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证券时报记者 裴利瑞

时隔五年，偏股混合型基金指数终于再创

历史新高。

这不仅意味着逾千只主动权益基金的收益

率节节高升，而且代表着众多一度深陷泥潭、净

值腰斩的基金已经“爬出深坑”，公募基金的主

动投资能力再度走向上升通道。

然而，此番登顶的推手却“物是人非”，光通

信以超越当年“宁组合”的抱团力度站上C位，

中际旭创已经取代宁德时代成为主动权益基金

第一大重仓股。在偏股混合型基金指数创新高

的同时，基金正蜂拥押注以光通信为代表的AI
硬件赛道，新一轮极致抱团行情正在上演。

偏股混合基金指数创新高“站在光里”抱团超越“宁组合”
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随着 2026年一季报季落幕，A股

市场呈现出一条清晰的逻辑主线

——涨价行情。近期，多位知名基金

经理密集调研具备涨价逻辑的上市

公司，从贵金属、工业金属到基础化

工，再到半导体材料与AI硬件，看似

分散的热点背后实则暗含着确定性

主线。

从个股调研情况来看，最近一个

月最受公募基金关注的是澜起科技、

新易盛和立讯精密等公司，大多属于

半导体、光通信、存储等具备明确涨价

逻辑的行业。

以功率半导体为例，从 2月起，华

润微、士兰微等国内龙头率先提价，英

飞凌、德州仪器等国际巨头主流产品

涨幅普遍达10%至25%。这一行业重

大变化引起了基金经理的高度关注，

近期，华润微、扬杰科技、芯联集成-U
等功率半导体上市公司先后获得多家

公募基金密集调研，深入挖掘涨价逻

辑背后的投资机会。

从个股来看，澜起科技吸引了

426 家机构调研，其中基金公司 60
家，显示出市场对核心半导体设计公

司，特别是与数据中心、内存接口芯

片（与AI服务器存储密切相关）相关

技术的高度热情。紧随其后的鼎泰

高科、立讯精密、炬光科技、中矿资源

等，也均在各自细分领域内获得超

200家机构调研，调研基金公司家数

均超过50家。

除了头部热门公司，调研数据还

揭示了机构在更细分赛道中的“掘金”

行为。例如，在光伏设备领域，迈为股

份、聚和材料、晶盛机电等公司均获得

密集调研；在工业气体领域，华特气

体、广钢气体、金宏气体等受到关注。

这表明基金经理正深入产业链的各个

环节，寻找具有核心竞争力和成长潜

力的“隐形冠军”。

从调研的“勤奋度”来看，最近一

个月调研公司超过100家的基金公司

共有28家，其中，创金合信基金以383
家的调研数量领先，紧随其后的富国

基金、嘉实基金、华安基金、景顺长城

基金、天治基金、博时基金和平安基金，调研

公司数量均在150家以上。

调研名单中，也出现了一些外资及特色

投资机构的身影。例如，富达基金、

摩根基金、贝莱德基金、施罗德基金

等。此外，如阿布扎比投资局、粤港

澳大湾区共同家园发展基金等具有

产业或区域背景的投资平台也出现

在调研名单中，显示了当前A股市场

投资者结构的多元化趋势。

值得一提的是，部分获得高频调

研的公司股价持续上涨。例如，唯特

偶近一个月涨幅超 100%，乔锋智能

涨超 80%，仕佳光子、海泰新光、华特

气体等涨幅均超过70%。

但也有一些公司虽然调研热度

较高，但短期股价表现一般。例如，

石头科技近一个月股价上涨 1.72%，

东鹏饮料股价跌超 3%。完美世界、

华利集团、巴比食品等公司在获得调

研的同时，股价出现了超过 10%的跌

幅。这也表明，密集调研可能反映了

机构对公司的分歧加大或在深度研

究后进行价值重估，短期股价受多种

因素影响，基金经理的调研动向只能

作为价值判断的参考之一。

华南地区某投研人士认为，在市

场整体估值体系重塑、产业技术快速

迭代的背景下，基金经理正将更多精

力投向那些处于细分赛道龙头、具备

核心技术优势、业绩增长确定性强，

但尚未被市场充分定价的中小市值

公司。从行业来看，这些公司广泛分

布在半导体材料、工业气体、特种化

工、精密制造、创新医疗器械等“硬科

技”领域，契合了经济转型和产业升

级的大方向。

对于AI产业快速发展提振行业

景气，摩根士丹利基金表示，美国AI
资本开支持续扩大，使得全球算力相

关产业维持高景气；中国AI投入紧随

其后，未来也有望持续扩大，国产算

力景气度将逐步提升。短期看，与海

外算力相比，国产算力多数公司斜率

尚平缓、估值偏高，随着国产模型的

优化、云厂资本开支的加大，未来天

平会逐步向国产算力倾斜。
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5 月 7 日，万得偏股混合型基金指数报收

