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市场变化纷繁 从季报看公募如何满足投资者多样化需求
又到了一季一会的二季报披露期，经历了上半年

热点快速切换的震荡市场，日前，嘉实基金旗下多位
知名基金经理在季报中结合各自投资框架和风格，
阐释了报告期内投资逻辑、配置主线。

无独有偶，对于行情走弱、经济表现短期不及预
期的市场担忧，基金经理们并未受到太大影响，更多
在季报里表达了信心。 在配置操作及观点展望中，他
们坚定地看好中国经济复苏前景，并关注长期视角下
的低估行业配置机会。

权益投资
如何做到积极的长期主义

在今年极致的结构化行情中，上半年主动权益类
基金（包括普通股票型、偏股混合型、平衡混合型和灵
活配置型）普遍表现不佳，整体收益率为-0.31%，其
中近六成产品录得负收益。

市场震荡中， 方显优秀本色。Wind数据显示，二
季度，嘉实新消费、嘉实绝对收益策略、嘉实策略优
选、 嘉实文体娱乐等四只五星级基金回报率为正，其
中嘉实文体娱乐回报率为10.89%， 在同类产品中排
名188/17783。

如果将统计维度拉长至2020年以来， 从长期持
有的角度来看， 四只基金的回报率为 60.65% 、
12.08% 、29.88% 、61.84% ， 在 同 类 产 品 中 排 名
668/7882、4480/7882、1854/7882、644/7882。

曾经被称为“长坡厚雪”的消费赛道，自2021年2
月到达阶段性顶部之后，一直在阶段性回调。Wind数
据显示，截至今年7月18日，中证消费服务领先指数
（000806.CSI）近三年的年化收益率为-9.29%，近一
年的年化收益率为-9.31%。 该指数从沪深市场中选
取涉及食品饮料、服装、文教体育、医药生物、金融保
险、文化传播以及家庭用品等消费服务领域的100只
上市公司证券作为样本， 以反映沪深市场消费服务
相关上市公司证券的整体表现。

大环境下， 基金为何还能获得不错的正收益？以
嘉实新消费为例，基金合同显示，作为消费主题型基
金，拟投资于消费行业相关的股票不低于非现金资产
的80%。基金经理谭丽表示，作为消费类主题基金，主
要是通过淡化大类资产配置，通过在消费行业的子行
业间灵活配置、精选个股。

从持仓来看，嘉实新消费曾敏锐地铺捉到多只
牛股。以某新能源汽车个股（长城汽车601633.SH）
为例，在2019年四季度时，该个股被新进为第7位
重仓股，在重仓持有两年后，该个股被在2021年四
季度卖出。按照季末的公允价值来算，持有期间的
估算收益率为469.15%。在基金持有期间，该个股
在 2019年到 2021年的年报归属净利润增幅达
49.57%。

同样的还有某家电品牌（苏泊尔，002032.SZ），
嘉实新消费在2017年二季度买入该个股， 在持有两
年后在2019年二季度卖出。 按照季末的公允价值来
算，基金持有期间的估算收益率为94.73%，持有期间
该个股在2017-2019年的年报归属净利润增幅达
44.77%。

为何能捉到大牛股？谭丽在季报中表示，自己更
重视可选消费的行业和个股， 从低估值的角度精选
个股机会。经过两年左右的估值消化，消费股的估值
溢价已经消失，目前进入投资视野的消费个股越来越

多，可以研究的标的也越来越多。
同样业绩亮眼的还有嘉实文体娱乐基金经理

王贵重。作为公司的大科技研究部门总监，今年一
季度，王贵重凭借“AI写的季报”出圈。嘉实文体
娱乐作为主题基金， 以中证文体指数*80%+中债
综合指数*20%为基准，自2016年9月成立至今年
二季度末， 嘉实文体娱乐的回报率为106.7%，成
为“翻倍基”。

从持仓来看，嘉实文体娱乐抓住了本轮AI的
风口。 今年以来， 基金的持仓全面调向AI领域。
王贵重在季报中表示，嘉实文体娱乐投资聚焦于
信息技术领域 ，契合了本轮人工智能（AIGC）带
来的信息技术的变革， 抓住了人工智能中算法、
算力和应用中的一些机会。今年上半年，基金回
报率为47.07%。

但在本轮AI热潮中， 也出现了一些反对声音。
AI到底是不是泡沫？ 如何辨别并抓住有核心技术
的个股？作为深耕TMT行业的基金经理，王贵重分
析，今年AI行情一共有三波：第一波，1月30日-2月
底，主要驱动力是ChatGPT出圈，大部分的投资人
更多是当作主题投资；第二波，3月15日-4月底，驱
动力是微软发布copilot，市场发现AIGC影响确实
非常深远，行业投资按照产业链的逻辑展开，是最
容易赚钱的阶段；第三波，5月18日至今，驱动力是
英伟达业绩超预期，主涨板块是算力环节。行情经
过“买符号”“买逻辑”“买订单”之后，将进入“买落
地”的环节。

