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证券时报记者 裴利瑞

“冲着全球配置买的QDII基金，结果却重仓

A股。”近期，部分基金投资讨论区频频出现类似

的质疑声音。

5月下旬以来，在监管整治非法跨境证券期

货基金经营活动的背景下，越来越多投资者将

目光转向以QDII（合格境内机构投资者）基金为

代表的投资工具。

然而，证券时报记者发现，部分产品虽名为

QDII基金，实则全球资产配置明显缺位。这不

仅导致多只产品在海内外的结构性行情中左右

失据，更拉开了QDII业绩的巨大鸿沟。

数据显示，截至 2026 年 5 月末，主动管理

型 QDII 基金的年内业绩差距已超过 100 个百

分点。

本应出海却“含A量”十足 部分QDII基金全球配置缺位

■ 这种极致的业绩鸿
沟，本质上折射出部分
QDII基金在资产配置上的
路径依赖。
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证券时报记者 王明弘

2026年 5月，公募基金市场迎来一轮显著

的“科技行情”。在人工智能（AI）算力产业链持

续升温的推动下，科技主题基金不仅在业绩端

表现抢眼，更在新基金发行市场上掀起了一轮

强劲的“吸金潮”。据Wind数据，5月份科技类

基金整体表现强势，头部产品单月业绩上涨超

过40%。

与此同时，新基金成立数量与发行规模双

双攀升，单月新发基金数量达 132只，新成立基

金发行总规模超过 1000亿元，达到 1033.69亿

元，这是今年以来第三个月份新发规模突破千

亿元大关。

科技基金月度业绩爆发

从数据来看，5月份涨幅居前的基金几乎全

部指向同一个方向——AI算力及其上游半导体

产业链。财通多策略福鑫以40.53%的月度涨幅

领跑全市场，年内收益率已达 101.19%，成功实

现翻倍。紧随其后的财通匠心优选一年持有A、

方正富邦核心优势A、财通景气甄选一年持有A
等产品，月内涨幅均在38%以上，年内收益率也

分别达到97.12%、92.64%和95.3%。

值得注意的是，半导体主题ETF成为本轮

行情的“急先锋”。华泰柏瑞中证韩交所中韩半

导 体 ETF 单 月 上 涨 29.6% ，年 内 涨 幅 高 达

95.64%；华泰柏瑞上证科创板半导体材料设备

主题ETF、华夏上证科创板半导体材料设备主

题 ETF 以及鹏华科创板半导体材料设备主题

ETF等多只产品月涨幅均超过28%。此外，银华

集成电路A、东方人工智能主题A等主动管理型

基金同样表现不俗，月涨幅均超30%。

5月科技基金的强势表现，与AI算力产业

链的持续活跃密不可分。2026 年以来，人工

智能产业迭代速度持续加快，下游应用场景

不断落地，带动上游核心产业链全线走强，光

模块、高端 PCB、服务器、AI芯片、半导体设备

及材料等核心细分赛道持续领涨市场，相关

产业链上市公司股价稳步攀升，为重仓上述

优质资产的主动权益类科技基金提供了坚实

的业绩支撑，推动此类产品月度净值实现大

幅增长。

5月“小爆款”基金频出

Wind数据显示，5月有多只爆款产品密集落

地，其中，华夏基金旗下华夏智胜全景基金以

49.62亿元的发行规模位居前列，且仅用1天便完

成全部募集，成为本月最受市场关注的爆款产品。

此外，还有多只 40亿元规模级别的产品密

