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基金分析报告     

孙子兵法基金池 202402：未知收益型超额显著 
 

 2024 年 02 月 26 日 

 

➢ “孙子兵法”基金池稳定跑赢偏股基金指数。我们在报告《孙子兵法中蕴含

的选基思想与量化表达》中提出了长期超额收益/绝对收益较为稳健的六种基金

特征组合，并总结了其蕴含的兵法思想。截至 2024 年 1 月 31 日，“孙子兵法”

基金池年化收益率为 11.80%，相对于偏股基金指数年化超额收益为 7.02%，除

2019 年略跑输偏股基金指数以外，其他年份均获得了稳定的正向超额收益。今

年以来也获得了 0.7%的正向超额收益。 

 

➢ 未知收益型基金池各年均跑赢偏股基金指数。在基金归因中剥离掉风格、行

业、已知因子收益，计算其收益的残差动量构造选基因子进行筛选得到。基金池

年化收益率为 15.14%，年化夏普达 0.66。今年以来在市场波动中，也实现了

4.15%的超额回报。 

 

➢ 灵活交易型基金池把握市场结构性机会。按照动态收益显著性进行排序得到

组合。年化收益率为 9.10%，在 2020-2021 年具有较强的机构性机会的市场中

超额收益更为突出。2024 年以来组合基本跑平偏股基金指数，超额收益为

-0.09%。 

 

➢ 选股先锋型基金池收益弹性强。选择在基金重仓股数季度环比增速因子上暴

露最高的基金，这些基金在公募基金整体历次调仓的边际变化中都走在了最前

沿。年化超额收益为 5.35%，在牛市中超额收益突出，但近期有所回调，今年以

来超额收益为-3.6%。 

 

➢ 热点追踪型基金池在多数年份中能跑赢市场。分别选择在：近 1 个月成交量

/过去 12 个月成交量、过去 90 个交易日分析师预测数，两个因子上长期暴露最

高的基金。年化收益率为 10.88%，但 2023 年以来，受市场热点时间短且关注

分散的影响，组合有所回撤，今年以来超额收益为-2.01%。 

 

➢ 风险规避型基金池超额收益较稳。分别选择在：duvol、ncskew，两个因子

上长期暴露最低的基金。年化收益率为 10.51%，在市场上涨中能够实现更高的

收益、下跌时也能尽量降低损失，今年年初也实现了 1.3%的超额收益。 

 

➢ 低 Beta 型基金池穿越牛熊，避险性强。选择在 Beta 因子上长期暴露最低

的基金。年化收益率为 7.08%，年化波动仅 16.33%，熊市中超额收益突出。但

在今年以来，由于组合中军工板块配置较多，而出现了明显回调，年初至今相对

超额收益为-0.59%。 

 

➢ 风险提示：量化结论基于历史统计，如若未来市场环境发生变化不排除失效

可能。报告中基金收益贡献与配置比例都以季报前十大重仓股进行计算。本报告

所涉及所有基金仅做归因分析，无任何推荐建议。  
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1 “孙子兵法”基金池理念简介与历史表现 

1.1 “孙子兵法”基金池选基理念简介 

我们在报告《孙子兵法中蕴含的选基思想与量化表达》中提出了长期超额收

益/绝对收益较为稳健的六种基金特征组合，并总结了其蕴含的兵法思想。各类型

基金组合的基本特征如下图所示。 

图1：孙子兵法中蕴含的选基思想与量化表达 

 

资料来源：民生证券研究院绘制 

 

1.2 “孙子兵法”基金池：稳定跑赢偏股基金指数 

长期来看，未知收益型、灵活交易型和热点追踪型基金进一步组合后能够更

稳健的跑赢偏股基金指数。2011 年 4 月 30 日至 2024 年 1 月 31 日，“孙子兵法”

基金池年化收益率为 11.80%，相对于偏股基金指数年化超额收益为 7.02%，同时

组合年化波动仅 21.68%，年化夏普为 0.54，具备较高的风险收益比。 

从历年表现来看，2011 年至 2023 年，“孙子兵法”基金池表现出了较强的

超额稳定性，除 2019 年略跑输偏股基金指数以外，其他年份均获得了稳定的正向

超额收益。2024 年年初以来，“孙子兵法”组合相对于偏股基金指数超额收益为

0.7%。 
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图2：“孙子兵法”组合基金池历史表现  图3：“孙子兵法”组合基金池各年收益 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院；计算区间：2011/4/30-2024/2/23  资料来源：wind，民生证券研究院；计算区间：2011/4/30-2024/2/23 
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累计超额 “孙子兵法”组合 偏股基金

