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证券时报记者 安仲文

不固守单一赛道，正让平安基金权益

投资总监神爱前管理的基金成为长坡厚

雪的投资神器。

5 月 22 日，神爱前管理的平安策略

先锋基金迎来历史性一幕，当日顺利跻

身十倍基行列，尤其自 2019 年至今，产

品累计收益率达到 719%，同期基准收益

仅 57%。这份堪比大牛股的基金收益

率，核心在于神爱前对投资本源的深刻

理解：在景气度投资中时刻保持清醒，

避免固守单一赛道和情绪高位的估值

陷阱。

平安基金权益投资总监神爱前：

对景气投资时刻保持清醒
三周期策略规避风格陷阱

近期，ETF市场资金流向出现明显分化。

数据显示，上周，货币ETF、债券ETF等低

风险资产持续获得资金净流入，而宽基ETF、跨

境ETF以及行业主题ETF则出现资金流出，部

分资金风险偏好有所回落。

业内人士认为，在市场震荡背景下，资金

短期更倾向于通过低波动资产进行防御性配

置，ETF资金流向也反映出市场情绪阶段性趋

于谨慎。

上周低风险ETF
获资金净流入

从资金申赎情况来看，低风险ETF在震荡

市场中持续吸引资金流入。

数据显示，上周，货币ETF合计获得 89.17
亿元净流入，利率债指数 ETF净流入 38.56亿

元，信用债指数ETF净流入 33.32亿元，可转债

指数ETF净流入23.57亿元，策略风格ETF净流

入18.87亿元。

业内人士认为，在市场进入震荡阶段后，部

分资金开始降低组合波动率，更加关注资产的

流动性与稳健性。货币ETF与债券ETF重新成

为部分资金短期停泊的重要方向。

从具体产品资金流向来看，华宝现金添益

A 上周净流入 51.63 亿元，银华日利 A 净流入

37.94亿元，博时中证可转债及可交换债券ETF
净流入21.49亿元。与此同时，鹏扬中债-30年

期国债ETF、海富通上证城投债ETF、国泰上证

10年期国债ETF等产品近期也获得了资金净

申购。

从 ETF 产品类型来看，资金流入方向不

仅包括现金管理类 ETF，也涵盖中长期利率

债、城投债以及可转债等细分方向。其中，部

分长久期利率债 ETF 近期规模增长较为明

显，反映出资金对于债券资产配置需求有所

回升。

从挂钩指数来看，中证可转债及可交换债

券指数、上证基准做市公司债指数、中债 30年

期国债财富（总值）指数、上证城投债指数等方

向上周均获得资金净流入。

部分权益类ETF资金流出

与此同时，部分权益类ETF则出现资金净

流出。

数据显示，上周，宽基指数 ETF 净流出

595.99亿元，跨境ETF净流出 81.10亿元，行业

主题 ETF净流出 71.57亿元，商品 ETF净流出

45.46亿元。

具体来看，宽基指数方面，沪深300相关ETF近一周净流出

309.73亿元，科创 50ETF净流出 80.29亿元，上证 50ETF净流出

73.09亿元，中证A500ETF净流出48.30亿元，中证500ETF净流

出44.63亿元。

部分主题方向同样出现资金流出。数据显示，黄金ETF近

一周净流出 42.05亿元，细分化工ETF净流出 38.90亿元，科创

芯片ETF净流出32.09亿元。

基金业内人士认为，随着 A 股市场进入震荡阶段，部分

前期流入权益市场的资金开始阶段性止盈，风险偏好有所

回落。

债券资产配置价值受关注

在市场波动加大的背景下，债券资产的配置价值重新受到

部分资金关注。

华安基金表示，当前国内基本面与流动性环境整体对债

市形成支撑，央行灵活调节资金面，阶段性回笼后跨月资金重

回宽松格局，权益市场走强对债市冲击有限，行情更多由资金

面主导。美伊地缘博弈、国际油价中枢变动仍是外部主要扰

动因素，但暂未改变国内债市运行逻辑。后续债券市场大概

率维持震荡格局，在流动性充裕的环境下，收益率曲线仍存在

利差压缩的配置机会，利率债与信用债整体走势分化幅度相

对有限。

整体来看，华安基金进一步分析，国际油价上行对全球经

济的影响尚待观察，央行需要保持流动性充裕，基本面和流动