13521.96 点，创下历史新高。这是该指数继

2021年 2月创下 13231.44点后，时隔五年再度

刷新点位纪录。

万得偏股混合型基金指数指数常被用作衡

量主动权益基金，乃至整个公募基金行业主动

管理能力的平均业绩基准，这也意味着在历经

五年多的跌宕起伏后，主动权益基金终于“收复

失地”。

Wind数据显示，5月以来全市场有 1700余

只主动权益基金的复权单位净值创下历史新

高，除去近两年在本轮行情期间成立的基金后，

创新高的基金仍然有约 1400只，这意味着有大

量的主动权益基金已经“爬出深坑”。

同时，本年度第一只“翻倍基”也正式诞

生。Wind数据显示，截至 5月 6日，广发基金旗

下广发远见智选基金年内收益率已达100.97%，

成为年内首只实现净值翻倍的主动权益基金。

截至5月8日的最新数据，该基金年内收益率已

经高达112.29%，再创新高。

值得一提的是，有 4只在 2021年初市场高

点成立的百亿级基金，也在今年5月创下净值新

高，分别为杨瑨和马磊管理的汇添富数字未来

A、杨栋管理的富国均衡优选、李晓星等人管理

的银华心佳两年持有混合、吴渭管理的博时汇

兴回报一年持有。

以汇添富数字未来A为例，该基金发行总

规模 99.93亿元，于 2021年 2月 24日正式成立。

彼时恰逢市场高点，此后便是长达三年多的熊

市，净值一度腰斩。不过，2024年2月该基金便

触底反弹，近两年收益率约 142%，成立以来的

收益率为42.54%。

近五年收益率最高的是武阳管理的易方达

瑞享 I，该基金成立于 2015年 6月，近五年收益

率为 405.8%，成立以来的收益率为 1020.86%。

此外，刘元海管理的东吴新趋势价值线和东吴

移动互联A、江山管理的景顺长城稳健回报等，

近五年收益率均超过350%。

千余只主动权益基金创历史新高

历经五年，万得偏股混合型基金指数再创

历史新高，背后推手却已“物是人非”。

2021年，A股市场呈现极致分化的结构化行

情，机构抱团在以白酒为代表的消费板块、以锂电

池为代表的新能源板块布局。截至2021年末，主

动权益基金的前三大重仓股分别为宁德时代、贵

州茅台和五粮液。作为主动权益基金的前两大重

仓股，宁德时代和贵州茅台均被超1000只基金抱

团重仓，持股占流通股比分别为9.97%、4.62%。

其中，新能源板块是上一轮主动权益基金

牛市的核心推手，2020年和2021年的“翻倍基”

