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证券时报记者 安仲文

近两年来，随着A股市场结构性行情

极致演绎，基金的多元配置策略越来越难。

公募、游资等机构高度聚焦AI、算力等少数

赛道，导致固守分散持仓策略的基金收益持

续低迷，多元策略失效一度成为行业话题。

不过，面对市场的变化，也有一批均衡

基金通过主动调整仓位，业绩表现也十分

亮眼。在当前科技行情独当一面的背景

下，基金行业对多元投资的认知也在变化，

业内普遍认为，公募投研正在打破赛道和

均衡二选一的固有认知，两种投资框架逐

步融合发展。

多元策略基金业绩承压
传统分散策略需动态优化

美股芯片股又一次刷屏了，国内重仓科技

的QDII基金可能要提前“上涨”了。

当地时间 6 月 18 日，美伊达成停战谅解

备忘录后，市场风险偏好明显回升。霍尔木

兹海峡恢复商业航运的消息传出后，美股三

大指数集体收涨，其中纳斯达克指数上涨

1.91%，费城半导体指数大涨 6.42%。个股表

现更加亮眼。英特尔涨超 10%，美光科技涨

超 8%，台积电、高通涨超 6%；闪迪涨超 11%，

总市值突破 3200 亿美元，今年以来累计涨幅

已经超过 800%。

对于国内投资者而言，虽然无法直接买入

这些热门芯片股，但今年以来，一批重仓半导体

资产的QDII基金同样赚得盆满钵满。

截至目前，华泰柏瑞中韩半导体ETF年内

收益率达到118%，位居QDII产品收益榜榜首，

其联接基金多个份额收益率也均超过 116%。

从持仓来看，华泰柏瑞中韩半导体ETF重点布

局全球半导体产业链，既覆盖三星电子、SK海

力士等韩国存储芯片龙头，也配置了多家国内

半导体制造、设备和设计企业，整体受益于全球

算力需求增长和半导体景气度回升。

此外，年内收益率超过100%的易方达全球

成长精选美元现汇A，同样将仓位重点放在半

导体及AI基础设施相关领域。基金重仓股涵

盖全球芯片制造龙头以及多家光模块、算力产

业链企业，包括台积电、Lumentum等，受益于全

球科技资本开支持续增长。

年内收益率同样超过 100%的天弘全球高

端制造A，则将仓位更多投向半导体和算力基

础设施领域。基金重仓股涵盖英伟达、博通、台

积电等龙头企业，同时布局光模块和光通信产

业链相关企业，受益于AI服务器、数据中心建

设以及算力需求增长带来的产业机遇。

此外，华夏移动互联美元现钞虽然名字看

起来更偏互联网，但其持仓同样围绕科技硬件

产业链展开，覆盖半导体、光通信等领域相关企

业，整体受益于AI基础设施建设持续升温带来

的需求增长。

如果说去年大家还在讨论“AI到底是不是

泡沫”，那么到了今年，市场资金已经开始用脚

投票。

从 QDII 业绩榜不难发现，今年收益率靠

前的产品，名字可能不同，但持仓方向却越来

越相似。有的布局三星电子、SK海力士等存

储芯片企业，有的配置台积电等芯片制造龙

头，还有的重仓英伟达、博通以及光通信产业

链相关公司。看似买的是不同公司，背后押注

的却是同一个主题——AI时代持续增长的算

力需求。
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证券时报记者 王明弘

2026年以来，曾长期处于公募基金市

场边缘的 FOF（基金中基金）迎来爆发式

增长。Wind数据显示，截至6月20日，年

内新成立 FOF基金已达 88只，合计发行

规模高达 1137.69亿元，不仅超越 2025年

全年水平，还超过了 2021年创下的历史

峰值。与此同时，全市场FOF基金平均收

益率达 5.28%，在权益市场波动的背景下