性环境对债市尚属友好。债券市场预计整体延续震荡走势，收

益率曲线上利差压缩机会仍持续存在。

南方基金则认为，债券基金在资产配置中更多承担“稳定

器”角色。相较于权益资产的高波动特征，债券资产整体走势

相对平稳，长期来看具备较强的复利积累特征。在市场波动

阶段，低波动债券资产有助于缓冲组合回撤，提升投资者持有

体验。
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证券时报记者 王明弘

5月以来，A股市场在震荡中前行，公

募基金的调研步伐却丝毫未放缓。在涨

价逻辑与国产替代的双轮驱动下，工业机

械、电子元件、半导体三大赛道获密集调

研，硬科技上市公司成为基金经理们最拥

挤的调研方向。其中，澜起科技（集成电

路）、胜宏科技（电子元件）、安集科技（半

导体材料与设备）等公司分别吸引了 180
家、179家和 155家公募、私募、券商等机

构投资者关注。

值得注意的是，调研热度不仅集中于

行业龙头，也广泛覆盖了产业链的各个环

节，包括东芯股份、翱捷科技-U、国芯科

技、希荻微、唯捷创芯、佰维存储、思瑞浦

等多家集成电路设计、制造与封测公司，

显示出机构对整个半导体产业生态进行

了深度和广度的挖掘。

从调研频次来看，半导体硅片龙头立

昂微接待了11次调研，有21家基金公司参

与；充电桩核心标的盛弘股份，5次调研吸

引了29家基金公司，成为机构单次调研密

度最高的公司之一。光电器件企业天禄科

技获4次调研，迎来31家基金公司到访。

基金调研数据显示，当前公募基金调

研主要有两个方向：一是AI算力产业链

的持续景气——从 PCB（深南电路、胜宏

科技）到存储芯片（东芯股份），机构沿产

业链自上而下逐环节验证景气度；二是制

造业升级与国产替代，电气部件与设备领

域（科威尔）、数控机床（纽威数控）等高端

制造细分领域同样获得密集关注。

可见以半导体、电子元器件、高端制

造为代表的“硬科技”赛道，依然是公募

基金寻找阿尔法的核心领域。相关公司

的技术壁垒、产能扩张进度以及下游需

求景气度，是机构调研中反复提及的关

键问题。

除电子半导体外，其他高景气与稳健

增长赛道也吸引了众多基金的目光。在

能源领域，科威尔、爱科赛博等电气设备

公司获得超过 20家基金调研。医药健康

板块中，英科医疗、百济神州分别有 53家

和 28家基金到访。大消费领域，涪陵榨

菜、燕京啤酒等具有品牌和渠道优势的龙

头公司依然是公募保持跟踪的重点。

此外，在市场“向光而行”的热潮之

外，一批知名基金经理也在悄然现身，调

研消费、医药、金融等领域上市公司。易

方达基金的张坤 4月底出现在分众传媒

的调研名单上；兴证全球基金的谢治宇调

研了爱尔眼科；富国基金的毛一凡、李晓

铭等多名投研人员调研潍柴动力；银华基

金的焦巍 5月以来先后调研了苏州银行

和甘肃能化。广发基金的杨志栋、民生加

银基金的刘霄汉则调研了广联航空。

股价方面，5月以来，多家被密集调研

的半导体公司股价涨幅显著。例如，澜起

科技涨幅高达 56.86%，唯特偶（半导体材

料与设备）涨幅达 83.52%，联动科技（半

导体材料与设备）涨幅为 61.50%，长盈通

（通信设备）涨幅高达121.91%。

摩根士丹利基金研究管理部蔡龑认

为，AI算力产业仍处于中长期产业趋势向

上的阶段。后续可重点关注三类机会：一

是受益于AI基础设施持续扩张、具备较

强业绩确定性的产业链龙头；二是当前仍

存在供给瓶颈、具备较高盈利弹性的关键

通胀环节；三是围绕高速互联、低功耗、高

效率等方向展开的技术创新领域。随着

AI从训练逐步走向大规模推理应用，通信

与电子板块中具备核心技术能力和全球

竞争优势的公司仍有望持续受益。

硬科技赛道调研热度不减
公募掘金涨价与国产替代两大逻辑

图片来源：平安基金

■ 国产替代进程不断提
速，拥有技术壁垒、产能规
模与稳定客户资源的头部
企业，能够同时收获行业扩
容与自主替代双重利好，成
长空间可观。
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5月22日，神爱前管理的平安策略先