“孙子兵法”组合 偏股基金指数 超额收益

2012 7.83% 3.65% 4.18%

2013 20.46% 12.73% 7.73%

2014 30.84% 22.24% 8.60%

2015 56.93% 43.17% 13.76%

2016 -9.79% -13.03% 3.23%

2017 21.42% 14.12% 7.30%

2018 -15.24% -23.58% 8.34%

2019 42.75% 45.02% -2.26%

2020 72.17% 55.91% 16.27%

2021 25.23% 7.68% 17.55%

2022 -13.24% -21.03% 7.79%

2023 -10.55% -13.52% 2.98%

2024以来 -5.69% -6.39% 0.70%
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2 “孙子兵法”分策略表现和最新持仓 

2.1 未知收益型 

基金池构建：在基金归因中剥离掉风格、行业、已知因子收益，计算其收益

的残差动量构造选基因子进行筛选得到。 

未知收益型基金池各年均跑赢偏股基金指数。2011 年 4 月 30 日至 2024 年

1 月 31 日，基金池年化收益率为 15.14%，相对于偏股基金指数年化超额收益为

10.36%，同时组合年化波动为 23.08%，年化夏普达 0.66，投资性价比较高。从

历年表现来看，未知收益型基金池超额收益稳健，各年均跑赢偏股基金指数，在

市场上行中能够获得更高的绝对收益，市场下跌时也能够控制回撤。今年以来在

市场波动中，也实现了 4.15%的超额回报。 

图4：未知收益基金池历史净值表现  图5：未知收益基金池各年收益 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院；计算区间：2011/4/30-2024/2/23  资料来源：wind，民生证券研究院；计算区间：2011/4/30-2024/2/23 

当前组合持仓列表如下： 

表1：新一期未知收益基金池列表 

基金代码 基金简称 基金经理 管理起始日

期 

规模(亿元) 

016049.OF* 华商甄选回报 C 
周海栋,孙蔚,崔

志鹏 
2022-07-07 88.00 

000746.OF* 招商行业精选 贾成东 2016-12-31 21.76 

005075.OF 富国研究量化精选 A 于鹏 2017-11-24 2.45 

008468.OF* 博道嘉瑞 C 张迎军 2019-12-30 7.34 

217021.OF* 招商优势企业 A 翟相栋 2022-04-29 47.94 

资料来源：Wind，民生证券研究院；规模数据截至 2023/12/31；注：其中基金代码右上角加*的基金，为

本期相对于上期新增基金 

2.2 灵活交易型 

基金池构建：按照动态收益（基金实际回报减去季报前十大持仓模拟组合回

报）显著性进行排序得到组合。 
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灵活交易型基金池把握市场结构性机会。2011 年 4 月 30 日至 2024 年 1 月

31日，基金池年化收益率为9.10%，相对于偏股基金指数年化超额收益为4.33%，

同时组合年化波动 22.12%，年化夏普为 0.41。从历年表现来看，灵活交易型基

金池收益较为稳健，历史上超额回撤较低，其中在 2020-2021 年具有较强的机构

性机会的市场中超额收益更为突出。 

图6：灵活交易基金池历史表现  图7：灵活交易基金池各年收益 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院；计算区间：2011/4/30-2024/2/23  资料来源：wind，民生证券研究院；计算区间：2011/4/30-2024/2/23 

组合持仓列表如下： 

表2：新一期灵活交易型基金池列表 

基金代码 基金简称 基金经理 管理起始日期 规模(亿元) 

005262.OF 鑫元欣享 A 李彪 2020-02-18 5.48  

013680.OF* 华安品质甄选 A 刘畅畅 2022-07-21 13.65  

013610.OF* 中信保诚前瞻优势 王睿 2021-10-26 10.89  

240008.OF* 华宝收益增长 A 毛文博 2015-04-09 6.26  

011147.OF* 创金合信气候变化 C 寸思敏 2023-04-29 2.16  

002296.OF* 长城行业轮动 A 杨宇 2021-07-30 11.08  

009264.OF* 泓德瑞兴三年持有 王克玉,操昭煦 2020-07-14 46.77  

015135.OF* 工银专精特新 A 张剑峰 2022-08-01 1.59  

009049.OF 易方达高端制造 A 祁禾 2020-03-16 36.17  

013842.OF* 银华新锐成长 A 方建 2022-03-31 2.17  

资料来源：Wind，民生证券研究院；规模数据截至 2023/12/31；注：其中基金代码右上角加*的基金，为

本期相对于上期新增基金 

 

