

连续亏损4年的医药基金经理，管理的基金产品

今年一度斩获超 70%的正收益。不过，尽管该

基金今年取得不错的业绩，但是在 2020 年至

2022年高位买入该基金的大部分持有人仍处于

账户亏损状态。

虽然近期市场在连续上涨后出现波动，但

公募基金对后市依然较为乐观。景顺长城基

金投研团队表示，短期来看，国内外扰动因素

边际增加，叠加此前市场已积累一定涨幅，可

能存在阶段性调整。但要重视 A 股市场资金

面已出现积极变化，在居民储蓄存款高增长叠

加“资产荒”的环境下，对于高回报资产有较强

的配置需求。随着市场赚钱效应回升，市场有

望形成场外资金流入与市场行情正向循环的

状态。

热度上升 主动权益基金打了翻身仗

随着市场反弹以及基金业绩向好，基金经

理的风险偏好也出现了明显提升，主动提升股

票仓位、聚焦核心持仓成为不少基金经理的共

同操作。

上海某新锐基金经理透露：“最近我们一直

在择机增持，近期的仓位提升幅度在5到8个百

分点，而且主要加仓了弹性更好的科技成长方

向。核心原因是，我们认为政策底、市场底、盈

利底的多重共振已经初步形成，中游制造的成

本压力在缓解，消费场景在逐步恢复，科技创新

的动能依然强劲，下半年到明年，盈利增速有望

逐季改善，这将为股市提供坚实支撑。”

“我们不仅加了仓，更重要的是集中了火

力。”上海另一位基金经理向证券时报记者表

示，“组合的前十大重仓股集中度已由之前的

50%左右提升至接近60%。这并非盲目下注，而

是基于深度研究，对持仓标的的盈利确定性和

成长韧性有了更强的把握。我们认为，在复苏

初期，强者恒强的逻辑会更清晰。”

Wind数据显示，今年二季度，全市场有近

2500只基金同时提高了股票仓位和持股集中度

（前十大重仓股票市值合计占基金资产净值比

例），风险偏好有了明显提升。

比如，嘉实红利精选A成立于2024年12月，

在经历了三个月的建仓期后，该基金截至今年一

季度末的股票仓位仅有15.82%，建仓节奏十分谨

慎。但在今年二季度，该基金大举加仓，将股票

仓位大幅提高至92.8%，提升了约77个百分点；

同时，该基金持股集中度也从 9.88%提升至

43.58%，前五大重仓股的仓位均超过了5%。

再比如，自2024年一季度以来，中信保诚至

瑞A一直保持低于 20%的股票仓位，但在今年

二季度，该基金将股票仓位从9.20%大幅提升至

83.94%，同时持股集中度从 2.98%大幅提升至

41.7%。重仓股也从贵州茅台、伊利股份等传统

消费，切换至潮宏基、爱美客、泽璟制药等成长

性更高的股票上。

中信保诚至瑞A的基金经理王睿表示，二

季度该基金选择中等偏高股票仓位策略，高增

速的成长型资产与底部价值型资产并重，并适

度分散行业配置，提升个股集中度。

“分散投资在下跌市中能分散风险，但在市

场回暖、机会明确的时候，适度集中才能更有效

地捕捉机会。当前，我们更倾向于将资金集中

在那些商业模式清晰、行业格局优化、管理层优

秀的龙头公司上，尤其是估值调整充分、业绩有

望率先复苏的科技和高端制造领域。”上述上海

新锐基金经理表示。

主动出击 基金经理风险偏好提升

亮眼的业绩表现如同强心剂，不仅有效提

振了市场信心，而且迅速传导至基金发行端。

记者观察到，基金公司新产品的营销节奏近期

明显加快，且权益类基金受到投资者较多关注。

华南某基金市场部人士对记者表示，市场

确实已回暖，甚至有了一点渐入牛市的氛

围。不过，主动权益基金还是挺难销售的。

新客户普遍关注锐度较高的产品，一些老客

户则是刚刚解套，对主动权益基金的信任还

需要慢慢修复。

Wind数据显示，汇添富创新医药、华夏军工

安全、中欧红利优享、永赢医药创新智选、中信

保诚多策略等今年二季度规模增长居前。

信达证券分析，二季度一些特色基金产品

明显更受资金青睐，规模明显增长的主动权益

产品普遍具备风格鲜明、定位清晰的特点，多聚

焦于特定行业如机器人、医药、军工等，以及红

利、科创、小微盘等投资风格鲜明的主题。

一位券商营业部销售人员告诉记者：“最近

行情好，基金是好卖了些，我所在营业部代销的

券商结算基金销量整体较好，其中一只科创综

指增强产品销售金额是目标额的130%，超出了

预期。”一家中型公募的机构销售则对记者表

示：“公司7月份成功发行了一只权益类基金，募

集规模是今年以来最大的。”

