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2023 年基金市场回顾（四）： 

2023 年的闪光点 
[Table_Summary] 
投资要点： 

⚫ 基金公司闪光点： 

大成：2023 年，大成主动权益业绩整体较优，多数基金经理取得不错成绩，

规模逆势上涨。一直以来，公司较为关注长期表现和风险调整后收益，重视

个股挖掘和研究，不随波逐流，坚持执行自己的投资理念。全年来看，大成

主动权益团队整体表现较优，亮点较多，包含徐彦、刘旭和侯春燕等大成主

流风格选手，还有偏周期股投资的韩创、医药基金经理邹建、消费基金经理

齐炜中和 TMT 选手王帅等，此外也有不少新人扛起了大旗。这些基金经理

虽然策略和风格有差异，但均重视选股。  

华夏：2023 年，华夏被动规模大幅增长，同时主动量化业务体量也有提升。

公司一直以来重视量化业务，以被动基金为主要发展方向，长期处于市场头

部；同时近些年来，华夏也涉足了高频量化领域，过去一年，公司公募主动

量化业务发展较快。全年来看，华夏在量化领域有着自己的优势和特色，未

来“传统的被动业务”和“新起的主动量化业务”有望带动公司体量进一步

提升。 

嘉实：2023 年，嘉实固收业务发展较快。事实上，自 2020 年对投研机制进

行变革以来，公司主动固收规模便快速增长。自 2020 年起，嘉实在固收方

向搭建起了多个战队，各司其职，分别聚焦货币、短债、纯债、固收+等细

分领域。过去三年，从规模变化来看，嘉实固收投研机制的改革是成功的，

不仅实现了体量的快速提升，且增长源也相对丰富，来自各个战队和多位基

金经理，展现出较强的综合实力。 

⚫ 基金经理闪光点： 

主动权益：1）景顺长城鲍无可：2023 年，重仓了公用事业、有色金属和石

化等传统行业中低估值、高股息的相关标的，契合 2023 年权益市场的红利

风格；同时自 2020 年起在估值较低的传媒板块中配置了出版相关标的，在

AIGC 概念的带动下也有不错收益贡献。2）大成刘旭：2023 年，重仓的机

械、家电等与传统经济相关度较高的标的并未出现明显业绩拖累；同时在

2022 年左侧重配的通讯行业在 AIGC 概念的带动下有不错收益贡献。3）富

国刘莉莉：2023 年，在顺周期中配置的包含油气开采、有色等标的，后周期

中配置的线下场景复苏相关叠加高分红的商业零售标的，科技中配置的红利

类运营商和医药中配置的业绩成长和估值匹配度较高的中药类标的，整体持

仓在驱动力分散的同时给基金带来了正向贡献。4）华商周海栋：2023 年，

重仓的铜、铝等有色金属标的以及计算机、电子相关标的在 AI 概念的推动下

为产品带来了正向贡献，抵消了偏左侧配置的航空运输带来的负向贡献。 

主动固收：1）博时陈黎：采用积极的信用策略，对各类信用债均有参与，

为组合贡献稳定的票息收益，在此基础上通过阶段性高杠杆实现收益增厚。

2）广发宋倩倩：采用灵活的交易策略，2023 年主要配置信用债，杠杆水平

中等偏高，通过买卖交易把握信用债细分券种的机会。3）招商蔡振：采用

量化固收+策略，股债配比稳定，使用量化模型进行选股，风格偏小盘价值，

纯债部分以高等级信用债为底仓，通过杠杆和久期操作进行收益增厚。 

⚫ 风险提示：本报告为对公开信息的客观点评，所涉及的基金公司和基金产品

不构成投资建议。 
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2019 至 2021 年，A 股连续三年的结构性牛市促使公募行业快速发展，若不考虑货

币基金，并剔除 ETF 联接基金市值和 FOF 所持基金市值，公募基金总体规模从 2018

年底的 4.76 万亿元迅速上涨至 2021 年底的 15.83 万亿元，增幅高达 232.79%。但是，

随着 A 股在 2022 和 2023 年持续震荡下跌，公募基金的赚钱效应下降，叠加投资者情

绪遇冷，公募行业进入了盘整期。虽然在此期间，公募基金数量持续增长，但规模增速

则大幅减弱。截至 2022 年底，公募基金总规模约 15.13 万亿元，相较 2021 年底出现下

滑；截至 2023 年底，公募基金总规模约 15.85 万亿元，相较 2021 年底仅增长 201.28

亿元。 

图1 公募基金规模发展情况 
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注：样本不含货币基金，剔除 ETF 联接基金市值和 FOF 所持基金市值。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

虽然在过去两年的时间里，A 股市场整体投资难度加大，并且公募市场总体规模的

发展也出现了一定的放缓迹象，市场的情绪整体变得较为悲观。但是，如果我们拿起放

大镜来仔细观察，依然能看到有一些基金公司投资能力和研究水平得到了市场的认可。

本文，我们希望找到这些闪光点，从而给市场注入一些信心。 

图2 主动权益基金历年获得感情况 
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注：本文用简单资金收益率来表示基金投资者的获得感，一段时间内的简

单资金收益率═（期末规模＋赎回金额＋分红金额－期初规模－申购金额）

/（期初规模＋申购金额）。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图3 主动权益基金历年超额收益情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 
  

1. 基金公司闪光点 

1.1 大成——专注且稳定 

从公募产品结构来看，2023 年大成在多个领域实现规模正增长，涵盖主动权益、被

动权益、被动固收和 QDII 等，合计管理规模从 2022 年底的 1657.39 亿元，抬升至 2023

年底的 1824.58 亿元，规模增长约 167.19 亿元，增幅约 10.09%。 

2023 年，在大成所有规模实现正增长的产品线中，主动权益最为亮眼。全年来看，
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受到不佳业绩和市场投资热情下降的影响，公募主动权益基金规模大幅缩水，但大成凭

借较优的业绩，主动权益规模逆势增长。其次，主动权益业务外，在部分个基的带动下，

2023 年大成在多个业务条线的规模同样抬升。虽然全年来看，公司在其他（以同业存单

基金为主）和 FOF 领域规模下滑，但整体还是实现了公募规模正增长。 

表 1 大成各类型公募基金 2023 年规模发展情况（亿元） 

基金类型 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 变动值 变动幅度 

主动权益 705.64 784.45 840.82 845.27 777.89 72.25 10.24% 

被动权益 55.01 59.68 67.08 84.56 92.59 37.58 68.31% 

主动固收 782.00 673.09 642.58 610.00 785.74 3.74 0.48% 

被动固收 11.40 9.20 50.53 38.17 52.54 41.15 361.07% 

其他 55.74 21.11 17.75 13.46 12.70 -43.04 -77.22% 

QDII 45.10 53.78 52.92 77.40 101.74 56.64 125.58% 

FOF 2.50 2.45 1.69 1.36 1.38 -1.12 -44.85% 

总计 1657.39 1603.75 1673.38 1670.22 1824.58 167.19 10.09% 
 

注：“其他”包含海通一级分类下的商品和国内其他基金。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

1.1.1 主动权益——综合表现较优 

➢ 规模变化：多个增长点，主动量化份额上升 

截至 2023 年底，大成主动权益基金合计规模约 777.89 亿元，相较 2022 年底增长

约 72.25 亿元，增幅约 10.24%，展现出了较强的逆周期特征。 

图4 大成主动权益基金 2023 年规模发展情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

从内部结构来看，2023 年，大成不少主动权益基金经理的管理规模实现正增长，例

如徐彦、刘旭、苏秉毅、王帅和王晶晶等，其中贡献点主要集中在徐彦、刘旭和苏秉毅

三位基金经理上。 

徐彦代表基金大成睿享在 2023 年的收益率为 4.80%，排在中高仓位主动权益基金

的前 5%。2023 年，徐彦的公募主动权益管理规模从 2022 年底的 63.09 亿元，增长至

2023 年底的 139.07 亿元，增幅达到 120.44%。 

刘旭代表基金大成高新技术产业在 2023 年的收益率为 5.23%，排在中高仓位主动

权益基金的前 5%。2023 年，刘旭的公募主动权益管理规模从 2022 年底的 83.14 亿元，

增长至 2023 年底的 123.01 亿元，增幅达到 47.95%。 

苏秉毅主要管理的大成景恒在 2023 年的收益率为 19.17%，排在中高仓位主动权

益基金的前 1%。全年来看，苏秉毅的主动权益管理规模从 2022 年底的 2.90 亿元，增

长至 2023 年底的 37.26 亿元，增速较快。 
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表 2 大成部分主动权益基金经理 2023 年规模发展情况（亿元） 

基金经理 主管基金简称 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 变动值 变动幅度 

韩创 大成新锐产业 239.91 248.06 212.37 204.47 173.44 -66.47 -27.71% 

徐彦 大成睿享 63.09 73.62 126.14 147.64 139.07 75.98 120.44% 

刘旭 大成高新技术产业 83.14 106.99 122.74 136.86 123.01 39.87 47.95% 

齐炜中 大成消费主题 42.89 57.21 67.17 51.19 47.77 4.88 11.39% 

魏庆国 大成中小盘 63.60 58.26 57.24 49.58 40.61 -22.99 -36.15% 

李博 大成精选增值 42.41 45.53 45.73 45.20 40.37 -2.05 -4.82% 

苏秉毅 大成景恒 2.90 20.37 27.33 36.27 37.26 34.36 1184.52% 

王帅 大成互联网思维 15.00 16.72 37.67 30.02 35.74 20.74 138.27% 

邹建 大成多策略 39.03 42.00 35.19 30.77 29.45 -9.59 -24.56% 

王晶晶 大成新能源 4.80 5.27 21.15 21.14 17.33 12.53 261.15% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

➢ 业绩表现：综合表现较优 

从业绩来看，大成主动权益投资效果整体较优。截至 2023 年底，公司过去三年和

五年的收益均位居同业头部，一年的业绩也处于同业上游。分年度来看，大成整体表现

较为稳健，未出现排在市场下游或尾部的极端情况，例如 2018 至 2020 年，公司整体收

益稳定处于同业平均水平上下，排名也位居中游。需要指出，2021 至 2023 年，市场震

荡走弱，大成连续三年业绩排在全市场上游，排名分别位居同业前 11%、前 19%和前

16%，展现出较强的抗风险能力。正是凭借这三年出色的发挥，大成近三年的主动权益

业绩位居市场第 7/144 位。 

表 3 大成主动权益基金投资业绩（%，截至 2023-12-31） 

基金公司 最近五年 最近三年 最近一年 2022 年 2021 年 2020 年 2019 年 2018 年 

大成 134.58 7.53 -4.07 -15.63 25.81 51.28 35.32 -22.11 

同业平均 74.41 -19.67 -11.32 -20.47 10.38 50.91 36.19 -20.64 

同业排名 6/121 7/144 25/164 30/163 15/149 69/136 66/126 68/110 
 

资料来源：海通证券研究所 

根据下图，从 2023 年大成中高仓位主动权益基金的收益分布来看，没有出现收益

低于-20%的情况，且 88.14%基金的业绩跑赢全市场可比样本的中位数。据此，我们认

为公司对极端风险的管理效果较出色，大多数基金经理在熊市中的风控效果较优。 

图5 大成主动权益基金 2023 年投资业绩分布 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

从业绩排名来看，2023 年大成主动权益团队仅有 1 位基金经理和 5 只基金排名落

在全市场后 40%，同样可以看出公司较小的尾部风险。相对应地，共有 15 位基金经理

和 31 只基金的收益排在全市场前 20%，前者的比例为 75%，后者则超过 50%，可见大

多数样本都落在了头部区间。排名靠前的以老将为主，例如徐彦、刘旭和李博等，也有
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一些新生代基金经理，例如王帅和邹建等，几位选手在 2023 年均取得了正收益。整体

来看，2023 年大成主动权益团队表现较优，并非仅依靠某几只权重基金的发挥，而是大

多数产品的贡献，反映出公司较强的投研综合实力。 

图6 大成主动权益基金 2023 年业绩排名分位点分布 
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注 1：业绩表现越优，业绩排名分位点越高。 

注 2：统计样本为大成所有主动权益基金，要求 2023 年各季度末的股票仓

位不低于 50%。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图7 大成主动权益基金经理 2023 年业绩排名分位点分布 
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注 1：业绩表现越优，业绩排名分位点越高。 

注 2：统计样本为大成所有主动权益基金经理在 2023 年业绩最好的产品，

要求 2023 年各季度末的股票仓位不低于 50%。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 

➢ 投资风格：投向多元，注重独立研究 

从行业来看，近年来大成主动权益基金有过明显的行业切换。2018 年初至 2021

年中，大成更为青睐大消费板块，长期重配医药和食品饮料等行业。但自 2021 年中以

来，大成主动权益团队降低了消费的权重，在化工、有色金属、通信、汽车和交通运输

等行业上的布局力度明显加大。板块结构从集中在消费向兼顾 TMT、消费、制造和周

期转变，持仓类型变得更为多元。 

大成主动权益基金减配消费并增配其他板块，一方面是由于基金经理的主动操作所

致，例如刘旭、齐炜中等管理规模较大的基金经理自 2021 年以来减持了消费股；另一

方面也受到 2021 年下半年韩创的管理规模快速提升的影响，韩创偏配化工和有色金属

等周期行业，令公司的持仓结构发生转变。截至 2023 年中，大成主动权益基金的行业

布局仍然较为均衡，以周期和制造板块为主，并加仓了 TMT 中的电子和通信、消费中

的家电等行业。 

图8 大成主动权益基金主要行业结构 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

从持仓来看，近些年来大成主动权益基金整体表现为中盘均衡风格。具体来看，公
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司持仓的市值水平长期低于同类平均，处于 80%分位点上下，属于中盘区间。同时，估