2.3 选股先锋型 

基金池构建：选择在基金重仓股数季度环比增速因子上暴露最高的基金，这

些基金在公募基金整体历次调仓的边际变化中都走在了最前沿。 

选股先锋型基金池收益弹性强。2011 年 4 月 30 日至 2024 年 1 月 31 日，

基金池年化收益率为 10.12%，相对于偏股基金指数年化超额收益为 5.35%，同时
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组合年化波动为 21.78%，年化夏普为 0.46。从历年表现来看，选股先锋型基金

池表现出了较强的进取性，在牛市中超额收益突出，但近期有所回调。 

图8：选股先锋基金池历史表现  图9：选股先锋基金池各年收益 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院；计算区间：2011/4/30-2024/2/23  资料来源：wind，民生证券研究院；计算区间：2011/4/30-2024/2/23 

当前组合持仓列表如下： 

表3：新一期选股先锋基金池列表 

基金代码 基金简称 基金经理 管理起始日

期 

规模(亿元) 

673050.OF* 西部利得新盈 A 袁朔,糜怀清 2021-10-25 4.57  

014313.OF* 鹏华创新增长一年持有 A 金笑非 2022-06-21 1.44  

000601.OF* 华宝创新优选 张金涛 2021-12-14 8.41  

005496.OF 创金合信科技成长 C 周志敏 2017-12-28 6.51  

005310.OF 
广发电子信息传媒产业精

选 A 
冯骋 2020-08-07 46.06 

398001.OF 中海优质成长 许定晴 2020-03-07 13.07  

519125.OF* 浦银安盛消费升级 A 杨富麟 2020-12-03 22.55  

000742.OF* 国泰新经济 A 彭凌志 2015-12-01 4.86  

003166.OF* 鹏华弘嘉 C 汤志彦 2017-12-14 11.82  

016099.OF 华商计算机行业量化 A 胡宜斌 2022-08-11 15.34  

资料来源：Wind，民生证券研究院；规模数据截至 2023/12/31；注：其中基金代码右上角加*的基金，为

本期相对于上期新增基金 

 

2.4 热点追踪型 

基金池构建：分别选择在：近 1 个月成交量/过去 12 个月成交量、过去 90

个交易日分析师预测数，两个因子上长期暴露最高的基金。 

热点追踪型基金池在多数年份中能跑赢市场。2011 年 4 月 30 日至 2024 年

1 月 31 日，基金池年化收益率为 10.88%，相对于偏股基金指数年化超额收益为

6.10%，同时组合年化波动仅 21.33%，年化夏普为 0.51，具备较高的风险收益比。
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累计超额 选股先锋基金池 偏股基金指数

选股先锋基金池 偏股基金指数 超额收益

2012 5.86% 3.65% 2.21%

2013 22.54% 12.73% 9.80%

2014 24.69% 22.24% 2.45%

2015 33.93% 43.17% -9.24%

2016 -11.13% -13.03% 1.89%

2017 19.61% 14.12% 5.49%

2018 -27.09% -23.58% -3.51%

2019 66.15% 45.02% 21.13%

2020 60.09% 55.91% 4.19%

2021 35.85% 7.68% 28.16%

2022 -6.73% -21.03% 14.30%

2023 -8.06% -13.52% 5.46%

2024以来 -9.99% -6.39% -3.60%
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从历年表现来看，热点追踪型基金池超额收益较为稳定，但 2023 年以来，受市场

热点时间短且关注分散的影响，组合有所回调。 

图10：热点追踪基金池历史表现  图11：热点追踪基金池各年收益 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院；计算区间：2011/4/30-2024/2/23  资料来源：wind，民生证券研究院；计算区间：2011/4/30-2024/2/23 

当前组合持仓列表如下： 

表4：新一期热点追踪基金池列表 

基金代码 基金简称 基金经理 管理起始日

期 

规模(亿元) 