大多依靠重仓这一赛道脱颖而出。其中，2020
年，赵诣管理的农银汇理工业 4.0以 166.56%的

收益率夺冠，重仓股便为宁德时代、赣锋锂业、

隆基绿能等新能源龙头；2021年，崔宸龙管理的

前海开源公用事业、前海开源新经济A分别以

119.42%、109.36%的收益率包揽年度冠亚军，重

仓股除了华润电力、华能国际电力股份等公用

事业股外，同样是亿纬锂能、比亚迪股份、宁德

时代等新能源龙头。

五年后，这种显著分化的行情再次出现，但

这次，基金投资的C位已经从“宁组合”切换到

了光通信。

Wind数据显示，截至 2026年一季度末，光

模块龙头中际旭创继续成为主动权益基金的第

一大重仓股。此外，新易盛、东山精密也分别位

列主权权益基金的第三、第六大重仓股。

更值得一提的是，如果以持股占流通股比来

衡量基金抱团情况，截至2026年一季度末，主动

权益基金持有东山精密、新易盛、中际旭创的比

例分别高达18.54%、17.23%、11.7%，均已经超过

2021年主动权益基金对宁德时代、隆基绿能等新

能源龙头的持股比例，这意味着公募基金对光通

信的抱团程度已超越“宁组合”。

银河证券研报显示，今年一季度，通信行业超

越电子行业成为主动偏股型基金第一大超配行

业，超配比例达8.28%，环比增长1.63个百分点。

光通信已经成为新一代“翻倍基”的最强推

手，以广发远见智选混合A为例，一季报显示，该

基金大手笔押注光纤光缆赛道，一季报的前三大

重仓股囊括了长飞光纤、中天科技、亨通光电三

大龙头，三只个股合计仓位近30%。个股行情表

现上，今年以来长飞光纤年内涨幅达2.41倍，中

天科技上涨1.26倍，亨通光电上涨2.12倍，均是

今年的翻倍大牛股。

光通信接棒新能源成为核心资产

当公募基金对光通信的抱团程度已经超

越当年的“宁组合”，担忧也随之浮现：极致抱

团之后，市场会否重演 2021年以来抱团瓦解的

局面？

回顾 A 股历史，机构抱团并非新鲜事，从

2000年的互联网泡沫、2011年的消费崛起，到

2017—2019年的“茅指数”、2020年—2021年的

“宁组合”，再到当前由AI算力需求引发的光通

信行情，每一次行情轮动背后都是经济转型的

缩影，但几乎每一次极致抱团，最终都经历了从

估值膨胀到回归理性的过程。

国金证券的研报数据显示，截至今年一季

度末，主动偏股型基金对AI硬件板块整体配置

比例达 31.5%，超配 17.7个百分点，处于主动偏

股型基金配置该板块的历史高位。如果与历史

核心赛道比，已经超过了 2021年初“宁组合”的

峰值，但未超过“茅指数”和 2007年前后的金融

地产。对于AI硬件而言，基金抱团在当下并未

极端拥挤，但是考虑到 4月以来加速的趋势，拥

挤交易仍需关注。

鹏扬竞争力先锋的基金经理戴杰表示，

从人工智能的产业发展趋势来看，行业变革

仍在加速演进，但也不可否认市场给予许多

没有盈利的初创公司极高的估值，这一点和

21 世纪初的互联网泡沫如出一辙（互联网革

命如火如荼并改变了世界，但资本市场依然

经历了泡沫崩盘）。景气度上，AI上游的算力

硬件是最为确定的，但从中期来看，目前上游

硬件极高的盈利能力并不可持续，而股票价

格的拐点历来都明显领先景气度的拐点，目

前资本市场对于算力板块过于拥挤的抱团并

非可以高枕无忧。

“但与以往不同，当前市场呈现出一边因地

缘冲突风险偏好回落，一边却向高估值新技术

方向进一步抱团的割裂场景，其背后是高波动、

高不确定环境下资金向高景气度、高确定性资

产的‘弱市抱团’，只要高波动、高不确定的环境

没有改变，强者恒强仍然会持续一段时间。”上

海一位基金经理表示。

警惕极致抱团带来的风险

证券时报记者 安仲文

近日，原油主题QDII基金被频繁提示溢价

风险或修改风险等级。今年来，国际原油在地

缘冲突助推下强势走高，带动原油主题QDII基
金业绩一路领跑。在行情带动下，大批散户资

金涌入二级市场，单只原油基金的日成交额迅

速增长。相关基金的溢价风险也受到关注。

Wind数据显示，截至 5月 10日，南方原油

基金年内收益率高达 64.38%，位列全市场QDII
产品首位，小幅超越重仓AI芯片的国富亚洲机

会QDII年内 63.84%的收益表现。除了南方原

油基金的突出表现，原油主题产品整体表现同

样亮眼，易方达原油基金以 61.41%的年内收益

跻身公募QDII收益第六位，两大原油基金强势

入榜，凸显出这一细分品类在海外紧张局势下

呈现出的高弹性。

在二级市场上，亮眼的业绩也让原油基金成为

游资、散户追逐的炒作标的，成交规模迎来大爆发。

例如，4月 9日，南方原油基金单日二级市

场成交额一度冲高至49.97亿元，显示出原油基

金的极高交易热度。另外，易方达原油基金去

年12月中旬单日成交额尚不足1000万元，如今

单日成交额已高达14亿元。

海量资金扎堆炒作之下，基金二级市场交易

价格与净值严重背离，高溢价风险快速积聚。南

方基金自4月8日至5月8日的一个月时间里，累

计发布超30份风险提示公告。南方基金在5月8
日的提示中称，南方原油二级市场交易价格大幅

偏离基金份额净值，形成显著溢价，盲目入场的

投资者极易承受亏损，若未来溢价幅度无法合理

回落，将向上交所申请盘中临时停牌、延长乃至

连续停牌。易方达原油也在5月6日发布风险提

示公告称，数据显示，4月30日基金二级市场收

盘价报2.100元，而4月28日对应的基金份额净

值仅1.7923元，若溢价持续高企，将启动临时停

牌等风控举措。值得一提的是，近期包括宁波银

行等多个基金代销机构，也开始提示原油基金的

投资风险，并将部分原油基金产品的风险等级由

中高风险上调至高风险。

尽管各家机构不断提示原油基金产品的风

险，但对于本轮油价上涨逻辑与后市走向，基金

经理普遍判断虽然存在回调风险，但高油价的

状况短期或难以改变。

诺安油气能源基金经理唐晨分析，俄乌局

势、霍尔木兹海峡地缘走向仍是左右全球原油

供应预期的核心变量，冲突持续为油价提供向

上动能，冲突对石油生产设施的影响、霍尔木兹

海峡航运通道及相关方面局势的变化，将决定

油价上涨周期与波动幅度，投资者可依托油价

波动节奏，逢低理性布局相关原油产品。

大量资金涌入原油基金 高溢价炒作风险骤升


