
摘要（核心观点）： 

➢ 2022 年上半年权益市场表现：上证指数最深回撤超过

20%，沪深 300 最深跌幅达 24%。根据申万一级行业涨跌

幅排名，电子、计算机、传媒、国防军工、轻工制造等

行业跌幅较深。仅煤炭行业录得正收益。普通股票型基

金平均收益率-12.35%，偏股混合型基金平均收益率-

11.00%，灵活配置型基金平均收益率-9.53%，平衡混合

型基金平均收益率-3.32%。同期沪深 300 指数回报-

12.78%。 

➢ 权益型基金 2022 年下半年策略主线： 在稳增长政策及

宽信用对实体经济、中小企业的呵护下，基建投资回暖

将是大概率事件，可选消费如社会服务、食品饮料等行

业也有望走出底部迎来需求端的回暖，疫情对国内经济

的影响或将边际减弱。 

➢ 基于策略主线下的权益型基金甄选：在 2022 年下半年

策略主线下，主动管理型基金分类里，我们根据 HBSA基

金经理风格划分与能力刻画结果，结合基金管理规模以

及近三年业绩表现甄选出主动管理型基金的策略组合。

被动指数型基金主要以行业风格、跟踪标的准确率及市

场活跃度作为筛选标准。 

➢ 2022 年下半年权益基金配置建议：本文策略主线下遴选

基金均属权益型基金，适合策略为核心-卫星策略、买入

并持有策略、成本平均（定投）策略。 

➢ 风险提示：统计错误风险；行业发展不及预期风险；

监管收紧风险；经济恶化风险；系统性风险等。特别提

示:基金过往业绩不代表外来表现；本报告不构成投资建

议。 
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1. 2022 年上半年权益市场回顾 

1.1. A 股市场回顾 

1.1.1 重点指数表现 

2022 年上半年，权益市场整体走势凶险。呈回撤深，

跌速快等特征。上证指数最深回撤超过 20%，沪深 300 最深

跌幅达 24%。 

图1 今年以来主要指数走势 

 

数据来源 ：Wind,华龙证券研究所 

1.1.2 行业表现 

截至 6 月 20 日，根据申万一级行业涨跌幅排名，电子、

计算机、传媒、国防军工、轻工制造等行业跌幅较深。仅

煤炭行业录得正收益。 

图2 今年以来申万行业表现(%) 

 

数据来源 ：Wind,华龙证券研究所 
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1.2. 权益型基金市场表现 

1.2.1主动管理权益型基金市场表现 

本文中提到的主动管理权益型基金包括：普通股票型

基金、偏股混合型基金、灵活配置型基金、平衡混合型基

金。分类依据为 wind基金二级分类。 

（1） 业绩表现 

截至统计日（2022 年 6 月 20 日），普通股票型基金平

均收益率-12.35%，偏股混合型基金平均收益率-11.00%，

灵活配置型基金平均收益率-9.53%，平衡混合型基金平均

收益率-3.32%。同期沪深 300指数汇报-12.78%。 

图3 主动权益型基金上半年走势 图4 主动权益型基金上半年回报(%) 

  

数据来源 ：Wind,华龙证券研究所 

 

（2） 市场规模及发行情况统计 
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2022 年上半年 A 股呈下行态势，跌幅大，跌速急，投资者

信心受挫。受此影响，公募基金发行遇冷，新发数量与规
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图5 2017年以来基金发行数量及规模变化 

 

数据来源 ：Wind,华龙证券研究所 

 

1.2.2被动指数基金（权益类 ETF）市场表现 

（1） ETF市场上半年业绩表现 

截至 6 月 20 日，ETF 基金整体业绩受市场行情影响，

录得负收益。股票型 ETF 区间回报为-18.03%，其中规模

ETF 收益-18.45%，行业 ETF 收益-13.36%，策略 ETF 收益-

9.23%，风格 ETF收益-14.57%，主题 ETF收益-20.38%。 

图6 2022年 ETF 基金区间回报整体告负 

 

数据来源 ：iFinD,华龙证券研究所 
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（2） ETF市场存量情况 

目前 ETF 基金存量主要集中在股票型基金，其中规模

占比较大是规模型 ETF 与主题型 ETF。 

图7 ETF市场存量整体情况 图8 各类型 ETF规模占比 

  

数据来源 ：iFinD,华龙证券研究所 

 

（3） 股票型 ETF 资金流向统计 

从资金流向来看，股票型 ETF 在 1 月和 4 月受到资金

关注，呈净流入，5 月与 6 月资金流出较多。从发行数量来

看，1 月和 2 月受春节影响，发行速度有所减慢，3 月份以

后发行数量逐渐提升。 

图9 整体 ETF市场资金流向 图10 股票型 ETF资金流向 

  

数据来源 ：iFinD,华龙证券研究所 
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2. 权益型基金 2022 年下半年策略主线 