为何在不同的主题投资中， 嘉实基金都能有所
斩获？ 这和公司不断迭代升级的投研体系有关。
2021年，嘉实基金进行了投研体系的升级，强调以
“业绩为本”的投研文化，重塑了“积极的长期主义”
的投研理念。“投资须研究，研究即投资”，自2021年
以来， 嘉实基金历年来的调研次数为1685、2948、
1728次， 位居同业的首位（来源：Wind， 数据截至
2023年7月20日）。

季季正回报
如何把握稳稳的幸福

在赚钱效应不佳的投资市场，是否有一类产品可
以实现期期正收益，为投资者实现“稳稳的幸福”？风
险较低的固收类产品、 股债配比较灵活的固收+，成
为今年以来最火的品种。

对于固收类基金来说， 绝对收益则是一条红线，
致力于“不亏钱”。

以嘉实稳详纯债为例， 这只中长期纯债基金成
立于2016年3月18日，成立至今回报率为33.82%，实
现了每个季度均是正收益（数据来源：Wind， 截至
2023/6/30）。

基金持仓显示，截至今年二季度末，组合内的国
家债券占比为 2.96% ， 金融债券和债券占比为
65.71%， 企业债券占比为26.48%， 中期票据为
12.48%。

基金经理王亚洲表示， 在经历了去年的信用债
危机后，今年债券市场整体向好，在组合操作方面，
整体维持了中性的久期和杠杆，并从3月底开始适度
提升组合的久期，尤其是利率债的久期暴露，力争为
持有人获得更有竞争力的收益。

近年来，“固收+”公募产品以长期稳健回报为目
标，主要投资债券类资产，同时配置一定比例权益资
产实现收益增强，开始备受市场关注。嘉实基金旗下
有多只“固收+”产品获得五星级评级。

以嘉实多元收益为例，该基金自2008年9月10日
成立至今回报率为134.47%（数据来源：Wind， 截至
2023/6/30）。基金由三位基金经理在管理，其中董福
焱为权益类基金经理， 其余两位则来自固收部门。从
该基金的持仓来看，股票标的占比为15.76%，债券占
比为80.3%。

在股票组合中，基金坚持逆向投资，低配人工智
能板块，对前期配置的火电进行了止盈操作，并逢低
配置了煤炭。在债券方面，由于今年二季度信贷需求
下滑、理财规模增长，基金增配并大幅提高了利率债
的配置比例。

乘风中特估
嘉实基金Super�ETF再添成员

今年以来，在“中特估”的驱动之下，央企板块正
经历价值重估。自双碳目标提出后，推进绿色能源转
型成为重中之重， 因此央企能源龙头企业具备较高
的投资性价比。7月4日，嘉实中证国新央企现代能源
ETF发行，这是市面上首批三只跟踪中证国新央企能
源指数的ETF之一。

相较于其他投资品种，指数投资工具拥有分散投
资、业绩透明、受人为因素小等特点。该ETF拟任基金
经理刘珈吟表示，ETF的最大优势是流动性，可以像股
票一样进行交易。随着ETF的数量、供给丰富度增加，
投资者对其使用的需求也发生了重要的变化，细分指
数ETF给投资者提供了更多选择。如果投资者想要布
局国企现代能源产业，通过ETF产品布局较为合适。

作为业内最早布局被动投资业务的基金公司之
一， 嘉实基金早在2005年8月29日就成立了沪深
300ETF联接（LOF），自成立至今回报率为346.83%，
业绩比较基准增长率为296.7%， 取得了50%的超额
收益。截至今年二季度末，嘉实沪深300ETF联接规
模为99.96亿元。

作为竞争激烈的宽基赛道，嘉实沪深300ETF成
立于2012年5月7日， 基金成立至今回报率为75.9%，
业绩比较基准增长率为40.79%， 超额收益率为
35.12%。截至二季度末，沪深300ETF规模为211.19
亿元，成为为数不多的百亿宽基ETF之一。

目前，嘉实基金ETF团队成员已有10余人，多为
自主培养，平均从业年限约为九年，具备数学、计算
机、统计和金融等专业背景。2022年，嘉实基金将旗
下子品牌“Super�ETF指数投资”品牌进行了全面升
级，围绕“超级机遇、超级闭环、超级工具、超级便利”
构建产品体验，通过主动投研能力驱动，寻找长坡厚
雪赛道，为客户提供全天候、交易及流动性便利的闭
环选择，带来长期可持续的回报。

嘉实基金旗下部分五星级固收类产品明细
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嘉实稳详纯债净值增长率和同期业绩比较基准
收益率走势对比
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