展现出稳健的抗风险能力，FOF正从公募

基金的“配角”加速走向舞台中央。

业绩表现方面，易方达优势回报A以

52.20%的收益率位居榜首。此外，易方达

旗下多只FOF产品表现优异，优势驱动一

年持有A/C、优势领航六个月持有A/C、优

势价值一年持有A/C等产品均进入前十，

收益率介于44.74%至48.66%之间。

FOF基金的火爆不仅体现在业绩上，

更反映在新发基金规模的爆发式增长上。

Wind数据显示，截至6月20日，2026年以

来新成立的FOF基金已达88只，合计发行

规模高达 1137.69亿元，不仅超过 2021年

全年创下的1083.62亿元的历史峰值，更以

半年时间大幅刷新了历年同期纪录。

从单只产品来看，博时盈泰臻选 6个

月持有A以58.44亿元的发行规模拔得头

筹，且仅用 1天即完成募集。紧随其后的

是中欧盈欣稳健 6个月持有A，发行规模

达 51.25亿元，但认购天数长达 62天，反

映出不同产品的销售节奏差异显著。

发行规模排名前十的产品中，还有广

发稳泰多元机遇三个月持有A（50.41亿

元）、工银盈泰稳健 6个月持有（45.81亿

元）、富国智汇稳健3个月持有A（41.90亿

元）等，均为头部公募旗下产品，显示行业

集中度依然较高。

其中，易方达基金旗下共有 6只产品

完成募集，合计规模达到 140.34亿元，包

括易方达如意盈泽6个月持有A（33.83亿

元）、易方达如意安惠6个月持有A（32.98
亿元）等多只产品均实现快速募集。景顺

长城基金 5只产品合计发行规模约 82.35
亿元，其中景顺长城盈景保守配置三个月

持有 A（24.06 亿元）仅用 1 天即完成募

集。广发基金（121.20 亿元）、中欧基金

（113.02亿元）、富国基金（84.17亿元）等

也位居发行规模前列。

回顾FOF基金的发展历程，其规模增

长曲线呈现出鲜明的大幅波动特征。

2017年首批公募FOF问世，当年发行规模

仅 166 亿元；此后经历 2018 年的低谷

（58.84亿元）后逐步爬坡，在 2021年达到

1083.62亿元的首个高峰。然而，随后三

年FOF发行陷入低迷，2024年全年仅发行

38只、115.98亿元，再次跌至冰点。

转折发生在 2025年。受益于低利率

环境和银行渠道的集中发力，FOF发行市

场强势回暖，全年新发 89只、募集 845.29
亿元，同比增长近 7倍。进入 2026年，这

一势头不仅没有衰减，反而进一步加速

——仅用不到半年时间，新发规模已突破

1100亿元，超越2025年全年水平。

与此同时，全市场FOF存量规模也水

涨船高。截至目前，公募FOF基金总数已

达 614只，市场总规模攀升至 3692.07 亿

元，较 2025年末的 2441.88亿元增长超过

50%，逼近 3700亿元的历史新台阶，其中

混合型 FOF 基金贡献了 1199.47 亿元的

增量。

业内普遍认为，银行渠道的深度参与

是本轮 FOF 发行热潮的核心驱动力。

2026年以来，国内主要银行对基于公募

FOF的财富配置和特色品牌打造进一步

提速，成为促成FOF基金销售上量的重要

原因。

招商银行率先于2024年上线“Tree长

盈计划”，通过精选FOF公募基金标的，提

供一站式资产配置解决方案。随后，建设

银行推出“龙盈 FOF”、中国银行推出“慧

投计划”、工商银行推出“工盈研选”等品

牌相继登场，形成银行定制化FOF品牌的

竞争格局。从近半年新发基金托管规模

来看，招商银行以绝对优势领跑，共托管

了18只FOF基金，托管总规模高达312.53
亿元，占全部发行规模的近三成。