值指标自 2021 年初以来持续下降，稳定低于同类均值水平，从中高估值向中等估值转

变，且与同类平均的差距逐渐拉大。 

图9 大成主动权益基金持仓市值水平 
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注：指标越接近 100%，表明市值越大。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图10 大成主动权益基金持仓估值水平（PB） 
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注：指标越接近 100%，表明估值越高。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

自 2021 年初以来，随着市场风格切换，中小市值灰黑马股开始走强，持续至今，

期间大成主动权益团队也是加大了对相关领域的布局，主动权益基金持仓中基金公司特

质股的市值占比逐渐提升，大幅高于同类平均水平。此外，2019 年和 2020 年核心资产

表现强势时期，大成主动权益基金的特质股权重依然较高。我们认为，长期以来，公司

较为重视对个股的自主挖掘和研究，在持有白马股的同时，也会留有一定仓位配置低关

注度的公司。 

图11 大成主动权益基金持仓中全市场偏好个股占比 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 
 

图12 大成主动权益基金持仓中基金公司特质股占比 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

18H2 19H1 19H2 20H1 20H2 21H1 21H2 22H1 22H2 23H1 23H2

大成 同类平均

 

注：如果某家基金公司相较同业而言持有了某只股票绝大多数的市值，则

称这只股票是这家基金公司的特质股。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

1.1.2 个基机会构成其他增长点 

2023 年，大成在主动权益以外的多个业务条线同样实现了规模的扩张，例如被动权

益、被动固收和 QDII 等。从增长点来看，大成在这些业务的发展主要得益于个别基金

的影响。以被动权益产品线为例，2023 年，公司被动权益基金规模增长约 37.58 亿元，

其中大成互联网+大数据规模增长约 33.83 亿元，贡献占比超过 9 成。类似地，在 QDII

条线中，全年大成 QDII 基金规模增长约 56.64 亿元，其中大成纳斯达克 100ETF 和大

成恒生科技 ETF 分别贡献 28.68 亿元和 11.77 亿元。此外，被动固收方面，大成中债

1-3 年国开行也在 2023 年规模增长约 42.07 亿元，涨幅较大。 

事实上，这些基金能够在 2023 年规模大幅扩张，与市场环境有较大的关系。例如

大成互联网+大数据的持仓全年集中在处于风口的电子、通信、计算机和传媒等行业，

采用多因子量化选股策略，持仓呈小盘成长风格，契合全年小盘风格占优的市场，因此

2023 年业绩表现优秀，逆势上涨 33.27%，带动规模提升。其次，2023 年美股整体上

行，大成纳斯达克 100ETF 自成立以来便持续受到关注；在底部布局思维的影响下，全



                                                         基金研究 基金专题报告12 
 

 
 

 
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

年大成恒生科技 ETF 的规模也有小幅扩张。最后，我们认为，在市场利率趋降、货币政

策稳健宽松、股债跷跷板效应、低费率和底层资产透明等因素的推动下，全年短端政金

债指数基金的规模大幅提升，期间大成中债 1-3 年国开行的规模增长约 42.07 亿元。 

表 4 大成部分规模增幅较大的非主动权益基金 2023 年规模发展情况（亿元） 

基金类型 评级分类 基金简称 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 变动值 

被动权益 复制股票指数型 大成互联网+大数据 2.27 8.22 13.40 20.96 36.10 33.83 

被动固收 复制债券指数型 大成中债 1-3 年国开行 0.52 0.42 40.65 29.28 42.59 42.07 

QDII 
QDII 股票 ETF 大成纳斯达克 100ETF    11.23 28.68 28.68 

QDII 股票 ETF 大成恒生科技 ETF 17.57 23.05 20.98 29.96 29.34 11.77 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

总体来看，2023 年大成实现了规模的逆势扩张，且发力点多元，在众多产品线中，

我们认为最值得被讨论的是其主动权益业务。全年大成主动权益基金整体表现较优，尾

部风险较小，大多数基金经理都取得了不错的成绩。事实上，大成主动权益团队的整体

风格确实较契合 2023 年的市场环境，例如注重风险控制、偏好独立挖掘个股、估值水

平较低等，但这些特征并非一蹴而就。我们认为，一直以来，大成相对关注长期表现和

风险调整后收益，不会过多增加风险暴露来博取短期弹性，这点从公司较少布局行业主

题基金、主动权益产品行业结构均衡、2019 和 2020 年的业绩排名处于市场中游等可以

看出。可以说，大成的整体风格偏向于“稳扎稳打”，较少会受到市场环境干扰。不过，

公司主动权益业务依然保持着多元发展，近些年来，除了徐彦、刘旭和侯春燕等大成主

流风格的选手表现较优外，亮点依然较多，例如偏周期股投资的韩创、医药基金经理邹

建、消费基金经理齐炜中和 TMT 选手王帅等，均取得了不错的成绩，此外也有不少新

人扛起大旗，例如王帅、王晶晶和邹建等。这些基金经理的策略和风格虽存在差异，但

在公司投研文化的影响下，都十分重视自下而上个股的挖掘和研究。 

1.2 华夏——量化助力主动被动规模增长 

2023 年，虽然主动权益规模下降，但华夏还是在多个领域实现规模提升，包括被动

权益、主动固收、被动固收和 QDII 等。截至 2023 年底，不含货币基金，华夏公募管理

规模合计约 8742.59 亿元，相较 2022 年底增长约 1196.02 亿元，增幅约 15.85%。 

2023 年，华夏被动权益的规模增长速度十分迅速，是公司整体规模的主要增长点。

事实上，全年公募市场被动权益体量合计增长约 4353.53 亿元，单华夏一家便贡献了

27.47%，市场影响力较大。其次，在 QDII 业务中，全年华夏也是依靠几只被动权益基

金实现了规模增长，叠加被动固收业务体量的提升，被动投资构成了华夏 2023 年最大

的规模增长点。此外，全年华夏主动固收基金的规模也有小幅上行，是被动投资以外少

有实现规模增长的业务。 

表 5 华夏各类型公募基金 2023 年规模发展情况（亿元） 

基金类型 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 变动值 变动幅度 

主动权益 1955.79 1962.59 1875.77 1720.09 1634.39 -321.40 -16.43% 

主动固收 1642.72 1536.19 1736.09 1749.07 1808.84 166.12 10.11% 

被动权益 2739.82 2918.49 3204.50 3720.76 3837.97 1098.15 40.08% 

被动固收 147.16 100.03 179.17 175.27 240.75 93.59 63.60% 

其他 233.64 220.00 211.47 209.54 210.99 -22.64 -9.69% 

QDII 734.11 825.49 816.69 873.60 919.05 184.95 25.19% 

FOF&MOM 93.33 106.24 101.20 95.29 90.59 -2.74 -2.93% 

总计 7546.56 7669.03 8124.91 8543.61 8742.59 1196.02 15.85% 
 

注：“其他”包含海通一级分类下的商品和国内其他基金。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

1.2.1 被动投资——长期位居被动权益市场头部 

➢ 被动权益：种类丰富，市场影响力较大 
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华夏十分重视被动权益业务的发展，长期以来，公司被动权益基金规模稳居公募市

场头部。此外，近年来，在公司的权益资产中，被动产品的规模更占主导，这与头部基

金公司整体向主动权益业务倾斜有着较大差异。过去一年，在股市走弱的环境下，华夏

被动权益业务实现扩张，从 2022 年底的 2739.82 亿元增长至 2023 年底的 3837.97 亿

元，涨幅较大，市场相对优势更为显著。 

图13 华夏被动权益基金 2023 年规模发展情况 
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注：前 20 基金公司指 2023 年底权益基金规模排在全市场前 20 的基金公司。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

从内部来看，2023 年华夏被动权益业务的增长点主要集中于传统的宽基 ETF，如

科创板 50ETF、上证 50ETF 和沪深 300ETF，全年这三只基金的规模均有大幅提升，

规模增幅合计约占公司被动权益规模增幅的 70%。 

我们认为，全年华夏宽基指数基金能够实现规模快速扩张，主要与两点因素有关，

一是市场环境的影响，二是自身品牌的效益。对于前者，我们在《疾风劲草—2023 年权

益基金市场回顾》报告中提到，机构投资者具备一定的配置需求、全年指数基金相较主

动权益基金具有超额收益、较低的管理费率和投资者抄底情绪等是导致宽基指数基金受

到追捧的客观原因，因此不单是华夏，我们也能见到其他公司的部分宽基指数产品成为

追捧对象，例如 2023 年规模增幅超过 500 亿元的华泰柏瑞沪深 300ETF、规模增幅超

过 300 亿元的易方达沪深 300ETF 等。对于后者，我们认为华夏能够抓住 2023 年的市

场机遇实现宽基指数业务的发展，也与自身实力和市场影响力有关，无论市场如何变化，

宽基业务的体量主要集中在头部公司，而华夏全年的扩张表现无疑证明了自身的实力。 

在宽基指数基金外，2023 年，华夏部分行业和风格主题基金的规模也有较大增长，

其中涨幅靠前的是华夏国证半导体芯片 ETF 和华夏中证动漫游戏 ETF 两只 TMT 主题基

金，二者全年的规模增幅均超过 50 亿元，前者截至 2023 年底的规模已达到 262.50 亿

元。2023 年，在数字经济和人工智能等行情的催化下，科技板块成为市场热点，不少主

投 TMT 板块的基金全年取得了较优的业绩，而受到较低的管理费率、相对透明的底层

资产和更纯粹的风格等因素影响，相关主题的被动产品同样受到资金青睐，这也是华夏

这两只基金规模快速增长的主因之一。 

此外，在 2023 年华夏规模增长较快的被动权益基金中，还有一只指数增强型基金

——华夏中证 500 指数增强，它由张弘弢和孙蒙共同管理，采用 AI 量化投资策略，带

有一定的主动量化属性。全年来看，华夏的主动量化业务同样实现了较大发展，我们将

在下文着重介绍。 
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表 6 华夏 2023 年规模增幅前 10 被动权益基金（亿元） 

基金简称 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 变动值 

华夏科创板 50ETF 508.27 560.59 671.92 946.73 933.78 425.51 

华夏上证 50ETF 583.03 539.98 576.21 643.34 802.95 219.92 

华夏沪深 300ETF 249.09 246.84 238.98 336.78 376.82 127.74 

华夏国证半导体芯片 ETF 204.01 258.68 249.82 266.56 262.50 58.49 

华夏中证动漫游戏 ETF 6.88 14.37 80.38 60.62 58.27 51.38 

华夏中证 500 指数增强 28.73 33.12 37.71 43.41 54.70 25.96 

华夏中证 500ETF 41.77 36.94 50.96 76.48 64.18 22.41 

华夏沪港通恒生 ETF 30.20 30.24 46.78 55.65 45.80 15.60 

华夏创业板动量成长 ETF 33.34 37.01 36.53 42.08 48.61 15.28 

华夏中证 1000ETF 62.11 62.29 110.34 139.61 74.95 12.84 
 

注：不含 ETF 联接基金和 2023 年新发基金。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

我们认为，2023 年，华夏抓住市场配置需求加强的时机扩大被动权益业务规模，一

方面源于品牌实力，另一方面也和公司较为完备的被动权益产品线有关。截至 2023 年

底，华夏被动权益业务包括宽基、行业和风格三大类别，其中宽基体量占主导地位，规

模约 2577.51 亿元，占比 77.34%；行业指数基金的数量最多，共有 39 只，覆盖全市场

多个领域和细分子方向；风格指数基金的规模虽然较小，但也有 17 只供投资者选择，

涉及成长/价值、红利/低波、蓝筹/中小盘/战略新兴、央国企/ESG 等多个维度，种类同

样较为丰富。 

表 7 华夏各类型被动权益基金 2023 年规模发展情况（亿元） 

类型 数量（只） 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 变化 

宽基 25 1693.14 1696.76 1911.01 2432.97 2577.51 884.37 

行业 39 518.26 620.90 673.00 646.93 620.81 102.54 

风格 17 108.29 117.00 117.73 125.55 134.42 26.12 

总计 81 2319.69 2434.66 2701.74 3205.44 3332.73 1013.03 
 

注 1：不含 ETF 联接基金； 

注 2：数量数据截至 2023 年 12 月 31 日。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

具体来看内部结构。截至 2023 年底，华夏宽基主题被动权益基金类型较多，市值

维度覆盖面较广，其中科创类和大市值品种更受市场关注，体量整体较大；而在行业指

数基金中，金融、消费、科技、周期和制造等均有布局，且内部还涉足各个细分赛道，

例如半导体、医疗器械、机器人、5G、动漫游戏、机床、大数据和农业等，其中科技成

长类产品更受青睐，截至 2023 年底，半导体、新能源（车）、5G 和动漫游戏等主题基

金的规模较大。据此我们认为，与宽基指数基金不同，投资者在选择行业指数产品时，

更倾向于契合市场风格的品种。 

图14 华夏宽基主题被动权益基金结构（截至 2023-12-31） 
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注：不含 ETF 联接基金。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图15 华夏行业主题被动权益基金结构（截至 2023-12-31） 
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注：不含 ETF 联接基金。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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综合来看，我们认为，华夏被动权益产品储备整体比较丰富，无论市场风格如何切

