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两大类股票有结构性机会

金谷
察观

都进入 5 月份
了，现在再去谈去
年 年 报 大 概 率
OUT 了。但是，毕
竟 4 月 30 日去年的
年报才公布完毕，

投资者才得窥全豹，好像不谈一
下总是少了什么。谈没问题，就
是时间观念不要弄反了，静态地
盯着老黄历看会看黄了，动态地
看当下才能看到未来。来看看
煤炭股的戏码，特别有意思。

从年报看，A 股近七成煤企
净利下滑，原因是疫情冲击煤
价、双碳战略下供给侧改革、安
检环保力度加大……37 家上市
煤企总体 9 家营收增长、12 家净
利润增长，但 22 家营收、净利双
双下滑。

不过，据最新报道，当下的
煤炭价格正值飙升，行业已经有
点“一煤难求”的味道。有的煤
矿几个小时一个价，且捂煤惜
售，签长协煤合同比例低的电厂
为买不到动力煤而犯愁。业内
人士介绍，春节过后煤价开始反
弹。特别是进入二季度以来“煤
飞”行情持续，“公司坑口煤 1 月
售价达每吨 460 元，创历史新高。
3 月有所下跌，为每吨 380 元。4
月又环比上涨10%-15%”。

这 就 是 所 谓 此 一 时 、彼 一
时，回过头看 2020 年煤炭采选
行业指数，基本就是随波逐流调
整为主的走势，但也有 18%的年
度 涨 幅 ，关 键 是 下 半 年 涨 了
37%。到了今年至今，行业指数

则只是涨了 11.80%，而月线看则
是 2 月以来四连涨，最大涨幅接
近三成，尤其是五一假期后的最
初 3 个 交 易 日 ，累 计 涨 了
15.80%。

时过境迁，消息面上以煤炭
股为代表的顺周期股包括钢铁
股、有色股等正热，盘面波动却
依然不小。“煤飞色舞”正被吹得
眉飞色舞时煤炭股却大跌了，行
业指数上周一冲上高位后反复
下 调 ，周 内 后 4 日 累 计 下 调 了
7%，后两日二连跌就累计下调
了 6.27%。

上周本栏指出过，当前 A 股
市场分化剧烈，不是单纯的冷热
之分，而是升跌之分，系统风险
不高，风险点主要在结构性，上
述煤炭股表现可以说明这一点，
上周五“牛市旗手”券商股突然
集体飙涨也是如此。五一后券
商股连跌三天，行业指数跌了
3.10%，创去年 7 月以来新低，但
随后四日涨了 8.6%，上周五一天
就涨了 6.70%。

那么，煤炭等顺周期股在基
本面向好的情况下是否就一蹶
不振，前期冷门券商股集体拉升
后是否就有大行情呢？本栏以
为，这就是剧烈的升跌分化，两
大类股票后市都应该保持结构
性机会，可以注意其轮动性。大
盘则在这个分化炒作中维持着
动态平衡，沪指节后在 3400 点
的风险点得以清除，大盘后市将
大概率保持强势振荡态势。

（金谷明）

有爆款基金规模缩水逾

数据眼

四大指数3月跌幅均超5%A
相比2月份，3月公募基金总规

模 下 降 2218.48 亿 元 ，环 比 下 降
1.02%，份额依旧保持正增长，3月份
公募整体份额从187294.9亿份增长
至 189199.07 亿份，份额环比增长
1.02%。值得注意的是，公募基金份
额增长开始出现放缓迹象，3月份份
额涨幅创最近7个月新低，今年2月
份公募基金份额一度环比大增7%，
今年 1月、去年 12月份额增长也分
别达到2.56%、4.32%。

从去年 7 月起，公募基金规模
在短短8个月内大涨近5万亿元，带

动公募基金整体规模接连破 18 万
亿元、19万亿元、20万亿元、21万亿
元4个整数关口。但一路突飞猛进
的A股市场在春节之后遭遇过山车
行情，尽管前期剧烈的市场分化有
所收敛，但受原油价格快速上涨影
响，大宗商品价格显著走强，通胀预
期对全球股票估值构成压力，国内
权益市场回调明显。

