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今年以来，FOF 产品的业绩分化显著加

剧。部分重仓科技成长方向的基金表现突

出，AI 相关资产已成为影响 FOF 收益表现的

关键变量。

Wind数据显示，截至 5月 29日，多只绩优

FOF年内收益率已超过 30%，而部分落后产品

仍处于亏损状态，首尾业绩差距超过 44个百分

点。从底层持仓看，今年表现优异的 FOF大多

重点布局AI算力、半导体、通信等科技成长领

域。随着AI主线的持续演绎，底层资产的风格

差异正显著拉大FOF产品间的收益差距。

多位业内人士指出，FOF 的核心竞争力

在于资产配置与组合平衡。在市场主线高

度集中的阶段，适度提升科技成长方向的配

置比例，有助于增强收益弹性。但从长期视

角出发，兼顾不同资产与风格特征的均衡配

置，或许更契合 FOF 产品的本质定位。

绩优FOF重仓AI资产

截至 5 月底，今年以来 FOF 产品业绩分

化明显，部分重仓科技成长方向的产品收益

表现突出。Wind 数据显示，多只绩优 FOF 年

内收益已超过 30%。其中，易方达优势回报、

交银智选星光、易方达优势驱动一年持有、

易方达优势价值一年持有、易方达优势领航

六个月持有等产品年内收益均超过 35%。

从底层资产配置来看，AI 相关方向成为

不少绩优 FOF 的重要收益来源。多位基金经

理在季报中表示，组合维持了对科技成长方

向，尤其是 AI 算力、半导体等领域的较高配

置比例。

易方达基金胡云峰认为，AI 的发展在跌

宕的宏观背景中进一步跃迁，人类进入 Agent

时代，“Token（词元）”需求进一步爆发的同

时，对产业和经济的结构性影响进一步凸

显，相关指数表现出巨大差异性背后正是这

些因素所产生的潜在影响。自己的产品基

于宏观背景、估值和预期收益视角，在周期

类 资 产 和 科 技 类 资 产 上 进 行 了 战 术 性 操

作。组合持续重视有独立收益来源的策略，

在一季度进行了一定比例的配置。

不过，沪上某公募人士指出，今年部分

FOF 因重仓 AI 方向取得较高收益，但也反映

出产品对单一风格的暴露程度明显提升。

在市场主线高度集中的背景下，重仓科技成

长方向确实能获得更高弹性，若市场风格发

生切换，净值波动也可能随之放大。

基金首尾业绩差异拉大

Wind 数据显示，今年以来，FOF 产品首尾

业绩差距已达 44.26 个百分点，部分业绩落后

的 FOF 年内收益仍为负值。从底层持仓来

看，科技成长方向的配置差异，成为导致 FOF
业绩分化的关键因素。

以今年业绩居前的 FOF 为例。易方达优

势回报 A 今年以来收益达 39.07%，其持仓包

括易方达信息行业精选 C、易方达高端制造

A、易方达远见成长 C 以及国泰中证全指通

信设备 ETF 等，整体配置明显偏向 AI、通信

及高端制造等科技成长方向。

交 银 智 选 星 光 A 今 年 以 来 收 益 达

38.95%，同样重仓科技相关基金，持仓包括

景顺长城稳健回报 C、交银优择回报 C、博时

中证全指通信设备指数 C 等。

相比之下，今年业绩落后的 FOF 大多未

重仓 AI 相关方向，部分产品配置更集中于煤

炭、稀土、银行等传统周期与红利板块。某

FOF 基金经理在季报中表示，一季度行业主

线一度转向稀土 ETF，但稀土板块 2 月的反

弹在 3 月初美以伊冲突爆发后迅速终止。该

产品一季报持仓还显示，其同时重仓了煤炭

ETF、银行 ETF 等资产。

此外，部分重仓港股、金融、消费等方向

基 金 的 FOF，今 年 以 来 业 绩 表 现 也 相 对 落

后。总体来看，在 AI 主线持续演绎的背景

下，底层资产的风格差异正显著放大 FOF 产

品之间的收益差距。

FOF“均衡配置”价值引关注

随着今年 FOF 业绩分化明显加剧，关于

FOF 究竟应承担何种角色的讨论，再度引发

业内关注。

沪上一位基金评价人士认为，从 FOF 产

品的定位来看，其核心竞争力更多在于资产

配置，而非对某一细分行业或单一赛道的深

度研究。相比主动权益基金经理，FOF 基金

经理更擅长不同资产、不同风格之间的组合

与平衡。因此，适度均衡的配置思路，理论

上更能发挥 FOF 产品的优势。

不过，该人士也认为，风格轮动本身是投

资中难度较高的操作。如果 FOF 能够较早识

别产业趋势，并在科技成长方向上形成较强

的配置能力，同样并非易事。部分绩优 FOF
今年的超额收益，本质上源于对 AI 产业趋势

的提前布局与持续持有。

华北某公募 FOF 基金经理也表示，近年

来市场风格切换速度明显加快，单一风格资

产在不同阶段的收益表现差异较大，这对

FOF 的资产配置能力提出了更高要求。对于

FOF 而言，既需要在长期维度上保持组合的

稳定性，也需要根据市场环境变化，对部分

景气方向进行动态调整。

该基金经理认为，FOF 的核心价值并不

一定在于追求极致收益，而是在控制波动的

基础上，提升投资体验与长期持有的获得

感。与此同时，在产业趋势较为明确、市场

主线集中的阶段，部分 FOF 适度提高科技成

长等方向的配置比例，也有助于增强组合收

益弹性。

FOF首尾业绩相差超44个百分点 AI资产配置成胜负手

对比史上两轮科技股浪潮
本轮AI行情基金表现呈三大特征
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5月29日，A股科技板块大幅回调，半导体、