换，公司基本都会有与之相匹配的基金，给予投资者相对完备的工具产品库进行选择，

叠加自身较强的市场影响力，从而使得公司的被动权益业务能够长期保持增长并处于市

场头部位置。 

➢ 被动固收&QDII：增长点较为集中 

与大成类似，2023 年华夏被动固收和 QDII 规模的增长主要受到个别几只基金的影

响，增长点较为集中。一方面，华夏被动固收基金的投资者以机构为主，在国内利率水

平趋降的背景下，机构也是加大了对债券指数产品的布局，几只被动固收基金全年规模

均有显著增长。另一方面，在抄底情绪的带动下，全年华夏恒生科技 ETF、华夏恒生互

联网科技业 ETF 和华夏恒生香港生物科技 ETF 等相关基金受到更多关注；此外，2023

年美股和日股表现强势，华夏纳斯达克 100ETF 和华夏野村日经 225ETF 的规模也有不

同程度提升。 

表 8 华夏部分规模增幅较大的被动固收和 QDII 基金 2023 年规模发展情况（亿元） 

基金类型 评级分类 基金简称 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 变动值 

被动固收 

复制债券指数型 华夏彭博中国政策性银行债 13.11 12.15 32.83 40.33 57.32 44.22 

复制债券指数型 华夏亚债中国 72.02 60.27 118.84 103.75 113.07 41.04 

复制债券指数型 华夏中债 1-3 年政策金融债 27.24 25.12 27.38 30.59 50.06 22.82 

债券 ETF 华夏上证基准做市国债 ETF     20.23 20.23 

QDII 

QDII 股票 ETF 华夏恒生科技 ETF 168.55 196.92 185.95 215.86 247.72 79.17 

QDII 股票 ETF 华夏恒生互联网科技业 ETF 246.27 294.43 289.87 289.22 299.08 52.81 

QDII 股票 ETF 华夏纳斯达克 100ETF 12.43 16.81 19.96 39.58 36.46 24.03 

QDII 股票 ETF 华夏恒生香港生物科技 ETF 5.36 7.66 11.97 20.97 28.42 23.06 

QDII 股票 ETF 华夏野村日经 225ETF 0.57 0.70 4.36 5.05 6.19 5.62 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

1.2.2 主动量化——AI 量化策略推动发展 

相较于被动指数基金，团队负责的主动量化业务起步则较晚。不过，从体量来看，

近些年华夏主动量化基金规模上升速度较快，也是近些年来主动量化发展较为迅速的基

金公司之一。截至 2023 年底，华夏主动量化规模合计约 300.08 亿元。 

图16 华夏主动量化基金 2023 年规模发展情况（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

目前，华夏主动量化基金以指数增强或者主动量化策略为主，其中包含主动策略基

金采用 AI 量化投资策略进行组合构建，由公司“AI+投资”策略的代表人物孙蒙参与管

理。从个基来看，截至 2023 年底，大多数孙蒙管理产品的规模在公司主动量化基金中

位居前列，且全年规模增幅整体较大。此外，目前孙蒙还管理了一只对冲策略基金——

华夏安泰对冲策略 3 个月定开，截至 2023 年底的规模约 17.03 亿元。 
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表 9 孙蒙挂名基金 2023 年规模发展情况（亿元） 

基金简称 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 变动值 

华夏智胜先锋 4.26 19.28 38.34 56.54 58.05 53.79 

华夏中证 500 指数增强 28.73 33.12 37.71 43.41 54.70 25.96 

华夏安泰对冲策略 3 个月定开 0.88 0.68 11.56 12.15 17.03 16.15 

华夏智胜新锐    14.77 15.35 15.35 

华夏智胜价值成长 3.60 9.50 10.75 11.67 10.88 7.28 

华夏创业板指数增强    5.00 3.12 3.12 

华夏中证 500 指数智选 25.53 28.43 27.07 25.90 24.51 -1.02 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

其次，华夏还有 8 只增强股票指数型基金正在运作，截至 2023 年底的规模合计约

117.78 亿元，其中各基金之间规模存在差异，资金主要集中在华夏中证 500 指数增强、

华夏中证 500 指数智选和华夏沪深 300 三只基金上。从主题结构来看，华夏增强股票指

数型基金主要覆盖各主流宽基指数，市值范围较广，但并没有成立行业或风格主题的指

数增强产品。此外，当前华夏有 8 只量化“固收+”基金，均由宋洋单独管理。 

表 10 华夏规模排名前 10 的主动量化基金（截至 2023-12-31） 

基金简称 基金成立日 评级分类 基金经理 基金规模（亿元） 
2023 年规模变化 

（亿元） 

华夏智胜先锋 20211215 主动股票开放型 孙蒙 58.05 53.79 

华夏中证 500 指数增强 20200325 增强股票指数型 张弘弢,孙蒙 54.70 25.96 

华夏中证 500 指数智选 20210811 增强股票指数型 孙蒙 24.51 -1.02 

华夏沪深 300 20150210 增强股票指数型 宋洋,袁英杰 21.71 -4.90 

华夏睿磐泰利 20171227 偏债混合型 宋洋 17.98 -12.60 

华夏安泰对冲策略 3个月定开 20200605 对冲策略混合型 孙蒙 17.03 16.15 

华夏智胜新锐 20230707 主动股票开放型 孙蒙 15.35 15.35 

华夏睿磐泰茂 20171206 偏债混合型 宋洋 11.76 -5.64 

华夏行业精选 20071122 强股混合型 王劲松 11.22 -4.32 

华夏智胜价值成长 20160809 主动股票开放型 孙蒙,孙然晔 10.88 7.28 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

总体来看，华夏在 2023 年实现规模逆势扩张的原因有很多，其被动权益业务固然

是一个重要的增长点，但我们认为更为重要的是公司在主动量化领域的发展。事实上，

华夏是国内最早做量化投资的基金公司之一，在 2020 年以前，公司主要以被动基金为

主要发展方向，目前规模已处于市场头部；但同时公司也在布局“AI+投资”，根据华夏

官网信息显示，公司于 2019 年起便开始实盘运作“AI+投资”策略，目前在 300、500

及 1000 指数上均有实盘运作。过去一年，华夏公募主动量化业务发展较快，截至 2023

年底，公司共有 23 只主动量化基金，其中采用高频量化模型进行组合管理的产品业绩

整体较优，受到市场关注，规模上升速度较快，成为公司 2023 年主动量化业务的主要

增长点。事实上，长期来看，华夏对于公募产品线的布局有一定的特点，不同于过去几

年头部基金公司更为专注主动管理模式，华夏选择在被动业务上发力，此外公司也是较

早布局高频量化策略，规模同样有较快增长。我们认为，华夏在被动和量化领域有着自

身的优势和特色，未来“传统的被动业务”和“新起的主动量化业务”有望带动公司体

量进一步提升。 

1.3 嘉实——主动固收，快速发展 

从公募产品结构来看，2023 年嘉实多个业务条线实现规模正增长，例如被动权益、

主动固收、被动固收、其他和 QDII 等，其中被动权益和主动固收全年体量增幅较大，

带动公司整体规模提升。截至 2023 年底，不含货币基金，嘉实公募管理规模 5650.13

亿元，相较 2022 年底增长 756.21 亿元。 

2023 年，除去主动权益和 FOF，嘉实在其他产品线上，规模均实现正增长，其中

最引人瞩目的无疑是主动固收。全年来看，嘉实主动固收基金规模大幅提升约 865.93
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亿元，增幅达到 44.21%，发展较快。其次，受到个别基金推动，2023 年嘉实被动权益

规模增长同样较多，约 354.02 亿元，增幅达到 51.05%。此外，全年公司在其他领域也

是多点发力，被动固收、其他和 QDII 规模均有提升。 

表 11 嘉实各类型公募基金 2023 年规模发展情况（亿元） 

基金类型 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 变动值 变动幅度 

主动权益 2027.88 2029.74 1810.55 1656.83 1475.44 -552.44 -27.24% 

被动权益 693.40 706.34 781.17 922.31 1047.42 354.02 51.05% 

主动固收 1958.47 2151.02 2467.55 2580.14 2824.41 865.93 44.21% 

被动固收 32.72 31.17 51.12 51.13 51.56 18.84 57.59% 

其他 52.50 116.96 96.46 99.50 115.11 62.61 119.24% 

QDII 84.17 91.43 91.78 108.82 106.80 22.63 26.89% 

FOF 44.78 40.27 35.69 31.77 29.40 -15.38 -34.35% 

总计 4893.93 5166.93 5334.32 5450.50 5650.13 756.21 15.45% 
 

注：“其他”包含海通一级分类下的商品和国内其他基金。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

1.3.1 主动固收——投研机制变革较为成功，2020 年以来规模快速增长 

近些年来，市场利率趋于下行叠加资管新规落地，以机构为主的投资者加大了对公

募固收类产品的布局力度，相关业务，特别是主动固收，迎来了发展的好时机，而嘉实

主动固收团队也成功抓住机遇，实现了规模的快速扩张。 

事实上，嘉实长期以来便十分重视固收投资和研究。根据公司官网信息可知，早在

2005 年，公司便成立了固收研究二级子部门，形成了涵盖信用研究、信用策略、交易能

力、多资产投资与另类资产的多资产挖掘能力。2020 年，是嘉实步入发展的第三个“十

年”，公司基于对资本市场长期结构化趋势的预判以及对投资者专业化要求的响应，认为

相比加码单一投资团队全能的主动管理能力，市场与客户更渴望聚焦资产可配置性、投

资研究的卓越性和投资业绩的可持续性，因而启动“新十年投研战略升级”，打造了多个

“聚焦”的投资战队。 

图17 公募主动固收基金规模发展情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图18 嘉实主动固收基金规模发展情况（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

近些年来看，嘉实主动固收规模的快速增长始于 2021 年。根据嘉实官方资料，自

2020 年以来，随着赵国英、韩同利、林洪钧和程剑等基金经理的加入，嘉实固收方向逐

渐组成了 7 个战队，分别聚焦货币、短债、纯债、固收+等细分领域。 
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表 12 嘉实主动固收投研架构 

战队名称 专注方向 负责人 负责人职务 团队主要成员 

货币+策略 货币、短债 李瞳 策略投资总监 韩昭、吴畏 

纯债解决方案 纯债 赵国英 投资总监(纯债) 王立芹、崔思维、张文佳、陈硕、马丁 

稳健固收 短债、纯债 王亚洲 策略投资总监 李金灿 

启航解决方案 纯债 程剑 公司副总经理、机构业务联席首席投资官 -- 

固收+解决方案 固收+ 胡永青 投资总监(固收+) 赖礼辉、轩璇、吴翠 

固收增强策略 固收+ 林洪钧 策略投资总监 左勇 

多策略解决方案 固收+ 韩同利 多策略（Total Return Strategy）CIO 高群山、罗伟卿、闫红蕾、张琴 
 

注：根据嘉实官方资料整理，受时效性等因素影响，可能会与当前真实情况有所偏离。 

资料来源：嘉实基金 HARVEST FUND 公众号，海通证券研究所 

分类型来看，2023 年嘉实主动固收规模增量主要来自于短债和纯债。 

嘉实在短债债券型基金上具有先发优势，早在 2006 年便发行了公募市场第一只短

债基金——嘉实超短债。2018 年，在市场和政策等多方因素的推动下，嘉实超短债规

模大幅增长，而后虽然在 2020 年规模出现下滑，但近两年随着股市走弱，投资者风险

偏好下降，嘉实超短债的规模再次显著增长。截至 2023 年底，嘉实超短债规模达到

222.61 亿元，相较于 2022 年底增长约 44.54 亿元，是嘉实目前规模最大的一只主动固

收基金。此外，2023 年嘉实汇鑫中短债、嘉实中短债和嘉实短债等的规模也均有明显

提升，这些基金隶属于不同战队，由不同基金经理管理。据此，我们认为，公司的短债

管理能力较强。截至 2023 年底，嘉实短债基金规模合计约 698.10 亿元，处于头部位

置。 

纯债债券型基金方面，稳健固收战队负责人王亚洲于 2021 年新发的嘉实稳和 6 个

月持有主要面向个人投资者，截至 2023 年底规模达到 122.87 亿元，相较 2022 年底增

长约 121.39 亿元，是全年嘉实规模增幅最大的纯债债基。其次，闵锐和祝杨管理的嘉

实稳泽纯债凭借 2023 年较优的业绩，规模同样大幅提升，增幅约 80.45 亿元。此外，

固收+解决方案战队轩璇管理的嘉实纯债也因较优的业绩实现规模扩张。需要指出，

2023 年，嘉实新发纯债产品体量较大，赵国英管理的嘉实致裕纯债、林洪钧和杨烨超

管理的嘉实汇享 30 天持有纯债、闵锐、祝杨和程剑管理的嘉实致诚纯债等均贡献较多

规模。整体来看，2023 年嘉实纯债业务综合表现较为全面，规模增长点较多。 

表 13 嘉实各类型主动固收基金 2023 年规模发展情况（亿元） 

类型 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 变动值 

纯债债券型 1054.65 1048.33 1083.62 1135.94 1346.69 292.04 

短债债券型 340.65 443.32 688.80 659.93 698.10 357.45 

准债债券型 119.52 121.92 120.96 168.33 185.54 66.02 

偏债债券型 172.59 201.08 215.66 273.84 235.07 62.48 

摊余成本法债券型 271.07 336.37 358.52 342.11 359.01 87.94 

总计 1958.47 2151.02 2467.55 2580.14 2824.41 865.93 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