记者注意到，大成基金旗下的大成洞察优

势自7月7日开始发行，由于认购火爆，仅募集8
天就提前结束募集，其间共募集 24.61亿元，创

造了今年主动权益基金首发规模之最。

Wind数据显示，今年6月共有155只新基金

成立，为近年之最，仅次于 2023 年 3 月成立的

156只，6月发行总份额也创下年内之最。7月

份，又有 135只基金募集成立，该数量与 3月份

的新发基金数量并列第二。

部分基金公司为了不错过这波股市反弹行

情，在旗下新基金达到成立门槛后，就迅速宣布

结束募集，希望基金先成立再加强持续营销。

Wind数据显示，截至8月1日，7月以来共有116
只权益基金结束募集。另外，近期，基金公司明

显加快了新基金发行节奏，7月共有149只新基

金启动发行。

不过，上述券商营业部销售人员给记者展

示的一份内部数据显示，公司旗下各营业部今

年权益基金销售任务完成情况差异较大，例如

一家业绩垫底的营业部上半年的权益基金销售

量完成率不足 30%，而业绩表现最好的营业部

上半年权益基金销售量完成率已超过了75%。

上述华南某基金市场部人士指出，基金赚

钱才是获取持有人信任的第一要义，业绩靠前

的基金产品多有净申购，不过净申购的规模还

谈不上爆发的程度。

在存量基金方面，一些规模较大、业绩表现

不佳的主动权益基金规模仍在持续缩水。基金

二季报显示，主动权益基金份额并未因业绩回

暖而出现较大幅度净申购。不少分析人士认

为，回本即赎回的现象在基金投资者中有所强

化，不少主动权益基金并未因好业绩吸引增量

资金涌入。

多位接受记者调研的人士表示，在新基金

发行市场，权益基金销售市场有回暖迹象，不过

并非所有产品都受到青睐。整体来看，被动投

资产品受投资者青睐程度大于主动权益基金，

业绩弹性高的产品热度高于稳健型产品。

信心提振 基金发行节奏明显加快

数据来源：Wind 吴琦 裴利瑞/制表 图虫创意/供图

“三年，终于回本了！”在某社交

平台上，一位基民晒出了自己从2022
年开始购买某医药基金，持有三年终

于解套的截图，收获了800多条评论，

网友们纷纷在评论区晒起了自己的

投资收益。

近期，在蚂蚁财富、小红书、雪球

等社交平台上，关于“基金回本”、“终

于解套”的讨论越来越多。随着市场

回暖，Wind数据显示，截至8月1日，今

年以来已经有6只公募基金翻倍，葛

兰、高楠、闫思倩、赵蓓等多位知名基

金经理的代表作反弹幅度超过50%，

很多曾经被深度套牢的基金账户，如

今正悄然翻红。

对于在市场高点入场的基民

而言，账户终于“回本”的这一刻，犹

如一场漫长的马拉松抵达终点线。

然而终点之后，不同人的选择却大相

径庭：有人如释重负赎回离场，有人

小心翼翼分批撤退，有人坚定加仓，

还有新入局者正跃跃欲试。基民

的“回本时刻”，映照出投资市场

的百态。

高乐（化名，下同）是一位2019年
入市的基民，彼时，他刚刚大学毕业

就碰到了牛市，但苦于刚参加工作

工资不高，他只能逐月增加定投，被

动在2019年到2021年的牛市中形成

了“倒金字塔式”加仓，恰好在2021
年市场高点时把仓位提到了比较高

的位置。

“2021年买过一只爆款基金，最

惨时浮亏接近40%，最近终于绿转红

了，一秒都没犹豫，直接点了赎回。”

高乐向证券时报记者表示，“好不容

易回本，说什么也得先出来，钱拿在

手里才安心。”

与高乐的“一步到位”不同，王倩

选择了一种更温和的卖出方式，“基

金回本后，我设了个计划，净值每上

涨5%，我就赎回10%。”王倩手中持有5只基

金，她坦言，过往被深套的经历让她心有余

悸，“怕再坐过山车，但又担心踏空后续行

情。这样分批赎回，涨了能锁定部分收益，万

一回调损失也有限，心态会好很多”。

像高乐和王倩这样选择止盈的投资者不

在少数，某大型基金公司渠道人士透露，近期

部分反弹幅度较大，特别是刚回到面值附近

的基金，确实出现一些赎回，不少客户在回本

后选择“下车”。

“从我们的历史经验来看，市

场回暖初期往往会出现基金赎回

的情况，这时候投资者信心仍在修

复过程中，落袋为安的诉求更加强

烈。直到行情继续走高，踏空牛市

的情绪才会让大家后悔不迭，然后

重新开始申购，但这个时候往往也

已经错过了低位布局的好时机。”

上述渠道人士表示。

一位从事文化行业的投资者林

洋向证券时报记者表示：“回本不是

我的目标，低位积攒更多筹码才是

关键。”林洋在基金净值下跌过程中

坚持定投，而且在去年9月末的市场

低位时加大了定投金额，如今，他的

持仓已经在今年实现约30%的盈

利，但他不仅没有赎回，反而在近期

又追加了一笔资金。

“最近新买了一只基金，我研究

过基金经理的策略，看好悦己消费

和文化产业升级，这个和我的工作

息息相关，也和我的工作感受很吻

合。这两年，《哪吒》、泡泡玛特等现

象级IP越来越多，而且走出国门走

向世界，中国文化软实力崛起才刚

刚开始，我希望可以通过这只基金

参与这轮浪潮。”林洋表示。

具备较强的研究能力和长期

投资理念的资深基民赵梦表示，自

己 正 趁 着 这 波 反 弹 进 行 一 些 调

仓。“我之前的持仓里有很多高波

动的基金，比如投资算力、创新药

的，最近反弹比较多，所以我适当

做了些减仓，转换成了一些投资钢

铁、光伏等市场低位、波动较小，且

受益于最近‘反内卷’政策的基

金。回本应该是新一轮投资的起

点，而非终点。”他说。

投资者在回本后的不同选择，

本质上是风险偏好、投资目标、过

往经历以及对后市判断差异化的集中体现。

市场永远在奖励耐心与理性，但理解自身风

险边界才是穿越周期的关键。
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