算力等前期热门赛道领跌，市场风格是否会迎

来切换，已成为投资者最关心的话题。

回顾历史上两轮标志性的科技行情或许能

为当下市场变化提供参考：一是2013至2015年

由移动互联网驱动的“互联网行情”，二是 2019
至2021年新能源与半导体主导的“赛道行情”。

证券时报基金研究院统计数据显示，本轮

人工智能行情呈现三大鲜明特征：翻倍基金数

量占比相对较低、头部产品收益创下新高、公募

整体投资风格趋向价值化。这些变化正逐步揭

示本轮科技行情的真实底色与未来演进路径。

“翻倍基”占比43.38%

复盘历史上两轮标志性科技行情：2013年

至 2015年的“互联网行情”中，主动权益基金从

区间最低点到最高点的涨幅超过100%的“翻倍

基”，占行情初期全部主动权益基金的比例高达

94.37%。2019年至2021年的“赛道行情”中，这

一比例为77.39%。

相比之下，截至今年5月29日，2024年以来

开启的本轮人工智能行情中，“翻倍基”占比仅

为43.38%，明显低于前两轮科技牛市的水平。

回顾2013年至2015年的“互联网行情”，彼

时的增量资金主要来源于杠杆资金，助推市场

整体走高。其间，31个申万行业一级指数涨幅

中位数高达128.2%，市场呈现全面普涨特征，多

数基金都能搭乘行情红利实现净值翻倍。

2019年至2021年，31个申万行业一级指数

涨幅中位数收窄至 63.56%，呈现出明显的结构

性行情特征,“翻倍基”的占比比第一轮“互联网

行情”低。

而本轮人工智能行情中，“翻倍基”占比进

一步走低，除了主动权益基金数量大幅扩容外，

更深层的原因在于市场走势的严重分化。一方

面，AI算力、光模块、存储芯片、机器人行情等硬

科技板块轮番上涨，而白酒、零售、金融等老蓝

筹板块表现疲软；另一方面，即便同属AI赛道，

也出现严重分化，算力、高端硬件等“卖铲子”核

心标的走势凌厉，而AI应用端多数板块迟迟没

有迎来主升浪。

但换个角度看，“翻倍基”占比还未触及前

两轮科技行情的水平，恰恰说明本轮行情可能

仍有演绎空间。当产业趋势从硬件端向端侧应

用逐步扩散，当更多细分领域的业绩开始兑现，

“翻倍基”的数量和占比仍有提升的可能。

顶尖基金赚钱能力创新高

与“翻倍基”占比明显回落形成鲜明反差的

是，本轮人工智能行情中，顶尖基金的数量与收

益上限均超越历史两轮科技行情同期水平。

从绝对收益高度来看，“互联网行情”中，主

动权益基金自区间最低点最大涨幅超过 5倍的

基金（以下简称“5倍基”）仅有1只，即中邮战略

新兴产业 A，最高涨幅达到 631.74%。“赛道行

情”中，“5倍基”数量增至5只，国投瑞银进宝以

635.49%的区间最高涨幅居首。截至5月29日，

本轮人工智能行情下，“5倍基”数量已增至 15
只，中航机遇领航A以660.08%的区间最高涨幅

刷新了前两轮科技行情的纪录。

在这 15只顶尖基金中，财通基金基金经理

金梓才一人独占5席，宏利基金基金经理孙硕管

理2只，其余基金则分别由不同基金经理掌管。

梳理这些基金的持仓轨迹，可以归纳出三

个鲜明共性，其中最突出的一点是聚焦硬科技

主线。2024年和2025年年报显示，这15只基金

的前两大重仓行业高度一致，无一例外集中在

通信或电子领域。中际旭创、新易盛、胜宏科技

等光模块与 PCB龙头企业，频繁现身于重仓股

名单之中。

二是持股高度集中，敢于“下重注”。数据

显示，这 15只基金 2024年末、2025年末前五大

重仓股市值占股票投资市值的比例中位数分别

达 47.7%和 49.09%，显著高于行业平均水平，充

分体现出基金经理对AI核心产业链确定性的高

度认可。

三是前瞻布局，在行业景气上行初期就坚

定布局。不少基金在人工智能行情尚未全面发

酵的 2023年，便提前完成核心仓位布局。以中

航机遇领航A为例，2023年四季度已将中际旭

创、天孚通信、新易盛等硬科技龙头列为前三大

重仓，提前卡位产业景气周期。