准债、偏债和摊余成本法债基方面，2023 年规模增幅均不及纯债和短债债基，增

长点主要集中在个别几只基金上，例如封闭摊余成本法债基嘉实致元 42 个月定开、长

期摊余成本法债基嘉实 6 个月理财和准债债基嘉实信用等。 

综合来看，在 2023 年管理规模增幅较大的基金经理中，赵国英、王立芹、祝杨、

张文佳、林洪钧和杨烨超等均为 2020 年以后加入嘉实固收团队，可以看出引进的新人

对规模增量贡献较大。另一方面，老人中也有相当一部分基金经理起到表率作用，在

2023 年的管理规模有明显增长，例如王亚洲、李金灿、李曈和韩昭等。整体来看，目

前嘉实主动固收团队新老搭配，通过战队形式开展业务，在近些年取得不错的成果。 
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表 14 嘉实部分规模增幅较大的主动固收基金 2023 年规模发展情况（亿元） 

基金简称 基金经理 评级分类 基金成立日 2022Q4 2023Q4 变动值 

嘉实汇鑫中短债 王立芹,赵国英 短债债券型 20190926 42.84 192.77 149.93 

嘉实稳和 6 个月持有 王亚洲 纯债债券型 20210713 1.48 122.87 121.39 

嘉实稳泽纯债 闵锐,祝杨 纯债债券型 20160913 17.71 98.16 80.45 

嘉实致裕纯债 赵国英 纯债债券型 20231207  79.51 79.51 

嘉实中短债 李金灿 短债债券型 20190124 76.60 147.67 71.07 

嘉实纯债 轩璇 纯债债券型 20121211 23.02 81.52 58.50 

嘉实致元 42 个月定开 王立芹 封闭摊余成本法债券型 20190805 22.33 79.76 57.43 

嘉实汇享 30 天持有纯债 林洪钧,杨烨超 纯债债券型 20231205  44.65 44.65 

嘉实超短债 李金灿 短债债券型 20210624 178.07 222.61 44.54 

嘉实 6 个月理财 李曈,韩昭 长期摊余成本法债券型 20190905 36.79 79.51 42.72 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

1.3.2 被动权益——增幅较大，但增长点集中 

截至 2023 年底，嘉实被动权益基金合计规模约 1047.42 亿元，相较 2022 年底增

长约 354.02 亿元，进步明显。 

图19 嘉实被动权益基金 2023 年规模发展情况（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

从内部结构来看，不考虑联接基金，2023 年嘉实被动权益业务的增长点主要集中在

嘉实沪深 300ETF 和嘉实上证科创板芯片 ETF 两只基金上。正如前文所述，全年来看，

这两类产品受到投资者关注，因而相关类型基金的规模也随之增长。不过需要指出，在

这两只基金外，嘉实未出现 2023 年规模增量较大的被动权益产品，增长点较为集中。 

表 15 嘉实 2023 年规模增幅前 5 被动权益基金（亿元） 

基金简称 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 变动值 

嘉实沪深 300ETF 209.97 216.10 211.19 312.17 413.41 203.45 

嘉实上证科创板芯片 ETF 2.44 14.89 63.12 74.40 68.70 66.26 

嘉实沪深300红利低波动ETF 1.08 1.22 2.12 4.48 9.18 8.10 

嘉实中证新能源 ETF 5.54 7.76 10.94 12.39 12.10 6.56 

嘉实中证软件服务 ETF 4.94 7.88 9.93 9.36 11.08 6.15 
 

注：不含 ETF 联接基金和 2023 年新发基金。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

总体来看，2023 年嘉实公募规模增幅明显。在公司的各条产品线中，主动固收无疑

是其中的闪光点。2023 年全年，嘉实主动固收管理规模增幅达到 865.93 亿元，旗下不

少基金均跑出不错的成绩，获得市场广泛关注，展现出了公司在该领域较强的实力和市

场影响力。事实上，2020 年以来，公司主动固收规模便快速增长，成功抓住近些年市场

利率下行和资管新规等因素带来的机遇。自 2020 年起，不少主动固收基金经理加入嘉
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实，公司在固收方向逐渐搭建起了 7 个战队，分别聚焦货币、短债、纯债、固收+等细

分领域。从过去三年的发展情况来看，公司实现了管理规模的快速增长，虽然规模增幅

较大的产品以纯债和短债基金为主，但增长源却相对丰富，来自各个战队和多位基金经

理，而在这些基金经理中，老人和新人皆有发力，可见嘉实目前的主动固收团队综合实

力较强，各领域中公司都配备有市场影响力较大的战队，供投资者选择。 

1.4 小结 

在本文的第一章节，我们介绍了三家在 2023 年能够在多个公募条线实现规模正增

长的基金公司，分别是大成、华夏和嘉实。从侧重点来看，三家公司存在一定的差异。

首先，主动权益是 2023 年大成最可圈可点的产品线。全年公司整体业绩表现较优，旗

下各基金经理整体发挥出色，尾部风险较小，而这也与公司注重个股挖掘和研究，稳扎

稳打，不随波逐流有关。其次，2023 年，华夏被动权益规模增幅较大，但我们更为在意

的是公司的主动量化业务。事实上，华夏对量化一直都十分重视，当公募市场上的高频

量化策略正在起步时，华夏第一时间涉足相关领域。过去一年，华夏的主动量化规模发

展较快。最后，对于嘉实来说，自 2020 年以来，公司在固收领域发展迅速，增长源相

对丰富，来自各个战队和多位基金经理，展现出了较强的综合实力。 

事实上，2023 年还有很多基金公司在不同领域实现了规模提升，但由于篇幅限制，

本文就不再一一详细介绍。总结来看，我们认为，亮点主要涉及以下几个方向，分别是

主动权益、被动权益、主动量化和固收等。 

主动权益方面，除了大成以外，我们也看到不少基金公司在 2023 年凭借旗下部分

绩优基金经理的推动，在该产品线上实现了规模扩张，例如华商（周海栋）等。 

被动权益方面，若考虑 QDII 基金，2023 年规模的增长点主要来自三个方面，一是

受底部布局思维推动的宽基指数基金，例如沪深 300 主题产品等，二是契合 A 股市场风

格的主题基金，例如人工智能和红利主题产品等，三是部分全年表现较好的海外市场主

题基金，例如纳斯达克主题产品等。整体来看，2023 年在这三股力量的推动下，不少基

金公司的被动权益规模增量较大，推动公司体量逆势上涨，除了华夏和嘉实外，类似的

还有易方达、华泰柏瑞、富国和国泰等。 

主动量化方面，也有不少基金公司凭借该业务在竞争激烈的市场中脱颖而出，吸引

到大量资金的关注，在华夏和大成外，还有国金、西部利得和招商等。 

最后在固收方面，我们知道，2023 年是固收大年，货币政策稳健宽松，市场利率逐

渐下降，股票市场表现不佳，投资者对于固收基金的配置需求愈发强烈。全年来看，无

论是主动还是被动，均有不少基金公司的规模显著提升，主动方面，除了嘉实外，还有

招商、国泰、长信和交银施罗德等；被动方面，海富通、永赢和广发旗下均有大体量产

品诞生，带动公司规模增长。 

2. 主动权益基金经理的闪光点 

我们在《疾风劲草—2023 年权益基金市场回顾》中分析过，随着 2023 年股票市场

延续弱势，主动股混基金的规模出现明显缩减，从 2022 年底的 4.89 万亿元降至 2023

年底的 3.90 万亿元。 
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图20 主动股混基金和指数基金规模变化情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

而主动股混基金经理的管理规模在 2023 年也呈现出了普遍下滑的特征，规模变化

均值和中位数分别为-5.03 亿元和-0.53 亿元，管理规模变化为正的基金经理占比不足

40%。 

但与此同时，我们可以发现部分基金经理的管理规模逆势扩张，管理规模增长超过

30 亿元的基金经理共 59 位，管理规模增长超过 50 亿元的基金经理共 27 位。其中，既

包括了部分在 2023 年新接管产品带来规模增长的基金经理，例如叶峰、刘慧影、程剑

和孙蔚等；也包括了部分凭借自身优秀业绩带来规模增长的基金经理，例如马芳、周海

栋、鲍无可等。 

图21 主动股混基金经理 2023 年管理规模变化情况 
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注：主动权益产品指海通分类旗下的主动股混产品中，剔除偏债混合型、生命周期型、对冲策略混合型等产品 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

在下表中，我们列示了在 2023 年管理规模增长超过 30 亿元的主动股混基金经理

所管理产品的区间业绩和最大回撤（要求基金经理在 2023 年之前任职）。可以发现，部

分基金经理在获得良好业绩的同时，最大回撤也控制较好，例如鲍无可、范琨、刘旭、

刘莉莉、杨鑫鑫和徐彦等，这些基金经理普遍呈现出价值或均衡偏价值风格。 
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图22 基金区间业绩和最大回撤（2023-1-1 至 2024-3-31） 
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注 1：样本为 2023 年管理规模增长超过 30 亿元的基金经理所管理的高仓位主动股混产品，权益仓位不低于 60% 

注 2：要求基金经理在 2023 年以前开始任职 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

而在成长和均衡偏成长风格中，也存在部分在 2023 年管理规模增长超过 30 亿元

且所管理产品的区间业绩和最大回撤表现相对较好的基金经理，例如陈颖、周海栋等。 

图23 基金区间业绩和最大回撤（2023-1-1 至 2024-3-31） 
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注：要求基金持仓的成长分位点位于主动股混基金前 40% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

接下来，我们将对鲍无可、刘旭、刘莉莉和周海栋这四位基金经理进行分析，探寻

这些在 2023 年有所闪光的主动权益基金经理的投资特征。 

2.1 鲜明的价值投资者：鲍无可 

➢ 基金经理基本信息 

鲍无可，2009 年 12 月加入景顺长城，自 2014 年 6 月起担任股票投资部基金经理，

现任股票投资部总监、基金经理。鲍无可目前管理 8 只产品，合计管理规模 185.56 亿

元。 

➢ 2023 年业绩回顾 

从基金经理所管理产品在 2023 年的业绩表现来看：收益端，各只产品区间收益均

超过 13%，在高仓位主动股混产品中均位于前 1.5%；风控端，年化波动和最大回撤分

别控制在 11%和-7%以内，在高仓位主动股混产品中均位于前 1%。凭借良好的业绩以
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及风险控制，各只产品的夏普比率和收益回撤比均表现突出。 

我们认为，基金经理在 2023 年期间业绩较好，一方面是重仓了公用事业、有色金

属和石化等传统行业中低估值、高股息的相关标的，契合 2023 年权益市场的红利风格；

另一方面，基金经理自 2020 年起在估值较低的传媒板块中配置了出版相关标的，2023

年上半年在 AIGC 概念的带动下也有不错收益贡献。 

表 16 鲍无可业绩表现统计（2023 年） 

基金简称 

业绩表现 排名分位点 

区间 

收益 

年化 

波动 

最大 

回撤 

夏普 

比率 

收益 

回撤比 

区间 

收益 

年化 

波动 

最大 

回撤 

夏普 

比率 

收益 

回撤比 

景顺长城能源基建 15.94% 9.42% -6.12% 1.53 2.60 1.1% 1.3% 0.5% 0.2% 0.2% 

景顺长城沪港深精选 16.30% 10.37% -6.41% 1.43 2.54 1.0% 3.1% 0.5% 0.3% 0.3% 

景顺长城价值领航两年持有期 15.31% 10.68% -6.49% 1.29 2.36 1.1% 4.3% 0.5% 0.5% 0.3% 

景顺长城价值稳进三年定开 16.58% 10.51% -6.50% 1.44 2.55 1.0% 3.5% 0.5% 0.3% 0.2% 

景顺长城价值边际 15.97% 10.36% -6.51% 1.40 2.45 1.0% 3.1% 0.6% 0.4% 0.3% 

景顺长城价值驱动一年持有 13.75% 10.62% -6.74% 1.15 2.04 1.3% 4.0% 0.6% 0.7% 0.5% 
 

注：排名分位点为权益仓位超过 60%的主动股混基金（下同）。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

我们认为，基金经理在 2023 年良好的业绩表现，体现了其一以贯之的投资理念。

接下来，我们以景顺长城能源基建为例，分析基金经理的历史业绩表现情况以及其投资

特征。 

➢ 业绩分析：回撤控制良好，呈现绝对收益理念 

从任期内业绩来看，景顺长城能源基建在基金经理任职期内业绩位于同类前 2%，

业绩表现良好。更值得注意的是，基金在超过 9 年的任期内，最大回撤仅为 28.11%，

远小于同类平均，良好的业绩叠加优秀的风控使得其风险调整后收益为同类头部。 

表 17 鲍无可在管景顺长城能源基建任期内业绩（截至 2024-3-31） 

 区间收益 年化收益 年化波动 最大回撤 夏普比率 收益回撤比 

景顺长城能源基建 375.54% 17.28% 14.79% -28.11% 1.07 0.61 

同类平均 142.89% 8.79% 24.44% -54.43% 0.31 0.17 

排名 8/587 8/587 1/587 3/587 1/587 2/587 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

从分年度业绩来看，在 2015 年至 2023 年完整的 9 个年度里，基金经理仅在 2016

和 2018 年有小幅亏损，其中 2016 年下跌 1.38%，2018 年下跌 13.15%，但均大幅跑

赢同类平均。不过，在成长占优的 2019 年和 2020 年，基金经理虽然实现正收益，但对

于安全性的关注使得在估值不断抬升的结构性牛市中，业绩位于同类尾部。整体来看，

基金经理呈现出绝对收益投资理念。 

表 18 景顺长城能源基建分年度业绩 

年度 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 

景顺长城能源基建 15.94% 1.09% 18.44% 14.08% 14.81% -13.15% 24.47% -1.38% 69.68% 

同类平均 -12.45% -20.87% 10.78% 57.66% 45.33% -23.66% 14.65% -13.83% 46.46% 

排名 40/3763 61/3227 730/2532 2057/2106 1719/1754 90/1379 308/1128 122/905 102/666 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