值得一提的是，尽管FOF市场规模快

速增长，但行业集中度尚未完全固化。目

前布局 FOF业务的 84家基金管理人中，

富国基金、广发基金、易方达基金、中欧基

金规模均超过 200亿元，稳居第一梯队；

兴证全球基金、国泰基金、华夏基金、南方

基金等多家机构规模超 100亿元。但最

大的头部公募易方达基金管理的 FOF规

模也仅约 340亿元，行业仍存在较大的突

围空间。

低利率催化叠加银行渠道发力
FOF上半年新发规模超历史峰值

■ 多元配置本身并无问
题，核心在于投资方法能否
跟随市场持续优化。

数据来源：Wind 王明弘/制表

分散、均衡、长期是基金经理论证产

品稳健、抗风险的核心逻辑，但在当前市

场环境下，这套思路反倒拖累不少基金的

净值。

2026年上半年即将收尾，一大批坚持

多行业、多风格持仓的多元基金业绩排名

却在末尾，分散布局没能对冲极端结构性

行情的冲击。北方头部公募旗下的多元

价值基金布局了新能源、人形机器人、物

流电商、电动车等板块，年内净值回撤约

25%，近三年整体收益为0；华南某公募的

多元策略混合基金重仓股覆盖化工、高端

装备、创新药、银行、黄金，大范围分散并

未起到避险作用，年内下跌9%，近三年亏

损接近55%。

上海一家公募旗下赛道化基金与多元

策略基金之间也是业绩悬殊，该基金旗下

多只赛道产品霸屏2026年业绩排名前十，

但旗下的多策略精选基金却因分散持有电

池、白酒、工程机械、AI服务器、食品、高端

制造等多个行业，年内收益仅不到4%。

今年AI行情持续强化，赛道产品与

多元基金收益差距持续拉开，同一基金

经理管理的不同产品的对比也很具说服

力。深圳一位知名基金经理管理的多策

略混合年内亏损 5%，但他管理的指数增

强基金同期收益为 15%。这一对比也说

明收益来源集中于少数赛道的现状，持

仓覆盖行业越多的多策略产品，越容易

被弱势板块拖累，收益很难实现上行。

多元策略基金业绩承压

不过，也有不少践行均衡思路的基

金，长期收益较为稳定。可见，多元配置

本身并无问题，核心在于投资方法能否跟

随市场持续优化。

证券时报记者注意到，南方基金史

博、易方达基金张清华、平安基金神爱前

等知名基金经理，虽然产品并未标注多

元、多策略标签，实操却长期坚持行业均

衡分散。史博管理的南方瑞合定开重仓

分布光纤、化肥、客车、电子、银行、半导

体、租赁、零售等领域，持仓大多不属于市

场热门个股，年内收益达 30%，近三年收

益率为92%，说明多元均衡配置的策略依

然能抓住弹性机会。

华南一位公募投研人士向记者表示，

多元配置依靠分散平滑净值波动，但投资

也不能固守一成不变的持仓。单纯增加

持股数量、广泛涉足各类行业不等于降低

风险，当市场主线清晰、多数板块缺乏上

行机会时，基金经理也需要主动收缩持

仓，减持景气下行、上涨空间有限的个股，

多元策略基金经理也应适当做减法。

张清华管理的易方达新收益基金是

动态调仓的典型。去年一季度该基金覆

盖化工、激光设备、白酒、电子、物流、传

媒、银行，今年一季度，传媒、物流、白酒等

弱势板块已难觅踪迹，基金在维持多元底

色的前提下，向高景气科技赛道适度集

中，今年内收益率因此达到60%左右。

多元配置也需持续迭代优化

显然，多元策略投资难度加大，并不

意味着赛道化策略会彻底取代分散配

置。业内普遍认为，公募投研正在打破赛

道和均衡二选一的固有认知，两种投资框

架逐步融合发展。

记者走访多家公募发现，考虑到赛道

类主动权益基金或面临行业ETF分流，不

少基金公司因此在产品设计层面采取融

合共存的策略，虽然一部分产品深耕单一

高景气赛道，满足追求高收益弹性的投资