纵观“互联网行情”与当前的人工智能行

情，TMT板块始终是贯穿其中的核心主线，但基

金的赚钱逻辑已经发生了根本性的迭代。

在“互联网行情”中，唯一一只涨幅超过5倍

的基金——中邮战略新兴产业A，其核心重仓股

虽然同样集中在TMT领域，但部分个股更偏向

于题材概念和市场故事，缺乏扎实的业绩支撑，

个别标的甚至最终退市。

相比之下，本轮人工智能行情中的顶尖基

金已经摆脱了纯题材炒作的模式，转而积极拥

抱景气度投资。它们更倾向于锁定那些具备全

球竞争力、订单与业绩持续兑现的优质标的，依

靠基本面的真实成长来获取超额收益，而非单

纯炒作估值泡沫。

总的来说，本轮行情中顶尖基金的收益

高度，已超越历史两轮科技行情。这种历史

性创富能力的背后，不再是题材行情下的运

气博弈，而是基金经理产业趋势研判、高景气

赛道精选、动态仓位把控等多重专业能力的

集中体现。

面对近期的市场震荡，与其焦虑科技股还

能不能投、风格会不会变，不如将目光聚焦在基

金经理的“选股厚度”上，寻找那些真正穿越周

期的硬核资产。

本轮行情有坚实产业支撑

证券时报基金研究院复盘数据发现，无

论是“互联网行情”，还是本轮人工智能行情，

通信和电子行业的表现始终位居前列。在本

轮人工智能行情中，通信和电子行业涨幅分

别达到 508.2%和 455.61%，位列申万一级行业

涨幅第一、第二位；而在“互联网行情”中，通

信 和 电 子 行 业 涨 幅 分 别 为 228.02% 和

191.13%，分列第三、第六位。两轮行情中同

样的板块领跑，但本轮涨幅量级明显跃升，其

背后是产业驱动逻辑与公募投资逻辑的深刻

演变。

从公募持仓与基本面关联度的变化，更

能清晰窥见市场投资氛围的转变。数据显

示，2013 年至 2015 年，公募在 A 股通信、电子

行业的持股数量占流通 A 股的比例，与上市

公司净利润增速相关系数均在零值附近徘

徊，甚至出现负相关。彼时基金投资更多追

逐题材热度、跟风炒作，与企业真实经营基本

面关联度较弱。而 2024 年末、2025 年末及

2026 年一季度末，持股数量占比与上市公司

净利润增速均呈现正相关关系，且相关性明

显提升。这一数据变化折射出公募基金已逐

步告别炒题材、押注概念的粗放投资模式，正

迈入紧跟产业景气度、锚定公司基本面的价

值投资新阶段。

放眼基金整体业绩表现，可以给当下市场

焦虑的情绪吃下一颗“定心丸”。数据显示，5月

初，万得偏股混合型基金指数已创出历史新

高。该指数主要纳入高权益仓位产品，是观测A
股中长期行情的重要风向标。复盘两轮科技行

情，可以发现一个共性规律：偏股型基金指数创

出历史新高后，行情极少立刻见顶，后续仍有明

显上涨空间。

2015年 2月 17日，偏股型基金指数突破历

史高点后并未止步，后续再度大涨超六成才迎

来阶段顶点；2020年6月指数刷新纪录后，依旧

延续上行趋势，并最终在前期高点基础上再涨

五成以上。两轮完整行情中，指数从低点的最

大涨幅分别为 152.11%、158.49%，高度接近，具

备一定的参考价值。

反观本轮人工智能行情，截至 2026年 5月

29日，万得偏股混合型基金指数自 2024年低点

以来的最大涨幅仅 91%，较前两轮科技行情有

明显差距。

从长周期逻辑来讲，不同于过往的概念炒

作，本轮行情具有坚实的产业支撑，英伟达、字

节跳动等国内外头部科技企业持续加码资本开

支，光通信等核心赛道的业绩正在逐季度兑

现。至于行情何时结束，关键在于观察头部企

业的资本开支是否踩刹车，以及核心赛道的净

利润增速是否见顶。

展望未来，受益于政策的积极引导，以公

募、社保和养老金为代表的中长期资金，正成为

市场重要的增量来源。它们对价值投资和优质

赛道的偏好，将为A股注入更多理性力量，推动

市场继续演绎结构性上涨行情。

■ 今年以来，FOF产品首
尾业绩差距已达44.26个百
分点，从底层持仓来看，科技
成长方向的配置差异，成为
FOF业绩分化的关键因素。