受疫情与俄乌战争影响，我国经济在 2022 年上半年承

受了较大的压力。疫情作用下导致国内消费、物流等需求

层面的恢复过于缓慢。宏观数据层面来看在经历了一季度

和 4 月份的回落之后，5 月各项指标均有逐步见底或反弹特

征，反映出国内经济在二季度见底并在下半年回升的预期

逐步增强。 

地缘政治对国际贸易的正常运行有较大层面的影响，

资源和商品出口国纷纷采取贸易保护措施稳定其国内供给，

预计下半年我国上游资源品类仍将受国际贸易的影响，价

格仍有上行压力，随着国内经济触底回升和国内需求层面

的恢复，也将对上游资源价格有拉动效应。 

由于 2022 年上半年经济数据持续承压，市场对于宏观

政策层面对经济呵护的预期较为强烈。央行通过降准、MLF

以及 LPR 多层面对流动性和资金价格进行调控，缓解实体

经济信贷压力，增加经济活性。从数据层面来看，5 月金融

数据有效改善，社融存量同比增速趋稳，但从结构角度看，

人民币贷款以及中长期贷款余额数据仍维持下行态势，显

示实体对于长期经济回升的信心仍有待恢复，但数据多已

超过 2020 年低位或预示信贷的恢复和回暖将在短期内可见。 

图11 社会融资规模存量:同比（%） 图12 信贷增速（%） 

  

数据来源 ：Wind,华龙证券研究所 
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政策层面的导向和影响下，信用宽松的预期愈发强烈，

在政策的驱动下，财政政策在 2022 年上半年有效前置，在

流动性较为宽松的环境下，预计下半年仍将维持较为宽松

的财政政策。 

图13 制造业与非制造业 PMI走势 图14 基础投资走势 

  

数据来源 ：Wind,华龙证券研究所 

从景气度和投资层面来看，货币政策叠加财政政策以

及疫情的控制，制造业和服务业 PMI 在 5 月双双回升，基

建投资则有效趋稳，但房地产和制造业投资层面仍有待触

底，房地产销售面积和施工面积的累计同比值下行速度明

显放缓，或预示固定资产投资在短期见底。 

图15 PMI细分指标走势 

 

数据来源 ：Wind,华龙证券研究所 
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2022 年上半年二级市场受经济影响承压，上证综指下

跌幅度超过 20%，但相较美股下行幅度较小；在俄乌战局仍

然焦灼的情况下原油产量和运力均受较大影响，价格大幅

上行；美联储实质收紧货币流动性影响下美债收益率大幅

攀升，10年国债收益率目前已达到 3.25%水平。 

A 股风格层面，截至 6 月 17 日的观察数据来看，上半

年偏成长个股跌幅较大，整体跌幅明显高于价值类别个股；

观察申万一级行业涨跌情况，2022 年上半年跌幅较浅的多

以受益大宗商品和资源价格上行的采掘、有色、农业，以

及受益于流动性宽松和负债成本端改善的银行、房地产等

行业。 

图16 主要指数及美元指数涨跌幅比较 图17 风格指数涨跌幅 

  

数据来源 ：Wind,华龙证券研究所 
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业的呵护下，基建投资回暖将是大概率事件。 

整体来看，我们认为 2022 年在“稳增长”政策主线下，

以下几类行业具备配置空间： 

（1）受益于疫情缓解，对下半年有消费复苏预期的行

业如食品饮料、社会服务； 

（2）受益于流动性宽松的周期性行业包括金融地产；  

（3）受益于“稳增长”预期的新老基建，包括高端装

备制造等； 

（4）受益于通胀预期的上游资源类行业，包括：化工、

有色、采掘以及农林牧渔。 

3. 基于策略主线下的权益型基金甄选 

3.1. 权益型基金配置价值 

我们用万得全 A 指数历史市盈率倒数与十年期国债收

益率之比测算股债风险溢价率，风险溢价率越高，对应权

益市场有较好的投资机会。相对于沪深 300 走势，股债 ERP

处于相对低点。权益型资产具备较好的配置价值。 

图18 股债风险溢价水平 

 

数据来源 ：Wind,华龙证券研究所 
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3.2. 主动管理型基金组合 