3月份A股市场各大主要指数
悉数回落，沪深 300、上证 50、创业
板指、科创 50在内的四大指数 3月
份跌幅均超过5%，仅中证500指数

的跌幅保持在2%以内。
从七大类基金 3月份规模变动

上看，权益基金变动最为显著，明显
呈现出规模下降，份额增长的反向
变化。中国基金业协会数据显示，
股票、混合两大类权益基金 3 月份
规模分别减少 781.20 亿元、2055.99
亿元，环比分别下降3.68%、3.98%，
混合基金也是3月份唯一一类规模
缩水超过2000亿元的基金。不过从
份额变化上看，这两类基金份额增幅
均超过2%，在七大类基金中份额增
幅排名前二。

上 周 沪 指 涨
2.10% ，创 业 板 指
大涨 4.20%，两融
股票加权价格指数
涨 2.20%，日均成

交金额较前周减少5%。上周五
两市融资余额为15226亿元，较
前周五净流入130亿元，增幅约
为 0.86%。其中沪市净流入 68
亿元，深市净流入约62亿元。融
资盘流入前高后低，上周一至上
周五分别净流入 53亿元、18 亿
元、36亿元、18亿元和15亿元。

上周沪深 4285 只个股，全
周上涨的3146只，占比73%，较
前周的50%有所上升，呈现普涨
格局。

上周大盘受外围波动影响，
成交量有所减少，北上资金流入
变弱，但市场整体结构仍按自身
特征运行。医疗医药板块持续
强势领涨，自动驾驶概念卷土重
来。钢铁、有色、煤炭等周期类
板块有所回撤，但上周四、上周
五军工股和券商股再度成为市
场焦点，券商股活跃的位置常常
是大盘强力支撑的区域。另外，
银行股、中石油等权重股顶托大
盘，超跌个股也跟风反弹。大盘
在区间低位的承接力在增强，板
块轮涨，小波段运行的特征比较
明显。

2月、3月、4月融资盘连续
净流出99亿元、206亿元和72亿
元，5月以来转为净流入 195 亿
元，偿还大幅下降，持股信心加
强，个股上涨面也在增加，预示5
月、6月应有不错的轮动机会。

上周的平均维保为 273%，
较前周均值的 271%有所上升，
处于盈利线之上，融资盘易增
难减。

上周另一重要的资金方向，
陆股通净流入 27 亿元，是连续

第五周净流入。其中沪股通净
流入 7 亿元，深股通流入 20 亿
元。上周一净流入 45 亿元，上
周二至上周四转为净流出48亿
元、4亿元和 56亿元，上周五净
流入90亿元。与融资盘当周净
流入的130亿元相比，北上资金
流入变弱。上周两者合计净流
入 157 亿元。5月以来，北上资
金净流入 33 亿元，今年以来北
上资金净流入1558亿元。

上周融资买入额为3464亿
元，日均值为 729 亿元，较前周
的日均值减少7%。融资买入额
占两市成交之比为 8.7%，较前
周的 8.9%有所回落，融资买入
与融资余额之比为 4.8%，较前
周的 5.2%有所回落。上半周受
外围波动的心理影响，开仓力度
有所下降。

上周融资偿还额为3514亿
元，日均值为 703 亿元，较前周
的日均值减少 6%，中线持股心
态占上风。

上周融资买入与偿还额合
计约为 7158 亿元，日均值较前
周减少 6.60%，较大盘日均成交
的 5%的降幅要大一些，显示融
资市场活跃度稍有降低。

与前周的融资余额 15096
亿元比较，周换手率为 47%，较
前周的51%有所下降，人气仍处
于活跃状态。

与两市上周成交金额41678
亿元相比，上周的融资交易占比
为 17.20%，较前周的 17.40%有
所下降，处于合理水平。

上周五融券余额约为 1531
亿元，较前周增加43亿元。

后市研判：大盘反弹一波三
折，板块轮动，总体重心向上，绩
优成长与题材并行，投资者可提
升对市场参与度。

（刘然）

春节后，市场振荡加剧，公
募基金市场也有所降温。不仅
新发基金遇冷 、“日光基”难觅
踪 迹 ，还 有 不 少 基 金 发 布 公 告
宣 布 基 金 清 算 。 据《中 国 基 金
报》报道，截至 5 月 14 日，今年
以来，已有 85 只基金（A/C 份额
分开计算，下同）发 布 清 算 公
告，远超去年同期 33 只，同比增
长 157.58%。