005889.OF 华夏新兴消费 C 孙轶佳 2018-11-07 12.37  

000326.OF 南方中小盘成长 A 吴剑毅 2015-10-28 5.23  

009874.OF* 九泰久睿量化 A 孟亚强 2020-08-14 1.68  

162006.SZ 长城久富 A 陈良栋 2018-12-28 20.35  

160642.SZ 鹏华增瑞(LOF) 刘玉江 2021-03-20 1.04  

673050.OF 西部利得新盈 A 袁朔,糜怀清 2021-10-25 4.57  

011556.OF* 富国民裕沪港深精选 C 张峰,赵年珅 2021-03-08 10.78  

001174.OF* 中欧瑾和 C 李帅 2021-05-10 19.08  

002387.OF* 工银沪港深 A 胡志利,张玮升 2022-01-11 10.09  

001480.OF 财通成长优选 金梓才 2015-06-29 11.06  

资料来源：Wind，民生证券研究院；规模数据截至 2023/12/31；注：其中基金代码右上角加*的基金，为

本期相对于上期新增基金 

 

2.5 风险规避型 

基金池构建：分别选择在：duvol、ncskew，两个因子上长期暴露最低的基

金。 

风险规避型基金池超额收益较稳。2011 年 4 月 30 日至 2024 年 1 月 31 日，

基金池年化收益率为 10.51%，相对于偏股基金指数年化超额收益为 5.74%，同时

组合年化波动 21.71%，年化夏普为 0.48。从历年表现来看，风险规避型基金池

收益稳定性较好，在市场上涨中能够实现更高的收益、下跌时也能尽量降低损失，

同样基本各年均跑赢偏股基金指数。 
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图12：风险规避基金池历史表现  图13：风险规避基金池各年收益 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院；计算区间：2011/4/30-2024/2/23  资料来源：wind，民生证券研究院；计算区间：2011/4/30-2024/2/23 

当前组合持仓列表如下： 

表5：新一期风险规避型基金池列表 

基金代码 基金简称 基金经理 管理起始日期 规模(亿元) 

004450.OF* 嘉实前沿科技 A 王贵重 2022-01-22 18.29 

012510.OF* 
国富优质企业一年持

有 A 
徐荔蓉 2021-08-03 4.56 

011152.OF 国富兴海回报 赵晓东,高燕芸 2021-03-30 13.01 

012437.OF 德邦价值优选 A 黎莹 2021-08-12 3.98 

011994.OF* 国联安核心优势 A 储乐延 2023-07-19 1.05 

004263.OF* 华安沪港深机会 陆秋渊,盛骅 2017-06-30 4.74 

011238.OF 华安聚恒精选 A 杨明 2021-03-18 3.01 

010296.OF 
万家互联互通中国优

势量化策略 A 
尹航 2020-11-04 3.48 

012770.OF* 光大保德信创新生活 詹佳 2021-11-09 2.27 

001056.OF 泓德丰润三年持有 庞文杰 2022-03-28 1.38 

004450.OF* 嘉实前沿科技 A 王贵重 2022-01-22 18.29 

001174.OF 中欧瑾和 C 李帅 2021-05-10 19.08 

005197.OF 工银沪港深精选 A 孔令兵 2020-12-14 3.14 

015361.OF* 西部利得新盈 C 袁朔,糜怀清 2022-03-11 4.57 

015007.OF 中欧量化动力 C 曲径 2022-03-02 3.52 

009693.OF 富国积极成长一年 杨栋 2020-06-15 10.05 

002935.OF* 泰康恒泰回报 C 任慧娟,金宏伟 2016-07-13 1.89 

015610.OF* 
万家匠心致远一年持

有 A 
束金伟 2024-02-08 5.18 

002295.OF* 广发稳安 A 王颂 2020-05-25 1.93 

资料来源：Wind，民生证券研究院；规模数据截至 2023/12/31；注：其中基金代码右上角加*的基金，为

本期相对于上期新增基金 
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2.6 低 Beta 型 

基金池构建：选择在 Beta 因子上长期暴露最低的基金。 

低 Beta 型基金池穿越牛熊，避险性强，但今年一月受军工板块影响组合出现

明显回调。2011年 4月 30日至 2024年 1月 31日，基金池年化收益率为 7.08%，

相对于偏股基金指数年化超额收益为 2.30%，同时组合年化波动仅 16.33%，年化

夏普为 0.43，组合波动率较低，收益稳健性较强。从历年表现来看，低 Beta 型基

金池净值稳健，避险性强，熊市中超额收益突出，在 2023 年的市场波动中，低

Beta 基金的抗跌能力得到了较好的体现，实现了约 10.12%的超额收益；但在今

年一月中，由于组合中军工板块配置较多，而出现了明显回调，但回撤幅度仍小

于偏股基金指数。 

图14：低 Beta 基金池历史表现  图15：低 Beta 基金池各年收益 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院；计算区间：2011/4/30-2024/2/23  资料来源：wind，民生证券研究院；计算区间：2011/4/30-2024/2/23 