➢ 选股：长期重配拥有壁垒且估值合理的公司 

我们认为，基金经理偏好在估值安全的情况下挑选好的标的，故从历史持仓来看，

基金经理重配的标的往往并不处于自身行业景气度的高点，持仓成长性小于同类平均，

但估值处于低位。 
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除了估值安全这一铁律，根据季报观点和持仓可以看出，基金经理还偏好去寻找拥

有强大壁垒的公司。但这类标的数量并不多，因而对于满足要求的个股基金经理往往会

长期持有，如川投能源在持仓中出现 36 期，中南传媒在持仓中出现 20 期，粤高速出现

17 期等。不难发现，这些标的并不出现在景气度高的行业，但是均在自己行业中拥有独

特的竞争优势。 

此外，根据公开持仓数据可以发现，基金经理持仓呈现出明显的高分红特征。 

整体来看，我们认为，基金经理这种长期持股且并不关注市场景气度和热点的做法，

使得基金经理的换手率和持股抱团度均较低。 

图24 景顺长城能源基建持仓分红因子暴露 
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图25 景顺长城能源基建持仓估值及盈利 
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图26 景顺长城能源基建换手率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图27 景顺长城能源基建个股集中度 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

➢ 行业：行业覆盖面较广且变化较大，但为自下而上个股选择结果 

从行业集中度来看，根据历史数据，基金经理前五大行业多数时候占比达到 7 成以

上，呈现了行业较为集中的特点。不过我们认为，其行业配置同样为自下而上选择的结

果，这点可以从其个股集中度可见一斑，其前十大个股集中度显著高于同类平均。 

从行业配置来看，根据公开数据，基金经理历史上几乎重配过所有板块，但我们认

为，其配置是基于各个行业内的性价比决定，并不执着于任一行业。如 2015 年上半年，

随着市场逐步泡沫化，基金经理重配了当时估值较为合理的银行行业，在 2016-2017 年，

重配了准入壁垒较高的公用事业行业，2019 年重配了业绩良好的医药生物，2020 年开

始持续重配估值较低的传媒板块，2022 年下半年再度增加对公用事业的配置，2023 年

则增加了对于有色金属的配置。 

此外， 基金经理在 2023 年二季度兑现了部分受益于市场对 AI 的关注而上涨较多

的传媒标的，避开了后续的回撤，也体现了基金经理长期重配拥有壁垒且估值合理个股

的投资理念。 
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图28 景顺长城能源基建行业配置情况 

大类行业 一级行业名称 20140630 20141231 20150630 20151231 20160630 20161231 20170630 20171231 20180630 20181231 20190630 20191231 20200630 20201231 20210630 20211231 20220630 20221231 20230630 20231231
TMT 传媒 3.2      2.2      0.0      0.0      0.3      10.7     14.0     14.0     23.0     27.9     25.2     30.0     24.7     15.2     0.5      0.4      

TMT 电子 4.9      16.5     8.5      0.7      3.9      4.4      5.4      11.3     0.8      1.7      13.9     3.1      2.2      3.9      1.1      1.5      1.3      1.0      

TMT 计算机 2.2      0.0      3.2      0.0      0.0      0.1      0.0      0.2      1.1      0.8      0.4      0.1      0.1      

TMT 通信 1.5      5.4      1.7      0.0      0.2      1.0      13.2     15.7     7.5      2.7      

上游周期 农林牧渔 0.6      5.0      3.2      7.8      0.7      1.1      1.6      0.1      2.4      0.2      0.6      0.5      0.0      

上游周期 基础化工 1.7      0.0      0.0      0.0      0.0      0.0      0.0      4.9      6.5      6.8      9.8      5.7      3.8      7.3      6.9      

上游周期 建筑材料 14.5     2.7      3.2      0.0      0.3      0.0      0.0      

上游周期 建筑装饰 1.1      6.0      6.5      3.9      0.0      3.3      8.2      9.3      0.0      0.0      0.3      0.0      

上游周期 有色金属 5.3      1.3      1.4      5.1      5.9      6.0      5.8      19.4     24.3     

上游周期 煤炭 5.1      3.3      1.8      6.5      8.2      12.0     

上游周期 石油石化 9.6      12.2     14.5     8.0      14.0     2.7      1.4      4.6      3.4      

上游周期 钢铁 4.7      0.0      0.1      4.3      4.8      

中游制造 交通运输 1.8      5.5      15.8     14.4     19.6     2.5      6.5      17.9     25.5     14.6     14.1     9.1      12.3     21.4     5.8      5.1      1.3      1.6      1.0      

中游制造 公用事业 10.2     13.9     36.4     23.5     46.0     27.6     15.6     15.6     15.1     13.9     14.8     15.5     14.0     13.2     23.6     21.2     17.5     18.4     

中游制造 国防军工 6.5      0.0      0.0      0.0      0.2      0.0      0.0      1.0      0.4      

中游制造 机械设备 11.4     10.3     0.0      0.0      0.0      0.0      0.0      0.0      8.8      0.1      0.0      0.0      0.0      0.2      2.9      6.4      8.6      

中游制造 汽车 17.3     14.0     0.6      12.5     12.6     13.3     5.0      4.4      9.0      3.1      0.0      0.0      0.0      1.2      0.0      0.0      0.0      0.0      

中游制造 环保 5.3      1.7      0.0      0.0      4.4      5.7      6.8      0.0      0.0      0.0      0.0      0.0      0.0      

中游制造 电力设备 3.0      3.3      2.0      3.6      5.1      4.8      0.1      0.0      4.9      1.8      0.5      0.4      2.4      1.0      0.4      0.2      1.6      

其他 综合

大消费 医药生物 18.1     7.9      11.8     9.6      16.4     19.3     20.6     3.1      16.0     36.6     22.9     9.3      21.2     22.1     15.8     8.5      11.4     14.2     7.6      

大消费 商贸零售 0.0      8.3      10.1     1.5      0.0      0.1      0.0      0.0      

大消费 家用电器 7.1      6.7      3.2      0.0      0.4      0.3      1.8      6.2      5.4      7.4      

大消费 社会服务 1.8      0.2      0.1      0.1      0.1      0.1      0.0      0.0      0.1      0.1      0.0      0.0      0.0      0.0      0.0      0.1      0.1      

大消费 纺织服饰 0.0      0.0      3.3      6.3      0.0      0.0      0.8      1.6      0.7      0.2      

大消费 美容护理 0.0      0.0      0.0      0.2      0.1      0.0      

大消费 轻工制造 5.7      0.4      0.0      0.0      0.0      3.3      0.0      0.0      4.6      0.8      0.1      0.7      2.6      

大消费 食品饮料 1.1      4.2      0.0      0.0      8.3      5.9      0.0      3.3      1.3      0.4      

金融地产 房地产 5.3      2.2      2.6      3.7      12.4     0.0      

金融地产 银行 3.0      48.7     15.4     13.6     3.9      

金融地产 非银金融 9.2      18.2     6.2      1.6      4.9      12.1      
资料来源：Wind，海通证券研究所 

➢ 小结 

我们认为，基金经理为较为鲜明的价值风格，自下而上选股决定仓位和行业配置。

在选股上寻找拥有强大壁垒的公司，看重估值安全性，长期持股。基金经理追求绝对收

益，不看相对排名，因而回撤控制良好，在单一年度实现正收益概率高，风险调整后收

益优秀，但在牛市和成长占优的市场中表现偏弱。 

2.2 质量价值风格：刘旭 

➢ 基金经理基本信息 

刘旭，2013 年 5 月加入大成基金管理有限公司，曾担任研究部研究员、基金经理助

理、股票投资部副总监，现任股票投资部总监、董事总经理。目前管理 8 只产品，合计

管理规模 123.01 亿元。 

➢ 2023 年业绩回顾 

从基金经理所管理产品在 2023 年的业绩表现来看：收益端，各只产品区间收益分

布在-3%至 6%的区间内，在高仓位主动股混产品中均位于前 15%；风控端，年化波动

和最大回撤分别控制在 12%和-14%以内，在高仓位主动股混产品中分别位于前 13%和

6%。凭借良好的业绩以及风险控制，各只产品的夏普比率和收益回撤比均表现较优。 

我们认为，基金经理在 2023 年期间业绩较好，一方面是重仓的机械、家电等与传

统经济相关度较高的标的并未出现明显业绩拖累；另一方面，基金经理在 2022 年左侧

重配了估值合理的通讯行业，2023 年上半年在 AIGC 概念的带动下有不错收益贡献。 

表 19 刘旭业绩表现统计（2023 年） 

基金简称 

业绩表现 排名分位点 

区间 

收益 

年化 

波动 

最大 

回撤 

夏普 

比率 

收益 

回撤比 

区间 

收益 

年化 

波动 

最大 

回撤 

夏普 

比率 

收益 

回撤比 

大成高新技术产业 5.23% 10.50% -12.39% 0.36 0.42 4.4% 3.4% 3.8% 3.3% 3.6% 

大成优势企业 0.78% 10.61% -12.60% -0.07 0.06 8.4% 4.0% 4.0% -- 8.1% 

大成睿裕六个月持有 -0.95% 11.32% -12.44% -0.22 -0.08 10.9% 8.1% 3.9% -- -- 

大成睿鑫 -2.65% 11.78% -13.61% -0.35 -0.19 14.3% 12.5% 5.4% -- -- 

大成核心价值甄选 3.62% 10.95% -9.79% 0.19 0.37 5.3% 5.8% 1.6% 4.5% 3.9% 

大成匠心卓越三年持有 5.68% 9.22% -11.20% 0.45 0.51 4.0% 1.1% 2.4% 2.4% 3.1% 
 

注：夏普比和收益回撤比为负则不进行排名（下同）。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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基金经理在 2023 年良好的业绩表现，同样体现了基金经理一以贯之的投资理念。

接下来，我们以大成高新技术产业为例，分析基金经理的历史业绩表现情况以及其投资

特征。 

➢ 业绩分析：业绩不极致但稳定高且风控良好，具有偏绝对收益的投资理念 

从任期内业绩来看，大成高新技术产业在基金经理任职期内业绩位于同类前 1%，

业绩表现优异。更值得注意的是，基金在超过 9 年的任期内，最大回撤仅为-30.76%，

远小于同类平均，优秀的业绩和风控使得其风险调整后收益为同类头部。 

表 20 刘旭在管大成高新技术产业任期内业绩（截至 2024-3-31） 

 区间收益 年化收益 年化波动 最大回撤 夏普比率 收益回撤比 

大成高新技术产业 283.81% 16.74% 20.72% -30.76% 0.74 0.54 

同类平均 45.80% 3.77% 23.20% -49.49% 0.10 0.09 

排名 4/783 4/783 187/783 25/783 2/783 2/783 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

从分年度业绩来看，在 2016 年至 2023 年完整的 8 个年度里，基金经理仅在 2018

年和 2022 年有所亏损，其中 2018 年下跌 15.75%，2022 年下跌 17.92%，均跑赢同类

平均。同时在成长占优的 2019 年、2020 年、2021 年，基金经理除了在 2019 年略低于

同类平均外，2020 年、2021 年均战胜同类平均。我们认为，基金经理呈现出业绩不极

致但稳定高且风控良好的特征，同样具有一定的绝对收益理念。 

表 21 大成高新技术产业分年度业绩 

年度 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 

大成高新技术产业 5.23% -17.92% 27.95% 60.26% 42.20% -15.75% 36.33% 0.83% 

同类平均 -12.45% -20.87% 10.78% 57.66% 45.33% -23.66% 14.65% -13.83% 

排名 166/3763 1087/3227 391/2532 934/2106 970/1754 175/1379 79/1128 92/905 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

➢ 个股选择：看重基本面和商业模式，要求估值合理，重仓股延续性强 

个股选择方面，基金经理相对偏好在消费、制造和科技中选取商业模式好、护城河

宽、管理层优秀的个股。从持仓特征来看，基金经理较为看重个股盈利能力，持仓盈利

分位点高于同类平均；同时，要求估值合理，因此持仓估值分位点低于同类平均。通过

公开持仓，可见基金经理偏好配置细分行业龙头，同时也会持有部分中小市值个股。 

此外，基金经理持仓呈现出了明显的高分红的特征，而对于高分红个股的配置也为

基金经理近年来的优异业绩带来了正向贡献。 

作为自下而上选股的基金经理，刘旭任职以来持股集中度始终大幅高于同类，前十

大持股集中度维持在 7 成以上，持股周期久叠加持股集中度高，显示了基金经理对于重

仓股较强的信心。例如基金经理从 2020 年初偏左侧重仓持有了凌霄泵业，期间个股出

现了估值和盈利的双升；2022 年以来，随着市场下行，个股估值和业绩出现了一定幅度

的回落，但是基金经理并未完全卖出，而是降低一些仓位后继续持有。在换手率方面，

刘旭的换手率较低，2017 年之后始终维持在了一倍之内的换手率。 
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图29 大成高新技术产业分红因子暴露 
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图30 大成高新技术产业个股集中度 
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图31 大成高新技术产业换手率 

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

400% 换手率 同类平均

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图32 大成高新技术产业重仓股延续性 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