今年以来，基金清盘的案例
屡见不鲜。Wind 数据显示，截
至 5 月 14 日，今年共有 85 只公募
基 金 宣 布 清 盘 ，同 比 增 长
157.58% ，其 中 债 券 型 基 金 共 计
39 只，占比近 46%，是各类型基
金中清盘数量最多的产品类型，

具体到二级分类，中长期纯债型
基 金 的 清 盘 数 量 最 多 ，高 达 25
只。另外清盘的混合型基金共
计 31 只，股票型基金共计 13 只，
也居于较高水平。

上海证券基金分析师杨晗
认为，“清盘基金”的出现最终是
基金业绩和市场环境的综合反
映：一方面，一些中长期纯债基
金同质化严重，如果业绩欠佳，
导致资金大量流出，最终面临清
盘；另一方面，市场对于资金面
趋紧和信用债违约担忧，也会导
致部分资金从债市流出。

上海一位中型基金公司固
收类基金经理认为，债基成清盘
大户很大一部分原因可能还是

机构定制的关系，不少债基机构
占比 80%以上。由于定制到期，
或者大客户希望退出，导致基金
规模不足，需要清盘。

上海一位公募基金市场部
负责人也提到，同质化产品本身
在运营上压力就比较大，特别是
定制基金中的同质化产品。今
年以来部分机构投资者因流动
性、投资策略变化等因素可能会
考虑赎回基金，以定制基金居多
的债券型基金自然面临较大赎
回 压 力 。 此 外 ，从 收 益 情 况 来
看，债券市场自去年 4 月底调整
以来，收益率承压，也会引发投
资者因业绩未达预期选择赎回。

记者注意到，为了避免意外

清盘，今年 3 月下旬开始已有多
只定制基金修改合同，取消自动
清盘条款，比如中银基金日前发
布关于中银丰荣定期开放债基
修改基金合同终止条款的议案，
拟取消自动清盘条款，变更为持
有人大会表决清盘。此外，南方
弘利定开债、中银丰润定开债、
华安安逸半年定开债等十多只
产品也发布了类似公告。

从历史数据来看，2020 年全
年清盘基金数量为 170 只，是仅
次于 2018 年的历史第二高位，当
年在债市剧烈调整下，债券型基
金清盘数量 69 只，而在当年权益
类基金发展的大年，权益类基金
清盘数量也多达 84 只。

记 者 注 意 到 ，有 44 只 主 动
权 益 基 金 也 难 逃 被 清 盘 的 命
运 。 根 据 公 告 ，基 金 清 盘 归 于
三 类 ：一 是 经 基 金 份 额 持 有 人
大 会 表 决 通 过 ；二 是 在 基 金 合
同 约 定 的 时 间 内 ，基 金 资 产 净
值连续低于 5000 万元或基金份
额持有人数量不满 200 人；三是
达到基金合同约定的其他清盘
条件。

上海一家基金公司人士指
出，权益类基金沦为“迷你基”通
常两种原因：一种是产品同质化
严重，导致数量过剩；另一种是
产品本身业绩不佳，遭到投资者
的抛弃。

（钟金）

粤新意首次线下亮相
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天气提前进
入酷夏的广州，在
5 月 13 日迎来了
雀巢冰淇淋全新
子品牌粤新意的
首 度 线 下 亮 相。
在商业地标天河城北
广场，一座创意吸睛
的大型艺术互动装置
“新意奇境”也为广大
消费者开启了惊喜又
美味的快乐夏天。在
互动装置的揭幕仪式
上，雀巢（中国）高级
副总裁，奶品、冰淇
淋、专业原料及水业
务负责人吉安龙宣布
将持续通过生产、研
发与品牌文化建设等
方面的创新，加快粤
新意的市场拓展。

粤新意品牌以“悦是有新意”
为主题开启年度夏季营销

文/程行欢

两融
析透

5月应有不错轮动机会
券商板块反弹，融资盘回流明显

结束八连涨！受
A 股市场持续回调影
响，公募基金规模也遭
受冲击，自去年7月以
来连涨8月后，在今年
3 月份规模出现环比
缩水。中国基金业协
会 5 月 11 日晚间披露
的数据显示，截至3月
末，公募基金总规模达
21.56 万亿元，相比 2
月份减少了 2218.48
亿 元 ，环 比 下 降
1.02%。