者；但另一方面，不少公募在ETF蓬勃发

展的背景下，更加重视基金产品的多元配

置思路，一些策略迭代的多元基金放弃无

差别分散，而是采用“核心+卫星”搭建组

合，选取两至三条高景气赛道作为底仓核

心，搭配少量跨行业标的对冲突发风险，

平衡收益弹性与回撤压力。

均衡型基金经理神爱前在过去 9年

间创造了 6倍收益，他解释业绩来源时认

为，回归企业盈利是投资根本，投资中最

容易犯的错误，是将行业景气上行期的高

估值当作常态估值，忽视后续估值回归的

风险。因此，在投资过程中，会重点考虑

企业的盈利质量、常态估值等因素，当企

业短期定价接近或超过其长期价值时，风

险其实已经很高，往往需要提前离场，这

也是他过去精准离场白酒、医药、光伏等

产业顶部的原因。

此外，经过多轮极端的结构性行情，

投资者心态更加理性，不少资金不再盲目

追逐短期暴涨赛道，能够兼顾主线行情与

风险分散的多元基金获得更多资金青

睐。多家公募投研负责人也表示，单一赛

道持续走强只是阶段性市场特征，中长期

A股终将回归多行业轮动，经过动态优化

的新式多元策略，更匹配普通投资者长期

持有的需求，也是国内权益基金未来重要

的发展方向。

多元与赛道策略走向融合

证券时报记者 陈书玉

6月19日，德邦基金管理有限公司发布董事长变更公告，尉

迟平新任公司董事长，任职日期为 2026年 6月 18日，原代董事

长武晓春于同日卸任。

公告显示，尉迟平，上海财经大学经济学硕士。曾于上海

银行历任总行金融市场部债券交易部高级经理助理、高级副经

理、高级经理，金融市场部外汇与贵金属部高级经理等职务；于

上银基金历任总经理助理、副总经理、总经理等职务。

据了解，尉迟平在任职上银基金期间，坚持稳健经营理念，

在巩固固收业务优势的基础上，积极拓展权益、指数等多元产

品线，推动公司业务布局持续完善，公司管理规模与经营业绩

显著提升。根据公开披露数据，在其总经理任期内，上银基金

总规模从 1170亿元增长至 2548亿元，增幅 118%；非货币基金

规模同步增长至1519亿元，行业排名从第47位升至第32位。

德邦基金表示，本次管理层交接规范有序、运转平稳，董

事长履新属于正常治理调整。公司始终坚持权益、固收、量化

三轮驱动协同发展，将权益投资能力建设作为长期发展的重

要方向。

Wind数据显示，截至2026年一季度末，德邦基金管理规模

为706.91亿元。从产品结构看，债券型基金为公司当前规模占

比最高的业务，规模合计为 299.52亿元；混合型基金规模合计

209.24亿元；货币市场型基金规模合计178.74亿元；股票型基金

规模合计19.20亿元；另类投资基金规模合计0.21亿元。

2026年以来，公募基金行业高管变更保持高频。Wind数据

显示，截至6月19日，年内已有74家公募机构完成高管变更，涉

及高管变动 169人次，其中 19家机构更换董事长、21家机构更

换总经理。

仅 6月以来，交银施罗德基金、农银汇理基金、上银基金等

公司均发生董事长、总经理层级的高管变动。此外，近期还有

万家基金、申万菱信基金、太平基金等公募启动“换帅”。

业内人士表示，当前，公募行业已迈入高质量发展转型阶

段，人才市场化流动、管理层平稳迭代，是公募行业高质量发展

的常态特征。

此外，有公募观察人士表示，近期多家机构的高管变动，背

后多与战略调适和转型突围需求相关。在费率改革持续推进、

监管环境日趋严格、行业竞争愈发激烈的多重压力下，公募基

金亟待摆脱既有路径依赖。引入具备新视野、新打法的高管团

队，以重新锚定战略方向，已成为不少公司优化经营策略、破解

盈利增长瓶颈的重要选择。

德邦基金迎新董事长
年内近20家公募“换帅”