➢ 行业配置：自下而上个股选择带动行业长周期变动，时点偏左侧，节奏较好 

从长周期的角度来看，根据持仓，可知基金经理行业配置有较为明显的切换。例如

2018 年到 2020 年，基金经理重配商业模式好的白酒，随着估值逐渐提升，20 年中开

始切换到了景气度上行的机械设备以及电力设备行业；在半导体行业的国产替代背景下，

基金经理也在 20 年底开始持续配置 10%左右的电子；随着国家安全的重要性与日俱增，

22 年底基金经理左侧重配了估值合理的通讯行业，取得了不错的效果。 

我们认为，基金经理不做短周期的行业切换，但是自下而上个股选择带动行业长周

期有较大明显的变动，其行业配置整体契合市场主线，且买卖时点选择偏左侧，节奏把

握较好 

图33 大成高新技术产业行业配置情况 

大类行业 一级行业名称 20151231 20160630 20161231 20170630 20171231 20180630 20181231 20190630 20191231 20200630 20201231 20210630 20211231 20220630 20221231 20230630 20231231
TMT 传媒 11.8     0.1      0.1      0.7      2.4      1.2      0.1      0.0      0.0      0.6      1.1      0.0      0.0      0.0      

TMT 电子 7.0      5.5      0.3      0.2      7.3      2.4      2.8      0.1      0.7      2.8      8.8      11.4     8.1      8.4      4.0      2.4      0.9      

TMT 计算机 11.0     4.7      0.1      0.0      0.1      0.0      0.0      8.2      0.1      0.1      0.0      7.8      0.0      0.0      0.0      0.0      

TMT 通信 1.5      0.8      1.4      3.2      0.7      1.1      0.1      0.0      0.1      0.0      9.9      20.5     23.8     24.1     20.0     

上游周期 农林牧渔 0.0      0.0      2.1      2.3      2.7      0.2      0.0      0.9      0.0      0.0      0.0      0.0      0.3      0.0      

上游周期 基础化工 10.6     0.2      3.4      0.2      0.1      0.1      0.0      0.0      0.0      0.5      1.5      3.4      1.4      0.1      3.2      2.1      2.4      

上游周期 建筑材料 0.0      0.0      0.0      0.0      0.1      0.0      0.0      0.4      0.4      0.2      3.4      10.5     8.8      7.2      1.1      0.0      0.0      

上游周期 建筑装饰 1.5      0.1      0.1      0.0      0.0      0.0      0.0      0.0      0.0      

上游周期 有色金属 0.1      0.1      0.0      0.0      0.8      0.0      0.0      0.9      5.2      2.0      0.1      0.1      

上游周期 煤炭 0.0      0.1      1.8      6.2      4.6      9.3      0.0      1.3      1.1      3.7      

上游周期 石油石化 0.0      2.4      4.0      2.5      4.3      0.4      0.3      0.1      0.0      0.0      6.2      6.1      7.8      

上游周期 钢铁 0.0      0.1      0.0      

中游制造 交通运输 0.0      0.0      0.0      0.0      0.7      3.5      1.4      0.1      0.0      0.0      2.8      7.7      10.8     8.3      5.5      

中游制造 公用事业 1.9      0.0      0.0      0.0      0.0      0.4      0.0      0.8      0.0      1.0      0.8      2.0      

中游制造 国防军工 7.5      0.1      0.1      0.0      0.0      0.0      0.0      0.0      0.0      2.2      0.0      0.0      0.0      0.0      0.0      

中游制造 机械设备 2.7      2.5      2.3      0.2      9.6      10.2     10.5     8.3      9.4      21.3     23.8     24.1     19.3     25.0     22.8     30.3     22.0     

中游制造 汽车 19.4     34.5     13.8     8.8      16.1     15.0     11.1     6.0      4.2      0.0      0.0      0.0      0.0      0.0      1.1      2.1      2.1      

中游制造 环保 0.1      1.3      1.1      0.7      0.6      0.1      1.7      0.9      0.0      0.0      0.0      0.0      10.0     9.8      7.2      6.1      4.3      

中游制造 电力设备 0.0      16.9     17.3     10.5     5.6      1.5      0.7      0.1      0.1      10.9     13.3     21.5     13.9     0.7      0.7      0.5      0.2      

其他 综合

大消费 医药生物 2.4      6.1      11.2     3.5      5.3      5.3      6.4      6.7      0.4      6.3      9.7      0.1      0.1      0.0      0.0      0.0      0.1      

大消费 商贸零售 11.4     3.6      4.6      0.1      0.0      0.0      1.3      0.0      0.0      0.0      0.0      0.0      0.0      0.0      

大消费 家用电器 4.1      22.3     17.5     17.3     11.0     13.9     9.1      10.5     21.2     18.9     12.3     11.1     9.9      10.7     5.0      11.7     23.0     

大消费 社会服务 4.3      0.1      7.7      8.8      5.9      11.3     9.5      8.2      7.6      4.9      0.0      0.0      0.0      0.3      2.3      0.3      0.2      

大消费 纺织服饰 0.2      0.1      0.1      0.0      0.0      2.2      0.6      0.2      1.9      1.5      0.0      0.0      0.0      

大消费 美容护理 0.0      0.0      0.0      0.0      0.0      

大消费 轻工制造 0.0      0.0      0.0      9.2      5.5      8.0      6.0      0.0      0.1      0.1      0.0      0.0      4.0      4.2      2.0      1.3      1.0      

大消费 食品饮料 0.0      0.0      0.1      0.1      7.7      14.1     24.8     34.6     22.7     19.5     17.3     8.4      2.1      0.1      1.2      1.1      3.7      

金融地产 房地产 5.3      0.1      7.0      14.8     3.5      0.2      4.7      9.8      12.4     0.1      0.0      0.0      0.0      1.6      1.3      1.0      

金融地产 银行 8.3      11.7     5.5      3.0      5.0      9.7      8.0      3.1      0.7      0.0      0.0      2.5      

金融地产 非银金融 0.0      0.1      7.6      5.7      3.0      0.6      0.6      0.3      0.0      0.1      0.0      0.0      1.2       
资料来源：Wind，海通证券研究所 
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➢ 小结 

我们认为，基金经理为质量价值风格，自下而上寻找商业模型可持续且估值合理的

品种，持股周期较长，且持股集中度较高，显示了基金经理对于重仓股较强的信心。虽

然基金经理不做短周期的行业切换，但是自下而上个股选择带动行业长周期有明显的变

动，其行业的配置整体契合市场主线，且能左侧挖掘到市场机会，同时避免估值泡沫，

节奏把握较优。从风格特征来看，基金经理关注估值，在价值占优的风格下表现突出，

成长占优风格下略逊。长期视角选股叠加估值安全性的要求，使得基金经理呈现出业绩

不极致但稳定性高且风控良好的特征，从而使得中长期业绩表现优异。 

2.3 相对灵活的价值风格：刘莉莉 

➢ 基金经理基本信息 

刘莉莉，2007 年 4 月加入富国基金管理有限公司，历任行业研究员、高级行业研究

员、研究总监助理、权益研究部研究副总监、权益基金经理；现任富国基金权益投资部

高级权益基金经理。目前管理 2 只产品，合计管理规模 41.26 亿元。 

➢ 2023 年业绩回顾 

从基金经理所管理产品在 2023 年的业绩表现来看：收益端，产品区间收益为

11.54%，在高仓位主动股混产品中均位于前 2%；风控端，年化波动和最大回撤分别为

12.39%和-11.22%，在高仓位主动股混产品中分别位于前 18%和 3%。凭借良好的业绩

以及风险控制，基金经理管理产品的夏普比率以及收益回撤比均表现突出。 

我们认为，基金经理在 2023 年期间业绩较好，主要源于基金经理在顺周期中配置

的包含油气开采、有色等标的，后周期中配置的线下场景复苏相关叠加高分红的商业零

售标的，科技中配置的红利类运营商以及医药中配置的业绩成长和估值匹配度较高的中

药相关标的，整体持仓在驱动力分散的同时给基金带来了正向贡献。 

表 22 刘莉莉业绩表现统计（2023 年） 

基金简称 

业绩表现 排名分位点 

区间 

收益 

年化 

波动 

最大 

回撤 

夏普 

比率 

收益 

回撤比 

区间 

收益 

年化 

波动 

最大 

回撤 

夏普 

比率 

收益 

回撤比 

富国研究精选 11.54% 12.39% -11.22% 0.81 1.03 1.9% 17.8% 2.4% 1.1% 1.4% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

基金经理在 2023 年良好的业绩表现，体现了基金经理在此前投资框架上的一定进

化。接下来，我们分析基金经理的历史业绩表现情况以及其投资特征。 

➢ 业绩分析：业绩不极致但风控良好 

从任期内业绩来看，富国研究精选在基金经理任职期内业绩位于同类前 15%，业绩

表现良好。在 5 年的任期内，最大回撤仅为-25.32%，远小于同类平均，良好的业绩叠

加优秀的风控使得其风险调整后收益为同类前列。 

表 23 刘莉莉在管富国研究精选任期内业绩（截至 2024-3-31） 

 区间收益 年化收益 年化波动 最大回撤 夏普比率 收益回撤比 

富国研究精选 122.13% 16.79% 19.06% -25.32% 0.80 0.66 

同类平均 69.24% 10.04% 22.45% -47.66% 0.39 0.24 

排名 227/1725 227/1725 338/1725 46/1725 118/1725 45/1725 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

从分年度业绩来看，在 2020 至 2023 年完整的 4 个年度里，基金经理除了在 2021

年低于同类平均外，其余年度均战胜同类平均，尤其是在 2022 和 2023 年的下跌市场中

分别位于同类前 10%和前 2%。整体来看，基金经理业绩呈现出不极致但风控良好的特

征。 
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表 24 富国研究精选分年度业绩 

年度 2023 2022 2021 2020 

富国研究精选 11.54% -10.05% -0.78% 60.48% 

同类平均 -12.45% -20.87% 10.78% 57.66% 

排名 72/3763 299/3227 1810/2532 926/2106 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

➢ 行业配置：行业覆盖面广，逆向投资，业绩驱动因素有所分散 

从行业配置来看，通过持仓可见，基金经理的行业配置范围较广，行业集中度相对

分散。我们认为，基金经理在行业配置中呈现出偏绝对收益理念的特征。一方面，基金

经理对于行业配置较为谨慎。例如在 2022 年上半年，由于国际政治格局复杂多变以及 2

季度国内疫情超预期爆发，基金经理持仓主要配置于估值水平较低的防御板块，大幅增

加了对于金融地产板块的配置。另一方面，基金经理在行业配置中呈现出较为明显的逆

向投资的特征。例如在食品饮料行业中，在 2021 年年中之前，基金经理对于白酒的配

置比例不超过 6%，在 2021 年下半年中，随着消费板块进入了深度回调，基金经理认为

相当部分公司进入了绝对的价值区间，对于白酒的配置比例一度接近 30%。 

此外，我们认为，2022 年以来，基金经理增加了对于业绩驱动因素分散的考量。一

方面，基金经理的板块配置有所分散，降低了对于大消费板块的配置，增加了对于上游

周期品种的配置；另一方面，基金经理主要持仓行业之间的相关性也有了一定的降低。 

图34 富国研究精选行业配置情况 
大类行业 一级行业名称 20190630 20191231 20200630 20201231 20210630 20211231 20220630 20221231 20230630 20231231

TMT 传媒 2.5      0.0      0.0      0.0      0.0      0.0      

TMT 电子 4.3      7.1      2.4      10.0     1.7      8.3      0.1      0.1      4.2      0.0      

TMT 计算机 4.7      10.6     10.4     5.7      8.7      9.7      0.0      0.1      0.0      0.0      

TMT 通信 0.2      1.2      1.0      2.1      4.7      2.9      0.0      

上游周期 农林牧渔 0.0      1.1      0.0      0.0      0.0      0.0      

上游周期 基础化工 0.0      0.1      1.0      0.0      3.7      7.9      7.6      8.5      3.3      8.3      

上游周期 建筑材料 5.2      2.2      1.0      0.0      0.0      0.0      0.0      0.0      

上游周期 建筑装饰 0.0      0.0      0.0      0.0      0.0      2.2      

上游周期 有色金属 1.0      1.1      5.2      6.2      12.1     12.5     

上游周期 煤炭 0.0      2.1      

上游周期 石油石化 0.0      0.0      1.6      9.7      7.2      

上游周期 钢铁 0.0      2.3      

中游制造 交通运输 5.2      4.7      0.0      2.2      0.0      1.0      5.4      

中游制造 公用事业 0.0      0.0      0.0      0.0      0.0      0.0      

中游制造 国防军工 0.0      0.0      0.5      0.0      0.0      0.0      1.7      2.8      0.6      

中游制造 机械设备 0.0      5.7      1.7      0.3      0.6      0.1      14.6     1.9      6.8      7.7      

中游制造 汽车 1.5      5.2      0.7      5.0      11.3     1.1      0.0      0.0      1.6      0.0      

中游制造 环保 0.0      0.0      0.0      0.0      0.0      0.0      0.0      0.0      

中游制造 电力设备 2.4      6.3      3.7      1.1      0.0      0.0      0.1      1.1      0.0      

其他 综合

大消费 医药生物 18.7     11.6     19.5     13.8     8.3      1.7      0.0      19.9     15.0     16.7     

大消费 商贸零售 17.3     11.7     22.5     14.7     25.1     13.7     8.5      21.5     15.8     13.6     

大消费 家用电器 8.4      8.4      6.1      7.8      8.7      10.5     0.0      7.0      8.8      8.4      

大消费 社会服务 5.3      5.9      0.0      0.0      1.2      0.0      0.0      0.0      0.0      

大消费 纺织服饰 2.0      0.0      0.0      1.2      0.0      0.0      0.0      

大消费 美容护理 1.8      5.3      0.0      

大消费 轻工制造 10.4     5.5      3.2      0.0      2.8      0.0      0.0      0.0      0.0      0.0      