股票及混合两大
类基金是 3 月份公募
基金规模缩水的主力，
两类基金规模减少近
3000 亿元，不过从基
金份额变化数据上看，
权益类基金份额仍保
持正增长势头，因此净
值下跌才是导致 3 月
份公募基金规模下跌
的主要原因。

为何基金规模缩水如
此严重？从业绩表现看，
以上多数基金成立以来收
益表现一般。

截至 5 月 10 日，南方
成长先锋A自去年6月成
立以来，回报率仅 6.73%；
汇添富稳健收益A自去年
7 月成立以来回报率仅
1.48%；鹏华匠心精选 A
自去年 7月成立以来回报
率仅4.60%。

规模下降也给基金
经 理 投 资 操 作 带 来 影
响。中信建投行业轮换
A 的基金经理栾江伟在
其基金一季报中指出，由
于规模下降，持仓深交所
股票比例更高，所以科创
板新股无法打新。嘉实
稳福混合 A 基金经理轩
璇也指出，一季度由于在
市场大幅波动期出现大
额赎回，导致股票仓位在
其间被动大幅提高，导致

净值波动被动加大。大
成绝对收益 A 基金经理
夏高亦表示，受到市场风
格切换以及大额赎回的
影响，基金选股超额收益
出现回撤，对冲之后导致
净值产生下滑，跑输业绩
基准。

除市场风格和基金经
理调仓因素外，天相投顾
高级基金研究员杨佳星
表示，去年很多爆款基金
发行的背景是权益市场
的火爆，而规模快速下降
的主要原因则是今年一
季 度 市 场 的 大 幅 波 动 。
随着一季度权益市场回
落 ，市 场 情 绪 也 逐 步 趋
冷，部分在市场火热期进
场追逐爆款的投资者寻
求退出市场，部分投资者
是在高位获利了结，有的
则是听从银行客户经理
的建议“赎旧买新”，转而
去认购更新的热门基金。

在市场大幅回调的
同 时 ，不 少 去 年 风 光 无
限的爆款基金没能逃过
规模腰斩的窘境。数据
显 示 ，去 年 年 内 新 发 规
模 最 大 偏 股 混 合 型 基
金 、成 立 规 模 达 321 亿
元 的 南 方 成 长 先 锋 ，截
至 今 年 一 季 度 末 ，规 模
缩 减 176 亿 元 ，整 体 缩
水 54.84%。

一 些 在 发 行 时 被
“全民疯抢”的基金同样
面临如此境遇。较发行
时 期 基 金 规 模 缩 水 超
100 亿 元 的 还 有 汇 添 富
稳 健 收 益 A、华 安 聚 优
精 选 两 只 基 金 。 此 外 ，
工 银 高 质 量 成 长 A、汇
添 富 中 盘 价 值 精 选 A、
鹏华匠心精选 A 等基金
也较发行时的规模缩减
了 80 亿元。

部分爆款基金规模缩
水 比 例 超 过 60% 甚 至
80%。数据显示，成立于
2020 年 5 月 22 日的易方
达均衡成长，作为一日售
罄的爆款基金，发行规模
达 269.67 亿元，但今年一
季度末规模降至103.57亿
元，整体规模减少 166.09
亿 元 ，缩 减 比 例 达
61.59%；成立于 2020 年 1
月 14日的富国龙头优势，
规模也从发行时的 54.61
亿元降至今年一季度末
的 7.73 亿元，基金规模减
少了 46.88 亿元，缩减比
例超八成。成立于 2020
年 2 月的永赢科技驱动
A，规 模 则 从 发 行 时 的
79.20 亿元降至今年一季
度的 11.31 亿元，规模减
少 67.89 亿元，缩减比例
达85.72%。