锋基金单日净值上涨 3.57%。这只 2012
年5月成立的基金，最新累计净值为10.35
元，成立以来收益率超10倍，同期业绩比

较基准仅有 99%。尤其是在神爱前于

2017年5月单独管理后，基金业绩实现跨

越式增长，2019年至今，产品累计收益率

达719%，同期基准收益仅57%。

在赛道切换极快的A股市场，多变的

风格容易形成诸多投资陷阱。神爱前认

为，回归企业盈利是投资根本，其投资体

系以紧跟产业周期为核心，兼顾标的质量

与估值水平，同时尊重市场运行周期。这

套研判逻辑立足于两至三年的中长期产

业发展，将企业业绩成长作为投资本源，

不去参与短期风格博弈和板块轮动。神

爱前表示，市场风格由行业业绩差距决

定，短期波动只是情绪扰动，坚守业绩主

线才能穿越市场周期。

结合长期实战经验，神爱前打造出盈

利周期、估值周期、市场周期三周期理

论。盈利周期是行情主要驱动力，主要分

为产业趋势、经济周期、供给周期三类驱

动模式。人工智能（AI）这类新兴产业，依

靠产业技术突破实现高速发展；白酒等核

心资产行情依托宏观经济上行带动；有色

资源板块行情，则是产能出清、价格弹性

释放带来的投资机会。

依托三周期框架，神爱前不会固守单

一赛道，以两三年时间维度评判企业盈利变

化。回顾投资布局，2019至2020年布局消

费、医药、半导体、锂电行业；2021年重点配

置锂电、光伏、半导体；2022至2023年聚焦

汽车及零部件领域；2024年以来主攻AI科
技与有色周期板块。贴合产业盈利节奏调

整持仓，是基金业绩长期领跑的关键。

神爱前也十分注重规避估值风险，市

场中常见的误区，是将行业景气阶段的高

估值视作常态，容易忽视后续估值回调风

险。投资过程中，他综合考量企业盈利质

量与合理估值，判断标的长期内在价值，

一旦股价脱离合理区间便及时止盈，也借

此避开了白酒、医药、半导体、锂电、光伏

等行业的估值泡沫高点。

三周期策略规避风格陷阱

对于当下A股市场，神爱前判断短期

波动整体可控，市场发展趋势保持稳健。

中长期市场将形成科技周期先行启动，经

济周期后续接力的格局，共同推动市场震

荡上行。

目前市场面临多重外部扰动因素，地

缘局势波动、油价上涨推升海外通胀，科

技板块也出现阶段性调整。在神爱前看

来，外部扰动因素不会改变产业内在发展

逻辑，当前人工智能产业已经迈入规模化

商业化阶段，行业发展正向循环，景气度

稳步提升。短期冲击仅会引发资金情绪

波动，并非产业趋势拐点，调整阶段反而

具备布局价值。产业发展核心看点集中

在商业化场景不断拓展，数据使用规模持

续增长，有效提升行业投资回报预期，AI

向上发展趋势稳固。

神爱前认为，放眼中长期行情，A股

具备充足上行潜力，双周期轮动将持续带

动市场走势。未来一到两年，科技产业依

旧占据市场主导地位，AI产业需求持续释

放，带动光通信、存储、半导体、AI电力、处

理器以及上游原材料等细分领域轮番走

强，各赛道景气度轮番攀升。

“内需也在逐步修复，一到两年后，国

内宏观经济有望迎来复苏周期，现阶段经

济已经企稳筑底。”神爱前认为，后续消费

也将回暖，实体经济相关核心资产将迎来

业绩改善与估值修复，接力科技板块带动

市场稳步上行，外部波动带来布局窗口，

叠加后续经济复苏预期，市场投资机遇整

体大于风险。

“A股具备充足上行潜力”
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结合行业景气度与企业盈利变化，神

爱前重点布局光通信、国产算力、半导体

三大核心赛道，同时关注能源化工板块潜

在机会，几大方向均具备扎实成长逻辑与

业绩确定性。

神爱前认为，光通信是当前确定性较

强的高景气赛道，AI服务器向高密度互联

升级，行业传输效率成为降本关键，未来

一至两年行业将迎来需求爆发、产能紧缺

的局面。国内企业深度参与海外AI硬件

产业链，在技术、产能、成本与交付能力上

拥有全球竞争力，头部标的业绩稳定、估

值合理，投资性价比突出，能够充分享受

行业发展红利。

他分析，国产算力行业供需关系紧

张，国内AI数据消耗量快速增长，叠加行

业差异化竞争，本土算力产能已经满负

荷运行，市场扩产需求迫切。国产替代

进程不断提速，拥有技术壁垒、产能规模

与稳定客户资源的头部企业，能够同时

收获行业扩容与自主替代双重利好，成

长空间可观。

此外，他还看好半导体行业景气度回

暖，AI发展持续挤占晶圆代工产能，市场

缺货现象已经显现。后续随着处理器、存

储芯片大批量出货，产能缺口将进一步扩

大，带动全产业链行情回暖。市场需求扩

容加速产业国产替代，半导体制造、配套

耗材、生产设备等环节均存在投资机会。

布局三大景气赛道