当前组合持仓列表如下： 
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低Beta 偏股基金指数 超额收益

2012 6.38% 3.65% 2.73%

2013 16.82% 12.73% 4.08%

2014 13.03% 22.24% -9.21%

2015 47.27% 43.17% 4.11%

2016 -7.83% -13.03% 5.20%

2017 14.70% 14.12% 0.58%

2018 -2.42% -23.58% 21.16%

2019 20.18% 45.02% -24.84%

2020 15.91% 55.91% -40.00%

2021 12.11% 7.68% 4.42%

2022 0.92% -21.03% 21.95%

2023 -3.40% -13.52% 10.12%

2024以来 -6.98% -6.39% -0.59%

表6：新一期低 Beta 型基金池列表 

基金代码 基金简称 基金经理 管理起始日

期 

规模(亿元) 

080005.OF 长盛量化红利策略 A 王宁 2021-08-26 2.37  

013430.OF 交银趋势优先 C 杨金金 2021-08-27 58.93  

002849.OF 金信智能中国 2025A 刘榕俊 2020-05-21 1.24  

014109.OF 融通内需驱动 C 范琨 2021-11-12 32.95  

001417.OF* 汇添富医疗服务 A 张韡 2023-11-23 25.87  

008850.OF 景顺长城价值稳进三年 鲍无可 2020-07-31 6.84  

014121.OF* 大成品质医疗 A 邹建 2022-10-31 6.71  

011855.OF 银华长荣 胡银玉 2021-06-18 8.49  

010265.OF 鹏华成长智选 C 梁浩,包兵华 2020-10-19 26.21  

013566.OF 华夏军工安全 C 万方方 2021-12-06 37.12  

009263.OF 华宝红利精选 唐雪倩 2022-06-17 3.59  

006981.OF* 中金新医药 丁天宇 2020-12-30 1.40  

000072.OF* 华安稳健回报 朱才敏 2023-03-28 1.22  
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各组合的详细定义以及调仓参数等信息请参考专题报告《孙子兵法中蕴含的

选基思想与量化表达》。 

 

  

014841.OF* 东方阿尔法医疗健康 孟昱 2023-11-29 1.58  

014064.OF* 银华农业产业 唐能 2021-11-19 9.32  

000001.OF 华夏成长 王泽实,万方方 2021-09-16 24.21  

003848.OF 中银广利 A 苗婷 2016-12-14 4.64  

000780.OF* 鹏华医疗保健 郎超 2018-04-12 6.32  

001725.OF* 汇添富中国高端制造 A 赵鹏飞 2017-03-20 19.25  

011148.OF 南方军工改革 C 郑晓曦,邹承原 2021-01-15 55.23  

资料来源：Wind，民生证券研究院；规模数据截至 2023/12/31；注：其中基金代码右上角加*的基金，为

本期相对于上期新增基金 
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3 代表性基金的多维分析 
 

图16：华商甄选回报 C 画像分析 

  
资料来源：wind，民生证券研究院 

采取“自上而下”的方式，判断行业的竞争格局、技术发展趋势、发展空

间以及景气周期,综合考虑公司发展战略、治理结构、经营状况、财务状况

等因素,进行优质个股甄选。持仓以高成长热门股为主，选股能力较强。 



基金分析报告  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 13 

 

 

 

图17：招商行业精选画像分析 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

通过“自上而下”的行业配置和“自下而上”的个股精选相结合的方法，首先以

宏观经济周期分析为基础，精选特定经济周期阶段下的景气行业；其次考察个股

的行业发展获益程度，精选行业内的优质个股。持仓以大盘为主，偏好热门股。 
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图18：富国研究量化精选 A 画像分析 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

以“基本面+组合优化”为框架，认为成长是阿尔法的主要来源，把

握投资组合的成长性，提高盈利增速部分的置信度。持仓以小盘股为

主，偏好高流动性和景气度的热门股，选股能力突出。 
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图19：博道嘉瑞 C 画像分析 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