有爆款基金规模大缩水B

今年清盘基金已达 只85相关链接
主因是业绩欠佳，

导致资金大量流出

为何规模缩水如此严重？C

80%
截至3月末，公募基金总规模达21.56万亿元，环比下降1.02%

文/表 羊城晚报记者 丁玲

推出本土化新品牌

实际上，粤新意在 3 月份就
已问世。首发的 5 款新品融合
了“祥狮”等广东传统文化元素，
并开发了荔枝米酒桂花等创新
口味。吉安龙表示：“中国于雀
巢冰淇淋而言是具有战略性意
义的重要市场，而粤式冰淇淋是
我们在华实现长足发展的战略
性关键品类。作为雀巢多年来
精耕细作这一独特品类的一大
成果，粤新意从品牌概念的提出
到口味的研发创新，再到产品的
包装设计，每一个环节都汲取了
传统粤文化的精粹，并赋予其时
代的新意，集中展现了雀巢强大

的本土化创新实力。”
据中国饮食行业协会调查数

据显示，2014年中国冰淇淋市场
规模仅有 708 亿元，2019 年迅速
增长至1380亿元，中国冰淇淋市
场规模稳居全球第一，预计2021
年 冰 淇 淋 市 场 规 模 有 望 超 过
1600 亿元。面对该市场巨大的
前景，冰淇淋市场也开始上演激
烈的品牌竞争战，力争在市场中
获得更多的主动权。雀巢在这一
赛道也从未缺席，除了从国外引
入不同档次的产品，还特地针对
新一代年轻消费群体，基于多年
钻研本土粤式冰淇凌口味的丰富
经验，推出了全方位本土化的新
品牌粤新意。目前，雀巢与和路
雪、明治等外资品牌约占全国

26%的冰淇淋市场。
把本土化的地方品类作为一

个重要的发力方向，雀巢深耕华
南地区已有着 20 年的经验。在
接下来的专访中，吉安龙还剖析
了目前市场的发展新趋势，并表
示雀巢将不断推进创新，以抓住
这一机遇：Z 世代的网络数字原
生代居民，推动了传统冰激凌市
场不断进行新变革。“现在 Z 世
代的年轻人是生活在完全数字
化之中，中国又在崛起的时代里
面。他们的文化认知跟 70 后、
80后也是有很多不一样的，对于
本土文化的新意和自豪感是不可
同日而语的，也是非常强劲的。
他们对于消费，是希望多元化、新
奇化，并且是快速化的。我们粤

新意是基于Z世代消费者——这
些年轻人的消费需求所应运而生
的”。

加速研发和渠道拓展

吉安龙表示：“相比前几年，
我们会先做出样品，让消费者去
品尝，以测试产品，然后再根据消
费者的反馈作修改，但这个方式
相对比较耗费时间。现在我们从
互联网的社会化平台，去探听消
费者喜欢什么，已经在买什么，挖
掘一些比较早期的信号，来支撑
我们自己的研究。”

新消费群体的变化，也促使
雀巢不断更新变革，加速了新品
的研发速度，“从以前的一年半时

间，到现在只需要 8-10 个月，就
可以有一个新品问世，来迎合消
费者迅速变化的需求”。

此外，随着冷链物流的发展
和消费习惯的改变，传统的冰淇
淋消费场景也从线下零售店或者
超市批发，转向了与电商新零售
并重之路。在持续推进多重创新
以焕新粤式美味之余，雀巢还将
加大对于电商渠道的投入，包括
开设冰淇淋业务独立旗舰店及与
盒马鲜生建立互惠合作，助力全
新子品牌粤新意加速市场拓展，
让新意粤潮席卷全国。“粤新意是
生于广东，也会根植于广东，大本
营仍然是在广东地区，因为它是
这儿文化的代表。不仅如此，我
们希望在未来一步一步，非常稳

健地把这个品牌和品牌的经验和
享受带给全国的消费者”。

据了解，粤新意品牌的产品
由雀巢位于广东的冰淇凌工厂雀
巢广州冷冻食品有限公司生产。
作为雀巢在广州的重要投资，该
工厂自1986年成立以来，不断进
行扩建并改进生产设备，目前已
经是雀巢在全球的知名冰淇凌生
产工厂，拥有一流的生产线并贯
彻雀巢全球的品质标准，多次荣
获广州市政府与广州开发区政府
颁发的奖项。中国力争于 2030
年前实现碳达峰，努力争取2060
年前实现碳中和，该工厂在碳减
排方面亦有很大成效。去年年
底，该工厂在2018年的基础上减
少了15%的碳排放。

部分爆款基金规模缩减情况（截至2021年3月31日）

各类型公募基金3月资产净值变化（亿元）