大消费 食品饮料 9.8      8.1      6.1      14.4     16.0     43.6     24.1     0.0      7.9      

金融地产 房地产 11.5     4.3      1.1      1.1      21.1     17.4     16.4     14.4     

金融地产 银行 3.3      3.3      5.5      0.0      10.9     

金融地产 非银金融 8.9      4.1      2.0      7.7      7.6      0.0        
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图35 富国研究精选行业相关性 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

➢ 个股选择：相信均值回归，选股时寻找多周期叠加处于底部位置的公司 

个股选择方面，根据公司公开材料，基金经理相信均值回归，重点关注上市公司远

期业绩所支撑的市值空间，对比当前市值测算出的复合预期收益率空间是否满足要求，

从持仓特征来看，基金经理持仓估值分位点低于同类平均。 

与此同时，基金经理选股时寻找多周期叠加处于底部位置的公司，偏逆向投资。例

如根据持仓，基金经理持续配置商贸零售标的重庆百货，虽然行业以及个股在 2022 年

10 月之前并未出现明显的趋势性行情，但是我们认为，基金经理或是基于行业竞争格局

优化、份额提升的逻辑坚定持有。正是由于偏逆向投资的特征，使得虽然基金经理看重

个股竞争力，但是从持仓特征来看，基金经理持仓盈利分位点与同类平均大致持平。 

此外，从持仓来看，虽然基金经理偏好自下而上精选个股，但是持股集中度除了在

2021 年至 2022 年期间明显高于同类平均外，其余区间内与同类平均大致持平。在换手

率方面，由于基金经理投资框架中会进行行业比较，同时也会基于个股竞争力和估值水

平进行个股调整，因此换手率有所波动，与同类产品平均水平大致持平。 
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图36 富国研究精选分红因子暴露 
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图37 富国研究精选持仓估值及盈利 
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图38 富国研究精选换手率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图39 富国研究精选个股集中度 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

➢ 小结 

我们认为，基金经理为相对灵活的价值风格。基金经理行业布局范围较广，2022

年以来，增加了对于业绩驱动因素分散的考量，板块配置有所分散。个股选择方面，相

信均值回归，选股时寻找多周期叠加处于底部位置的公司。看重个股的质量以及安全边

际，对于高估值品种不会过多参与，偏逆向投资。基金经理集中持股，换手有所波动。

整体来看，业绩不极致但风控良好，从而使得中长期业绩表现优异。 

2.4 周期视角选手：周海栋 

➢ 基金经理基本信息 

周海栋，2010 年 5 月加入华商基金管理有限公司，曾任研究发展部行业研究员、机

构投资部投资经理。目前管理 6 只产品，合计管理规模 341.32 亿元。 

➢ 2023 年业绩回顾 

从基金经理所管理产品在 2023 年的业绩表现来看：收益端，各只产品区间收益分

布在-2%至 6%的区间内，在高仓位主动股混产品中均位于前 12%；风控端，年化波动

和最大回撤分别控制在 15%和-19%以内，在高仓位主动股混产品中分别位于前 44%和

19%。凭借良好的业绩以及风险控制，各产品的夏普比率以及收益回撤比均表现较优。 

我们认为，基金经理在 2023 年期间业绩较好，源于产品重仓的铜、铝等有色金属

相关标的以及计算机、电子相关标的在 AI 概念的推动下为产品带来了正向贡献，抵消了

基金经理偏左侧配置的航空运输带来的负向贡献。 
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表 25 周海栋业绩表现统计（2023 年） 

基金简称 

业绩表现 排名分位点 

区间 

收益 

年化 

波动 

最大 

回撤 

夏普 

比率 

收益 

回撤比 

区间 

收益 

年化 

波动 

最大 

回撤 

夏普 

比率 

收益 

回撤比 

华商新趋势优选 0.85% 14.13% -18.15% -0.05 0.05 8.3% 34.9% 19.0% -- 8.3% 

华商优势行业 3.13% 13.52% -17.37% 0.12 0.18 6.0% 28.3% 16.4% 5.4% 6.0% 

华商盛世成长 5.45% 13.77% -16.11% 0.29 0.34 4.2% 31.1% 12.4% 3.7% 4.1% 

华商甄选回报 -1.18% 13.64% -17.19% -0.20 -0.07 11.5% 29.7% 15.7% -- -- 

华商鑫选回报一年持有期 1.82% 14.85% -18.08% 0.02 0.10 7.2% 43.2% 18.7% 7.1% 7.4% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

接下来，我们以华商新趋势优选为例，分析基金经理的历史业绩表现情况以及其投

资特征。 

➢ 业绩分析：风格适应性较强，长期业绩表现较好 

从任期内业绩来看，华商新趋势优选在基金经理任职期内业绩位于同类前 1%，业

绩表现突出。更值得注意的是，基金在超过 9 年的任期内，最大回撤仅为-30.41%，远

小于同类平均，良好的业绩叠加优秀的风控使得其风险调整后收益为同类头部。 

表 26 周海栋在管华商新趋势优选任期内业绩（截至 2024-3-31） 

 区间收益 年化收益 年化波动 最大回撤 夏普比率 收益回撤比 

华商新趋势优选 317.63% 17.99% 24.14% -30.41% 0.68 0.59 

同类平均 36.65% 3.01% 23.00% -49.54% 0.07 0.07 

排名 2/801 2/801 518/801 23/801 2/801 2/801 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

从分年度业绩来看，在 2016 年至 2023 年完整的 8 个年度里，基金经理仅在 2016

年和 2018 年有小幅的年度亏损，其中 2016 年下跌 7.87%，2018 年下跌 14.83%，均

跑赢同类平均。整体来看，基金经理除了在 2017 年业绩略微低于同类平均外，其余年

度均战胜同类平均水平，在各个年度具有不错的业绩表现，展现出较强的风格适应性。 

表 27 华商新趋势优选分年度业绩 

年度 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 

华商新趋势优选 0.85% 13.60% 22.85% 77.42% 69.60% -14.83% 14.63% -7.87% 

同类平均 -12.45% -20.87% 10.78% 57.66% 45.33% -23.66% 14.65% -13.83% 

排名 314/3763 10/3227 568/2532 431/2106 145/1754 142/1379 553/1128 267/905 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

➢ 行业配置：以周期+成长为主要配置方向，在周期视角下进行偏逆向投资 

从行业配置来看，周海栋以周期+成长为主要配置方向，对于除医药外的其他大消

费以及金融地产的配置比例相对较少。从行业集中度来看，基金经理有较为鲜明的行业

偏好，行业持有周期相对较长，偏向于把握大趋势。 

从具体行业的选择上，我们认为，基金经理呈现出在周期视角下进行偏逆向投资的

特征。例如基金经理在 2018 年经济增长下行压力逐渐显现、去杠杆不断推进、外部贸

易摩擦风险上升的背景下，偏左侧布局了电子及计算机相关标的。又如在 2020 年疫后

复苏阶段大幅增加了对于有色金属等顺周期资产的配置，并在 2021 年增加了对于煤炭

的配置，在全球通胀上行的环境下获得了较好的配置效果。又如在 2022 年市场下行的

背景下，逆势加仓了超跌的计算机行业，在后续的信创以及 AIGC 相关概念的推动下给

基金带来了一定正向贡献。此外，基金经理会进行行业切换，例如 2020 年前，航空运

输是基金经理主要配置方向之一，配置比例一度超过 20%，但是当发生新冠疫情后，给

出行链带来了一定的不确定性，基金经理大幅进行了降仓。 
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图40 华商新趋势优选行业配置情况 

大类行业 一级行业名称 20150630 20151231 20160630 20161231 20170630 20171231 20180630 20181231 20190630 20191231 20200630 20201231 20210630 20211231 20220630 20221231 20230630 20231231
TMT 传媒 0.0      2.6      3.5      1.5      0.0      0.0      0.0      0.0      0.0      0.4      

TMT 电子 0.0      1.2      1.7      1.0      6.6      8.6      22.3     18.6     13.0     17.8     0.0      1.5      1.3      0.0      4.1      3.2      5.4      8.4      

TMT 计算机 27.4     17.5     17.0     11.4     4.8      27.6     19.6     19.6     25.2     43.6     20.8     10.9     7.5      20.2     23.7     17.0     7.1      

TMT 通信 0.0      1.6      0.1      0.1      0.0      0.1      1.0      0.8      2.5      1.3      

上游周期 农林牧渔 1.5      6.1      3.1      6.4      2.1      0.0      0.0      0.0      0.7      0.0      0.4      0.0      0.0      

上游周期 基础化工 0.1      3.4      4.1      6.0      1.2      2.2      0.6      1.9      1.2      0.0      0.9      6.9      4.4      4.9      

上游周期 建筑材料 0.1      0.9      1.6      0.8      1.6      0.6      0.6      

上游周期 建筑装饰 6.0      5.0      6.2      7.6      1.0      0.3      0.0      0.0      1.6      0.8      0.4      0.4      

上游周期 有色金属 0.3      3.9      18.4     2.0      1.1      10.6     16.0     36.9     46.5     41.5     34.1     31.6     26.7     34.0     

上游周期 煤炭 0.0      8.8      18.4     14.2     2.1      0.8      3.1      

上游周期 石油石化 4.6      2.1      0.0      2.9      1.4      1.8      2.9      1.7      0.4      0.3      

上游周期 钢铁 0.0      0.0      1.5      3.6      6.6      6.8      0.4      1.4      

中游制造 交通运输 3.1      10.9     4.7      13.1     22.1     14.0     22.1     19.3     20.2     4.1      7.9      6.0      7.1      2.9      4.3      7.9      7.9      

中游制造 公用事业 0.4      4.4      4.7      2.1      0.5      2.8      2.4      2.7      2.3      1.8      

中游制造 国防军工 1.3      4.0      1.6      0.0      3.9      0.1      0.0      0.0      0.7      0.3      5.7      5.0      

中游制造 机械设备 2.0      4.6      9.4      7.2      11.4     4.3      0.2      2.1      1.7      0.2      0.2      2.3      0.0      2.5      3.9      6.5      8.9      

中游制造 汽车 3.7      1.2      1.3      0.0      6.9      6.2      5.0      0.3      3.5      0.4      0.4      1.4      

中游制造 环保 0.0      0.1      0.0      0.0      0.0      1.1      1.2      0.9      0.8      

中游制造 电力设备 2.1      1.8      5.1      13.9     2.2      9.4      4.9      3.1      2.0      3.0      5.9      5.0      4.7      

其他 综合 0.0      1.7      

大消费 医药生物 16.7     17.7     15.7     28.9     36.2     24.5     17.6     27.9     17.8     6.3      3.2      0.2      0.4      0.2      0.8      5.4      9.1      3.7      

大消费 商贸零售 0.0      2.2      3.9      0.0      0.0      0.0      0.9      1.9      

大消费 家用电器 1.1      0.0      0.0      0.0      0.0      0.0      0.0      0.0      0.0      

大消费 社会服务 3.8      8.3      5.0      6.0      0.8      0.0      1.3      1.6      0.5      0.5      0.8      0.6      

大消费 纺织服饰 7.2      3.9      5.8      0.0      0.0      0.0      0.0      0.0      0.1      0.1      

大消费 美容护理 2.5      2.7      0.0      0.0      0.6      0.0      0.0      

大消费 轻工制造 10.1     9.3      5.2      0.0      0.0      0.0      0.0      0.0      0.7      0.9      0.4      

大消费 食品饮料 10.3     2.6      0.0      0.0      0.0      0.6      0.5      0.2      

金融地产 房地产 6.8      16.3     20.2     14.0     5.7      0.6      0.0      0.0      0.0      0.0      0.0      0.2      0.0      

金融地产 银行 11.3     9.8      11.1     3.6      2.0      3.9      7.4      3.3      9.0      2.3      1.5      0.5      0.9      

金融地产 非银金融 2.5      0.0      5.3      0.5       
资料来源：Wind，海通证券研究所 

➢ 个股选择：注重风险收益比，持股集中度随着规模的提升有了明显下降 

个股选择方面，我们认为，由于基金经理的投资框架中包含自上而下的周期视角，

因此个股特征在一定程度上会受到行业配置的影响。例如在 2017 年和 2020 年上半年，

基金经理相对偏好医药生物以及电子、计算机等成长行业，因此持仓的整体估值水平高

于同类平均；2020 年下半年以来，基金经理增加了对于顺周期以及价值类资产的配置，

持仓估值水平有了较大幅度的下滑；2022 年中以来，随着基金经理增持了部分超跌反弹

的成长标的，持仓估值水平有了一定幅度的提升。 

自下而上操作方面，我们认为基金经理偏好选择业绩在未来具有向上拐点的公司，

选股注重风险收益比，对于个股的买卖时点偏左侧，以保证持仓的安全性。例如基金经

理从 2017 年二季度开始持续配置兆易创新，在 2020 年估值明显抬升后进行了清仓，为

基金带来了明显正向收益。基金经理整体注重风险收益比且偏左侧配置的操作，也使得

组合的估值、成长、盈利等因子不会明显高于同类平均。 

此外，我们认为，从个股集中度来看，随着管理规模的逐步提升，基金经理逐步降

低了持股集中度，以此来分散组合构建的风险。从换手率来看，虽然基金经理会基于周

期视角对于行业和个股进行一定的动态切换，但是持有周期相对较长，因此换手率在多

数时间内低于同类平均，仅在部分区间内有所提升。从持仓抱团度来看，由于基金经理

整体呈现左侧买入、左侧卖出，对于泡沫化的投资机会较为谨慎，因此整体持仓抱团度

低于同类平均。 

图41 华商新趋势优选规模 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图42 华商新趋势优选持仓风格 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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图43 华商新趋势优选换手率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图44 华商新趋势优选个股集中度 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