通过宏观、中观和微观不同层面影响行业景气度和市场表现因素综合分析,选出预期

有较好市场表现的行业,动态把握行业板块轮换蕴涵的投资机会，选择个股时重点关

注基本面和估值水平。持仓偏好大市值、高成长个股，风格稳定，选股能力较强。 
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图20：招商优势企业 A 画像分析 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

采取“自下而上”的分析方法,从定量和定性两个方面,通过对企业的全面深入

研究,优选具备优质企业资质的公司。持仓偏好高估值、高成长、热门股，选股

能力、行业配置能力均较强。 
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图21：鑫元欣享 A 画像分析 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

“自上而中”坚持宏观流动性与产业研究相结合，“自中而下”坚持标的阿尔法

与市场风险偏好相结合，关注估值、业绩和回撤。行业适度分散，个股相对集中，

持仓偏好高成长性、非热门中盘股，行业涉及消费、TMT、科技制造等板块。 
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图22：华安品质甄选 A 画像分析 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

采用多因素分析框架,从宏观经济环境、政策因素、市场利率水平、资金供求因素、

市场投资价值等方面,运用“自上而下”的行业配置方法和“自下而上”的个股选择

方法,对证券市场投资机会与风险进行综合研判。持仓偏好高成长股，动态收益较高。 
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图23：中信保诚前瞻优势画像分析 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

“自上而下”选择有良好的商业模式和成长空间、景气度向上、政策中长期支

持的行业，“自下而上”精选有良好公司治理、可辨识竞争壁垒、优秀财务指标、

估值与内生成长性相匹配的优质个股。持仓偏好高成长个股，风格较稳定。 
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图24：华宝收益增长 A 画像分析 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

通过对宏观经济、政策尤其是产业政策的深入分析,加大对政策扶持、发展前景良好行

业的配置比例，投资稳定分红和有分红潜力的价值被低估上市公司,以分享该类公司长

期稳定的股息收入及资本增值。持仓偏好大市值、冷门股，风格稳定，动态收益较高。 
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图25：创金合信气候变化 C 画像分析 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

“自上而下”和“自下而上”相结合，通过基本面分析,结合定性和

定量分析方法,构建运营状况健康、治理结构完善、经营管理稳健的

股票投资组合。持仓偏好高成长性个股，动态收益较高。 
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图26：长城行业轮动 A 画像分析 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

“自上而下”，采用“投资时钟理论”,对于经济周期景气进行预判,并按照行

业轮动的规律进行行业配置，并优选具备核心竞争力并估值合理的优势个股。

持仓高成长性突出，动态收益较高。 
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图27：泓德瑞兴三年持有画像分析 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

“自上而下”的资产配置和“自下而上”的股票优选策略,挖掘有增长潜力且价格

合理或价格被低估的股票,根据对宏观经济和市场风险特征变化的判断优选行业和

个股,定期对配置进行动态优化。持仓偏好热门成长股，风格稳定，动态收益较高。 
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图28：工银专精特新 A 画像分析 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

以合理价格买入长期优质成长股,重点关注成长性被低估的优秀公司或

稳定成长行业中优秀程度未被充分认知的公司。持仓成长性较高，但

会规避热门股，风格稳定，动态收益较高。 
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图29：易方达高端制造 A 画像分析 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

专注于制造板块，“自下而上”，以企业竞争力为核心，从供给侧挖掘投

资机会，同时看重估值性价比。持仓偏高成长的非热门中盘股，调仓准

确，动态收益较高。 
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图30：银华新锐成长 A 画像分析 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

“自下而上”挑选公司，从定性的角度分析公司的管理层经营能力、治理结构、经

营机制、销售模式等方面是否符合要求;从定量的角度分析公司的成长性、财务状况

和估值水平等指标是否达到标准。持仓偏好高估值、高成长个股，动态收益较高。 
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4 风险提示 

1）量化结论基于历史统计，如若未来市场环境发生变化不排除失效可能。本

报告中所涉及量化结论仅代表历史统计规律，可能随着政策变化、市场变化、投

资者结构变化等因素失效。 

2）报告中基金收益贡献与配置比例都以季报前十大重仓股进行计算。对于非

重仓股和调仓带来的影响无法详细研究，收益贡献与配置比例的计算和基金整体

有一定偏差。 

3）本报告所涉及所有基金仅做归因分析，无任何推荐建议。基金有风险，投

资需谨慎，投资者需慎重决策。 
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