集落地，平安基金旗下平安新鑫智选A基金发

行规模达 48.60亿元，认购天数为 17天；兴证全

球基金旗下兴全悦加A基金发行规模 43.46亿

元，认购用时15天；浦银安盛基金旗下浦银安盛

稳健鑫利A基金发行规模42.94亿元，安信基金

旗下安信颐祥双利六个月持有A基金发行规模

41.06亿元，上述 5只产品发行规模均突破 40亿

元，成为本月新发市场的中坚力量。

整体来看，前十大基金合计发行规模超过

370亿元，平均单只规模约37亿元，远超行业平

均水平。

与此同时，易方达基金、长城基金、诺安基

金、华泰柏瑞基金、中欧基金等多家头部机构旗

下新品，发行规模均突破30亿元，且多数产品募

集周期在15天以内，部分产品仅用1—8天便完

成募集，市场认购热度可见一斑。

科技基金募集同样亮眼，诺安科技智选A
以 31.88亿元的发行规模位列混合型基金第 8
位，仅用 8 天便完成募集，另外泉果科技领航

A10天内募集了 17.40亿元。在被动指数型基

金中，中欧上证科创板人工智能指数A以 17.61
亿元的成绩拔得头筹。该基金跟踪上证科创

板人工智能指数，覆盖寒武纪、澜起科技等一

批 AI 芯片龙头，精准卡位当前最热门的 AI 算
力赛道。

此外，中信保诚基金旗下的中信保诚恒生

港股通科技指数A发行规模达 8.48亿元，仅用

12个交易日便完成了全部募集。该产品主要跟

踪恒生港股通科技指数，精准覆盖港股市场中

的核心科技龙头企业。

上述数据反映出投资者对科技主题基金的

高度认可。在市场风险偏好显著提升的背景

下，资金持续向科技成长板块集中。ETF数据

显示，通信ETF、半导体设备ETF等科技类基金

规模在 5 月持续增长，而沪深 300ETF、中证

500ETF等宽基指数基金规模则有所减少，显示

出市场结构上依然聚焦科技成长主线。

混合型基金持续受青睐

值得注意的是，5月基金业绩排行前五名全

部为混合型基金，且收益率均超过37%，远超同

类平均水平。新发基金同样如此，混合型基金

成为支撑整体规模的核心品类。共成立混合型

基金37只，发行规模高达488.96亿元，占总规模

的47.30%，接近半壁江山。

这一数据表明，在以算力、存储等AI半导体

为代表的科技板块震荡加剧、市场不确定性上

升的环境下，投资者更加青睐攻守兼备的混合

型产品——这类基金既能捕捉权益市场的结构

性机会，又可通过仓位的灵活调整有效控制下

行风险，契合了当下“稳中求进”的投资偏好。

与此同时，股票型基金在发行数量上继续

领跑全市场，展现出权益类基金在供给端的持

续活力。5月共新成立股票型基金 67只，占全

月新成立基金总数的 50%以上，体现了基金管

理人对权益市场的积极布局和产品创新热情。

尽管其合计发行规模为 229.43亿元，仅占全月

新发总规模的 22.19%，但数量的高占比意味着

后续增量资金的潜在储备依然充足。

部分中小基金公司也在细分领域取得突

破。例如，苏新基金旗下的苏新睿哲量化选股A
发行规模达13.71亿元，路博迈基金的路博迈卓

越优选A募集17.88亿元，显示出市场对中小公

募的特色产品认可度也在提升。

数量与规模双攀升 5月新基金发行破千亿
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QDII基金的设立初衷，是为境内投资者提