在 2022 年下半年策略主线下，我们根据 HBSA 基金经

理风格划分与能力刻画结果（参考研报《基于 HBSA 模式的

基金经理风格划分与能力刻画》，下称《研报》），考虑到基

金管理规模对业绩的影响以及近三年相对业绩表现甄选出

主动管理型基金的策略组合。 

具体筛选步骤及标准如下： 

Step1：确定主动偏股型基金经理的统计范围 

我们沿袭了《研报》中对主动偏股型基金经理的划分

范围，即基金经理规模加权期均股票市值占比>60%。且管

理规模大于 2 亿。经过筛选符合条件的基金经理共 782 位。 

Step2：基金经理行业偏好显著 

行业偏好显著的具体划分标准及定义：我们根据 HBSA

模式对基金经理风格及行业偏好进行刻画。持仓数据选取

自 2017 年至 2021 年的中报和年报数据，共 10 期。计算每

期内基金重仓行业占比变动情况，且不再区分间隔期内权

重变化的因素是主动管理或被动调整，均视为基金经理的

配置和决策。行业划分标准选用的是申万一级。为了刻画

准确性，我们将 2017 年中报至 2020 年中报的持仓数据判

定为长期，将 2020 年年报至 2021 年年报持仓数据判定为

短期。对长期和短期内风格有漂移、偏好不稳定的基金经

理进行剔除，从而得出自 2017 年以来对某一行业有一定偏

好的基金经理。认定其行业偏好显著。 

依据我们对下半年策略主线的研判，选取在食品饮料、

化工、电力设备、电气设备、房地产、银行、交通运输、

机械设备、有色金属、采掘、公用事业、汽车、农林牧渔、

煤炭，共十四个一级行业有明显偏好的基金经理，共 88 位。 

Step3：基金经理轮动能力较强，且管理规模大于 10

亿 
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轮动能力较强的定义：针对基金经理业绩稳定性及波

动率，结合持仓偏好结果观察三个月内基金经理管理产品

业绩变化，正向反馈则视作行业轮动能力为正。计算轮动

能力均值和标准差，均值代表业绩的稳定性，标准差代表

业绩的波动率，按照基金经理管理基金产品数进行算术平

均作为基金经理能力综合值。通过轮动能力评分由高到低

进行排序，并筛选整体管理规模大于 10 亿的基金经理。最

终符合条件的基金经理共 72位。 

Step4：基金经理的主力基金（代表基金）近三年业绩

持续稳定在同类排名前 50%。 

统计以上 72 位基金经理所管理的基金，并剔除不符合

本文对主动管理权益型基金定义的基金进入待选基金池，

共 133只。 

选取近 3 年，每单年收益率排名在同类前 50%的基金，

最终符合筛选条件的基金共 8只。见表 1。 

表 1：主动管理型基金 

资料来源：Wind，华龙证券研究所 

证券代码 证券简称 
基金经

理 

基金投资

类型 

近三年收益率排

名（百分比) 基金配

置属性 

策略 

主线 202105

-

202205 

202005

-

202105 

201905

-

202005 

003304.OF 
前海开源沪港深核

心资源 A 
吴国清 灵活配置型 2.04 28.04 23.27 有色金属 抗通胀 

160421.OF 华安智增精选 王春 灵活配置型 3.89 11.67 28.95 食品饮料 消费复苏 

005233.OF 广发睿毅领先 A 林英睿 偏股混合型 14.24 6.84 37.16 交通运输 稳增长 

003857.OF 前海开源周期优选 A 刘宏 灵活配置型 28.72 9.74 20.96 采掘 抗通胀 

110015.OF 易方达行业领先 冯波 偏股混合型 32.21 16.35 45.81 食品饮料 消费复苏 

002593.OF 富国美丽中国 A 张啸伟 偏股混合型 33.74 26.23 35.81 化工 抗通胀 

001054.OF 工银瑞信新金融 A 鄢耀 普通股票型 35.35 4.14 41.12 银行 顺周期 

255010.OF 国联安稳健 刘斌 灵活配置型 48.07 33.70 46.97 房地产 顺周期 

 

经过层层筛选，在基金待选池中符合：基金经理行业

偏好显著、配置能力较好、阿尔法能力较强的基金数量并

不多，且并未涵盖策略主线中提到的所有行业，仅涵盖了

有色、银行、交运、化工、采掘、食品饮料和房地产 7 个
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行业。结合上半年市场表现，确实以上几个行业贝塔属性

较强，从而影响了基金经理业绩表现。为了对主动管理型

基金组合进行补充，我们对被动指数型基金具有行业贝塔

属性的 ETF也做了筛选和组合。 

3.3. 具有行业属性的被动指数基金（ETF）组合 

针对符合策略主线的行业，筛选具有行业属性的 ETF

基金组合。 

具体的筛选标准如下： 

Step1：确定具有行业配置属性的 ETF 基金筛选范围 

股票型 ETF 基金中，将风格划分为行业及主题型 ETF

的基金中选择跟踪指数具有显著行业属性的基金，剔除行

业属性不显著的基金，共 273只。 

Step2：ETF基金筛选标准 

考虑到 ETF 基金特点，我们设立了四个筛选条件：（1）

近 1 年日均成交量靠前，且不低于 0.5 亿元；（2）同行业

基金中规模靠前；（3）跟踪误差较小；（4）管理费率较低

的 ETF基金。 

以上 4 个条件筛选优先性：（1）＞（2）＞（3）＞

（4），筛选结果如下： 

表 2：被动指数基金组合 

序号 证券代码 证券简称 上市日期 跟踪指数名称 
日均跟踪

偏离度% 

基金规模

(亿元) 