➢ 小结 

我们认为，基金经理为均衡偏成长风格，投资框架为上下结合，基于行业周期和宏

观环境进行投资，偏好配置预计未来 1-3 年维度整体向上的周期行业及部分成长行业，

对长期稳定的行业关注较少，配置偏左侧布局且持有周期相对较长。在行业确定的情况

下，再从标的层面看个股，基金经理偏好选择未来一到两年处于景气周期且有明显向上

拐点的公司，找出其中收益风险比更优的选择，同时买卖时点偏左侧。持仓个股相对分

散，换手率偏低。基金经理较广泛的能力圈使得基金在各个年度具有不错的业绩表现，

展现出了较强的风格适应性。 

3. 主动固收基金经理的闪光点 

2023 年，债券市场整体走牛，债券型基金整体收益表现较优。各类型的主动债券开

放型基金中，纯债债券型基金 2023 年收益中位数为 3.51%，75%分位数为 4.43%。短

债债券型基金同样有较好表现，收益率中位数为 3.35%，75%分位数为 3.88%。含权债

基中，准债债券型基金权益仓位偏低，有较多产品采用接近纯债基金的方式运作，因此

2023 年也取得了较好的收益表现，收益率中位数为 3.69%，75%分位数为 4.67%；偏

债债券型基金可在二级市场参与股票投资，整体权益仓位偏高，因此 2023 年业绩表现

较差，收益率中位数为 0.68%，75%分位数为 2.39%，且有 40.43%的基金未取得正收

益；可转债债券型基金由于有最低可转债投资比例的限制，2023 年收益表现最弱，收益

率中位数为-3.18%。 

在本节中，我们将对 2023 年业绩表现较优且投资策略具有一定特色的债券基金经

理进行简要介绍。 

图45 主动债券开放型基金 2023 年收益率分布 

 
注：多份额基金保留单一份额；不包含摊余成本法债基。 

资料来源：海通证券研究所 

3.1 积极的信用策略：陈黎 
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2023 年，信用债表现优于利率债。全年，3 年期 AA+级企业债到期收益率下行 71BP。

信用债内部，整体来看长久期、低等级个券表现更优。此外，化债政策驱动下城投债表

现亮眼，全年 3 年期 AA+级城投债到期收益率下行 81BP，3 年期 AA 级城投债到期收

益率下行 118BP。 

图46 中债企业债到期收益率变动（BP，221231-231231） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图47 中债城投债到期收益率变动（BP，221231-231231） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

在此背景下，纯债基金中部分采用积极的信用策略、重仓城投债的产品业绩排名靠

前。2023 年收益排名前十的纯债基金中，根据季报披露的投资策略和五大重仓券数据，

东兴兴瑞一年定开、汇安嘉汇、东方臻萃 3 个月定开债、财通兴利纯债 12 个月定开、

东方臻选纯债、安信永宁一年定开等 6 只产品或在 2023 年对城投债有较高的投资比例，

且部分产品进行了一定程度的信用下沉及挖掘。我们注意到上述产品中有 4 只为定开产

品，因此相比每日开放的产品，基金经理对债券流动性的要求可适当放松，杠杆操作的

空间也更大。此外，上述产品规模均较小，信用挖掘策略可对组合有较高的收益贡献。 

表 28 2023 年收益排名前十的纯债债券型基金 

基金代码 基金简称 成立日 基金经理 收益率（%） 波动率（%） 
规模（亿元，

20231231） 

007769 东兴兴瑞一年定开 20190906 司马义买买提 11.89 0.73 19.35 

005446 鑫元广利定期开放 20171213 赵慧 9.28 1.42 8.14 

003742 汇安嘉汇 20161202 王作舟,金鸿峰 9.09 1.10 12.57 

009461 东方臻萃 3 个月定开债 20200521 车日楠 9.07 0.65 5.49 

008678 财通兴利纯债 12 个月定开 20191224 张婉玉 8.33 0.85 9.04 

007212 山西证券裕泰 3 个月定开 20190530 蓝烨 7.72 0.67 18.74 

010353 南方崇元 20210331 杜才超 7.47 1.44 12.37 

000116 嘉实丰益纯债 20130521 程剑,闵锐 7.47 0.75 10.20 

006212 东方臻选纯债 20180824 刘长俊 7.45 0.61 11.16 

014448 安信永宁一年定开 20211216 宛晴 7.42 1.42 8.24 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

在采用积极的信用策略的基金经理中，我们注意到博时基金的陈黎在获取票息收益

的基础上在杠杆、久期等方面也不失灵活性。陈黎女士 2014 年加入博时基金，投资管

理年限近 6 年，基金经理在管纯债产品中，除博时富泽金融债和博时裕利纯债这两只主

投金融债的产品外，其余产品最近一年收益均排名同类前 20%。 
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表 29 陈黎在管纯债债券型基金 2023 年业绩表现（2023 年） 

基金代码 基金简称 成立日 收益率（%） 排名 年化波动率（%） 
规模（亿元，

20231231） 

003258 博时富祥纯债 20161110 5.29 198/1988 0.79 38.24 

008411 博时富信纯债 20200305 5.25 208/1988 0.73 33.44 

005820 博时富兴纯债 3 个月 20180412 5.14 242/1988 0.80 31.23 

007996 博时富顺纯债 20191031 5.05 274/1988 0.79 15.31 

016914 博时富泽金融债 20221128 3.01 1384/1988 0.66 20.18 

002698 博时裕利纯债 20160509 2.35 1803/1988 0.61 60.21 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

以博时富祥纯债为例，产品在 2023 年较为优秀的业绩表现主要有以下两方面的原

因：1）组合的信用策略较为积极，基金经理通过参与各类信用品种的投资为组合贡献

稳定的票息收益。根据基金 2023 年中报披露的质押券数据（2023 年中报披露的质押券

占基金资产净值比例为 32.14%，不能代表基金的全部持仓，故以下分析仅做参考），在

信用债内部，组合对产业债、城投债及商业银行次级债的配置比例较为均衡，其中产业

债主要为建筑、交运等行业的国企主体，包含部分主体评级为 AA+的个券；城投债地区

分布较为广泛，包括江苏、湖南、湖北、山西、新疆等省份，其中江苏地区有下沉至区

县级，其余省份均为市级平台，个券隐含评级均为 AA(2)或 AA 级；商业银行次级债方

面，基金经理主要投资六大国有银行的二级资本债和永续债。2）基金经理阶段性的高

杠杆对组合有一定收益贡献。2023 年二季度资金面均衡偏松，债市整体上涨，二季度末

组合杠杆率提升至 131%，其余各季度末组合杠杆率均在 110%-115%之间。 

整体来看，基金经理陈黎在纯债产品管理上较为均衡和全面，以信用债票息策略为

主要投资策略，积极参与城投、产业、二永等各类券种的投资，追求适度的票息收益。

此外，基金经理在杠杆和久期方面也有一定的灵活度，产品杠杆水平中等，在市场行情

较好时基金经理会阶段性调高杠杆率；利率波段方面以小仓位参与为主。 

图48 博时富祥纯债券种结构（20Q4-23Q4） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

3.2 灵活的交易策略：宋倩倩 

除信用债之外，2023 年，利率债及二级资本债等类利率品种也有不错的表现。全年，

1 年期国债到期收益率最大下行幅度达 60BP，10 年期国债到期收益率最大下行幅度达

39BP；3 年期 AAA-级商业银行二级资本债到期收益率最大下行幅度达 83BP，3 年期

AA 级商业银行二级资本债到期收益率最大下行幅度达 122BP。 
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图49 2023 年国债到期收益率走势 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图50 2023 年商业银行二级资本债到期收益率走势 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

利率较大幅度的波动为波段交易提供了空间，我们注意到，部分基金经理在纯债组

合的管理中采用较为灵活的交易策略，取得了较优的业绩表现。例如，广发基金的宋倩

倩女士在管的纯债产品广发纯债和广发景宁纯债 2023 年收益均排名同类前 10%，表现

优秀。根据公开资料显示，广发纯债以 3 年内高等级信用债作为底仓，使用交易策略进

行收益增强，其中交易策略包括高等级信用利差交易和利率价差交易。 

表 30 宋倩倩在管纯债债券型基金 2023 年业绩表现（2023 年） 

基金代码 基金简称 成立日 收益率（%） 排名 年化波动率（%） 
规模（亿元，

20231231） 

270048 广发纯债 20121212 5.80 109/1988 1.02 148.80 

000037 广发景宁纯债 20200422 5.61 133/1988 0.89 99.34 

006504 广发汇承定期开放 20181019 3.16 1252/1988 0.87 0.52 

013206 广发汇宜一年定开 20211027 2.87 1496/1988 0.77 35.04 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：仅展示基金经理 2023 年 1 月 1 日之前任职的产品。 

具体来看，我们认为 2023 年广发纯债较为优秀的业绩表现主要有以下三方面的原

因：1）基金经理维持了中等偏高的杠杆水平，实现了收益增厚。2023 年一季度末至三

季度末，组合杠杆率均在 125%左右，四季度，随着债市利率的进一步下行，基金经理

进行了小幅度的止盈操作，组合杠杆率降低至 112%。2）基金经理通过买卖交易把握细

分券种的投资机会。例如，从重仓券看，2023 年二季度基金经理买入了一定比例的银行

永续债，并于 2023 年三季度进一步加仓，在此期间银行永续债利差整体压缩，四季度，

基金经理对持仓中的银行永续债进行卖出止盈。3）基金经理主要配置信用债，2022 年

末至 2023 年末，组合平均信用债仓位 110%，因此能在全年信用利差压缩的行情中受益。 

整体来看，基金经理宋倩倩在纯债产品的管理中主要以交易策略进行收益增强，但

风格较为稳健，杠杆和久期以低频、小幅度的调整为主。券种方面主要投资中高等级信

用债，对产业、城投、二永等品种均有参与，且会积极交易把握利差变动的行情。 
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图51 广发纯债杠杆率变动（20Q4-23Q4） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图52 广发纯债久期变动（年，20Q4-23Q4） 
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注：利率敏感度久期通过基金半年报和年报披露的利率风险敏感性分析相

关数据计算；重仓券久期根据季报披露的五大重仓券久期计算。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

3.3 量化固收+策略：蔡振 

2023 年，在权益市场整体下行的背景下，含权债基整体业绩表现不佳，在此背景下，

我们注意到部分在组合管理中融入量化策略的基金取得了较优的业绩表现。我们将现任

基金经理履历中含有“量化”、“数量投资”、“金融工程”等关键词的基金定义为量化基

金。截至 2023 年 12 月 31 日，465 只偏债债券型基金中有 53 只量化基金；478 只准债

债券型基金中有 37 只量化基金。2023 年，采用量化策略的含权债基收益整体高于非量

化基金，例如，全部偏债债券型基金 2023 年收益率的均值为 0.59%，中位数为 0.68%，

而采用量化策略的偏债债券型基金 2023 年收益率的均值为 1.14%，中位数为 0.97%。 

在采用量化策略的偏债债券型基金中，业绩排名最靠前的是招商基金蔡振管理的产

品。蔡振于 2014 年 7 月加入招商基金量化投资部，曾任 ETF 专员、研究员，主要进行

量化投资策略的研究。2023 年，蔡振在管的 4 只偏债债券型基金中有 3 只产品收益率

在 5%以上，最大回撤在 2%以下，业绩表现优秀。 

表 31 蔡振在管偏债债券型基金 2023 年业绩表现（2023.01.03-2023.12.29） 

基金代码 基金简称 成立日 现任基金经理 收益率（%） 排名 最大回撤（%） 规模（亿元，20231231） 

010430 招商安阳 20201104 尹晓红,蔡振 6.46 14/864 -1.66 18.90 

016513 招商安嘉 20220920 蔡振 6.16 18/864 -1.57 17.04 

217024 招商安盈 20180922 尹晓红,蔡振 5.48 27/864 -1.90 46.79 

014887 招商安福 1 年定开 20220118 王娟娟 2.13 229/864 -2.66 39.83 

注：基金经理于 2024 年 3 月 26 日卸任招商安福 1 年定开。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

以招商安阳为例，基金经理在大类资产配置上基本不进行择时操作。2023 年各季报

期，产品股票仓位稳定在 20%，可转债仓位均在 3%以下。股票投资策略方面，基金经

理将量化模型与主观决策相结合，根据基金年报信息，2023 年产品主要在消费、周期、

红利等板块进行均衡配置，对成长板块的参与度低。持股风格方面，2023 年产品持仓股

票的市值分位点在 40%左右，说明基金经理主要持有中小市值个股；估值分位点在 20%

左右，表明基金经理偏好低估值个股；盈利分位点和成长分位点均较低，分别在 40%左

右和 30%左右。整体来看，基金经理股票投资风格偏小盘价值。此外，产品持股数量较

少、换手率低。纯债投资方面，产品以高等级信用债为底仓，从季报重仓券数据看基金

经理对商业银行二级资本债的配置比例较高。在此基础之上，基金经理进一步通过杠杆

和久期的调整实现收益增厚。2023 年各季报期，组合杠杆率在 105%至 120%之间，久

期在 2 年附近小幅波动。 
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图53 招商安阳各类资产仓位（%，21Q1-23Q4） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图54  招商安阳持仓股票风格分位点（21Q1-23Q4） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

4. 风险提示 

本报告为对公开信息的客观点评，所涉及的基金公司和基金产品不构成投资建议。 
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