供全球资产配置的便捷通道，但在实际操作中，

部分产品的“含A量”却高得惊人。

Wind 数 据 显 示 ，在 全 市 场 主 动 管 理 的

QDII基金中，有 7只QDII基金在A股的股票仓

位超过 40%，其中 3只产品的A股仓位甚至超

过了 50%。

这一现象在行业主题型QDII中尤为突出，

比如，有三只医药（QDII）基金的A股仓位均达

到45%以上，其中，某医疗创新（QDII）基金的合

同规定，港股通标的股票占股票资产的比例0—
50%，港股通以外的香港市场挂牌交易的股票占

股票资产的比例为0—20%，其基金合同明显向

配置港股创新药倾斜，但截至2026年一季度末，

该基金的港股仓位仅有 24.17%，A股仓位却高

达67.34%，前十大重仓股中有7只A股。

再比如某全球成长（QDII）基金的 A 股仓

位超 40%，前十大重仓股中 5 只 A 股；另一只

全球创新（QDII）基金，前十大重仓股中有 5只

港股和 2只A股，中国资产（A股和港股）的仓

位超 53%，截至 2026 年 5 月末，该基金年内收

益率约-8%，跑输业绩比较基准“MSCI全球指

数收益率*75%+沪深 300指数收益率*20%+境

内银行活期存款利率(税后)*5%”超 17个百分

点，完全错失了今年海内外科技板块的结构

性行情。

上述全球创新（QDII）基金的基金经理在季

报中解释称，从不同市场的角度上来看，中国市

场依然处于估值修复的过程中，也观察到了外

资进入迹象；海外市场受冲击的影响更大，更高

的估值分位对市场流动性预期和增长动能的持

续性都更加敏感。

值得注意的是，上述基金在运作上并未违

反基金合同。由于多数QDII基金在基金合同中

对投资地域的仓位限制较为宽松，基金经理在

实际操作中具有较大的自由裁量权。

然而，从产品营销和投资者预期的角度看，

基民购买QDII基金本质上是购买全球配置的服

务，寻找与A股低相关性的收益来源，而高比例

配置境内资产却让许多冲着QDII基金全球配置

的投资者预期落空。

QDII基金重仓A股

全球资产配置的缺位，最直接后果便是业

绩的大幅掉队，今年以来，QDII基金业绩差异

极大。

仅从主动管理的QDII基金来看，截至 2026
年5月末，今年业绩最好的产品为天弘全球高端

制造（QDII），年内收益率高达 86.49%。2026年

一季报显示，该基金既重仓了美股的英伟达、博

通，也有A股的中际旭创、新易盛、胜宏科技，还

有日股日东纺织。

今年业绩最末的则是某优质精选（QDII）基

金，年内收益率为-16.07%。虽然该基金合同规

定主要投资内地和香港市场，其中内地市场上

市交易的股票占股票资产的比例为 50%—

100%，其 50.41%的A股仓位并不算违约，但基

金经理却将大比例仓位分配在了白酒、互联网

上，导致完全错失本轮行情。

类似的，也有一些重仓港股互联网、创新药

的QDII基金表现不佳，年内跌幅超过 10%。截

至 2026年 5月末，主动管理的QDII基金年内收

益率首尾相差超100个百分点。

这种极致的业绩鸿沟，本质上折射出部分

QDII基金在资产配置上的路径依赖。当全球市

场因科技革新而开启新一轮红利期时，那些困

于境内熟悉领域的QDII基金却辜负了投资者跨

市场分散风险的寄托。

首尾业绩悬殊

QDII基金业绩的极致分化，凸显了全球化、

多元化资产配置的重要性。多家基金公司建议

投资者增加全球多元资产配置敞口，尽管当前

市场环境充满挑战，但通过不同资产的优势互

补，有望平衡组合的风险与收益，持续捕捉市场

结构性机会。

摩根基金认为，被视为全球资产定价“绝对

锚点”的 30 年期美债收益率于 5 月 19 日突破

5%，创下自2007年（金融危机前）以来的最高水

平，或标志着全球金融市场的定价逻辑正在发

生深刻变化。随着无风险利率中枢系统性抬

升，全球大类资产或将进入一次全面的价值重

估阶段。

该公司建议，美债收益率持续上行或对当

前人工智能（AI）及半导体板块构成压力测试，

投资者在保持对科技成长板块核心配置的同

时，仍需要注意潜在风险的积累，尤其是股票市

场处于高位时外部冲击带来的波动风险。在这

种环境下，由于美国无风险收益率已经处于高

位区间，美国固定收益市场或提供较好的潜在

收益和风险管理机会。

汇丰投资管理多元资产与财富团队首席投

资组合经理景华认为，目前宏观环境已经从过

去偏温和增长阶段切换到“温和增长但不确定

性更高”的环境，阶段性的波动会更常态化。因

此，投资者的分散维度要更丰富，比如可以更多

考虑一些行业之间，以及因子层面的分散，而不

仅仅局限国家/地区，主要市场以及大类资产之

间的分散。

好买基金研究中心建议，投资者在进行全

球资产配置时可以参考两个思路：

一是越是对经济周期敏感的高波动资产，

越需要全球配置。股票资产的全球配置非常重

要。若投资者准备配置 30%的全球资产，那在

股票这一类别里，可以持有30%—50%的全球股

票产品。

二是国内稀缺的、发达市场具有优势的资

产类别，可以着重配置。比如一些多策略对冲

基金，发达市场有更丰富的投资品种，孕育出了

一批长期业绩亮眼的对冲基金，再比如在美元

利率较高的周期时点，可以关注美元债券的投

资机会。

全球化多元化资产配置重要性凸显