近一年日均成

交量（亿股） 
基金管理人 

1 512660.SH 军工 ETF 2016-08-08 中证军工 0.2000 110.8526 6.0658 国泰基金 

2 512690.SH 酒 ETF 2019-05-06 中证酒 0.2000 59.4921 5.5919 鹏华基金 

3 515790.SH 光伏 ETF 2020-12-18 光伏产业 0.2000 149.7084 4.9197 华泰柏瑞基金 

4 512800.SH 银行 ETF 2017-08-03 中证银行 0.2000 101.8135 3.0013 华宝基金 

5 512200.SH 房地产 ETF 2017-09-25 中证全指房地产 0.1000 28.6277 2.0930 南方基金 

6 515170.SH 食品饮料 ETF 2021-01-13 细分食品 0.2000 28.9502 1.8086 华夏基金 

7 512400.SH 有色金属 ETF 2017-09-01 有色金属 0.1000 36.4494 1.6180 南方基金 

8 516970.SH 基建 50ETF 2021-07-05 基建工程 0.2000 90.3274 1.5860 广发基金 

9 159928.SZ 消费 ETF 2013-09-16 中证 800 消费 0.1000 86.8218 1.5388 汇添富基金 

10 159825.SZ 农业 ETF 2020-12-29 中证农业 0.3500 29.7644 1.4299 富国基金 

11 515220.SH 煤炭 ETF 2020-03-02 中证煤炭 0.2000 32.8761 1.3801 国泰基金 

12 159870.SZ 化工 ETF 2021-03-03 细分化工 0.2000 8.4486 0.5198 鹏华基金 

资料来源：Wind，华龙证券研究所 
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4. 2022 年下半年基金配置策略 

本文策略主线下遴选基金均属权益型基金，适合策略

为核心-卫星策略、买入并持有策略、成本平均（定投）策

略。 

4.1. 核心卫星策略 

将资产分为两部分，核心资产占比较高，主要配置风

险收益特征较为稳健的产品，如宽基指数基金、价值型基

金、抗周期品种等；卫星资产占比较低，主要配置风险收

益特征较高品种，如：行业指数基金、主动管理型基金等。

核心资产风险收益特征较低，选择配置以后不做大幅调仓，

卫星池可根据策略变化调整持仓。 

一般情况下，核心资产的配置比例在 70%-80%，卫星资

产的配置比例在 30%-20%。根据投资者风险收益水平不同，

可适当调整。 

4.1.1 核心池 

我们根据 ETF 被动指数基金，按照近一年日均成交量

排序，选择跟踪标的为宽基、价值以及抗周期基金，做为

核心池： 

表 3：核心池标的 

序号 证券代码 证券简称 上市日期 跟踪指数名称 
日均跟踪

偏离度% 

基金规模

(亿元) 

近一年日均成

交量（亿股） 
基金管理人 

1 510050.SH 上证 50ETF 2005-02-23 上证 50 0.1000 513.3231 6.6738 华夏基金 

2 510300.SH 沪深 300ETF 2012-05-28 沪深 300 0.2000 447.3848 4.3111 华泰柏瑞基金 

3 518880.SH 黄金 ETF 2013-07-29 SGE黄金 9999 0.2500 116.7613 2.7558 华安基金 

4 510500.SH 中证 500ETF 2013-03-15 中证 500 0.2000 402.8112 1.8697 南方基金 

5 510880.SH 红利 ETF 2007-01-18 红利指数 0.1000 180.9954 1.0653 华泰柏瑞 

资料来源：Wind，华龙证券研究所 

 

4.1.2 卫星池 

本文中依据下半年策略主线遴选的两类基金池（表 1、

2）均可作为卫星池配置。整体配置品种不宜过多。 
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4.2. 买入并持有策略 

买入并持有策略适合在市场底部区域时布局，按照目

前市场点位，选择买入并持有基金可降低交易成本，提高

投资效率。 

4.3. 成本平均策略 

成本平均策略是我们通常所指“定投策略”，可以通过

时间分散风险。定投策略适合左侧交易，有助于摊薄持仓

成本，提高投资效率。 

5. 风险提示 

1. 本报告是基于历史数据进行的客观分析，存在统计

错漏导致结果偏差风险； 

2. 公募基金市场发展进程不及预期风险； 

3. 行业监管政策收紧风险； 

4. 国内外经济形势恶化风险； 

5. 国内外市场系统性风险； 

6. 特别提示：基金过往业绩不代表未来表现；本报告

涉及的基金不构成投资建议。 
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