
摘要（核心观点）：

 1-9 月市场回顾：A 股市场人气不足，市场维持底部震

荡行情。仅煤炭行业收益为正。大盘表现优于中小盘，

价值风格表现优于成长风格。债券市场情绪受海外市场

扰动，但国内货币政策坚持“以我为主”，流动性充裕。

基金市场受底层资产影响较大，权益型基金整体表现欠

佳。公募基金新发规模与 2019 年持平。ETF 基金近三个

月呈净流入态势，机构底部布局迹象显著。公募 RIETs

齐升水，底层资产优良，受到资金追捧。

 公募基金展望：四季度，市场面临着内因与外因的多重

挑战和机遇。从资产配置角度分析，应关注两类资产在

内外因影响下的走势。两类资产分别是公募基金占比最

高的债券和对净值影响最大的权益。我们首先应关注内

因，即国内经济运行情况、政策预期、货币流动性以及

股债风险溢价水平等因素，其次关注外因，包括国际政

治经济环境对国内市场的影响。

 基金配置策略：我们依旧延续中期配置策略的观点，目

前权益资产处于相对合理的价值区间。股债利差（TTM）

目前仍保持在相对高位，观察沪深 300 指数与股债 ERP

走势，与 2019 年有相似之处，呈犬牙交错状。市场磨底

概率较大，投资者可保持耐心，逢低布局权益资产。同

时应保持一定比例的债券资产，可提高安全垫。

 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。

证券研究报告

均衡配置为主，逢低布局权益资产
——公募基金 2022 年四季度投资策略报告

公募基金研究报告 报告日期：2022 年 10 月 10 日

华龙证券研究所

公募基金走势图

研究员

姓名：陈霁

执业证书编号：S0230521030003

邮 箱：hlzqytcj@hlzq.com

姓名：杨晓天

执业证书编号：S0230521030002

邮 箱： hlzqyxt@163.com

相关报告
《关注“稳增长”策略主线下行业基

金的配置机会——权益型公募基金

2022 年中期策略报告》 2022.06.30

请认真阅读文后免责条款



华龙证券研究所

2

目录

1. 2022 年 1-9 月市场运行情况 ............................................ 3

1.1. A 股市场回顾 ....................................................................................................................3

1.2. 债券市场回顾 ...................................................................................................................4

1.3. 基金市场回顾 ...................................................................................................................5

2. 公募基金四季度展望 ................................................. 11

2.1.外因：美国非农数据好于预期，鹰派加息概率增大，美元维持强势 ..................11

2.2. 内因：国内经济水平稳定复苏，制造和基建表现亮眼 ........................................12

3. 公募基金配置建议 ................................................... 14

3.1. 大类资产配置建议：均衡为主，逢低布局权益资产 ............................................ 14

3.2. 行业配置建议：基金重点关注行业仍有配置空间 .................................................15

3.3. 基金配置策略：“核心—卫星”策略仍适用 .........................................................17

4. 风险提示 ........................................................... 19



华龙证券研究所

3

1. 2022 年 1-9 月市场运行情况

1.1. A 股市场回顾

1.1.1 主要指数震荡下行，市场人气不足

2022 年 1-9 月，权益市场受地缘政治、疫情等因素影

响，整体走势低迷。尤其自 6月份以来，A 股主要指数沪深

300 跌幅 14.32%，市场信心仍显不足。

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：仅煤炭录得正收益

截至 9月 30 日，根据申万一级行业涨跌幅排名，电子、

传媒、计算机、建筑材料、医药生物等行业跌幅较深。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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1.1.3 市场风格：大盘价值风格相对抗跌

对比市场风格走势，价值风格表现优于成长风格，大

盘指数表现优于中小盘指数。整体而言，在震荡行情下，

大盘价值风格指数相对抗跌。

图 3: 价值风格指数走势 图 4: 大盘风格指数走势

数据来源 ：Wind,华龙证券研究所

1.2. 债券市场回顾

1.2.1 海外：美联储为抗通胀激进加息，扰动海外市

场

9月份，美国 8月 CPI 指数大幅超出市场预期，美联储

为抗击通胀，继续激进加息 75 个基点，此举引发全球央行

竞争性加息。美元流动性加快收紧，美元指数 9 月下旬一

度突破 114、美债利率大幅上行，全球风险资产承压。

图 5: 20 世纪以来各期限美债收益率走势

数据来源 ：Wind,华龙证券研究所
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1.2.2 国内：国内货币政策坚持以我为主，稳中求进

国内经济逐渐趋稳，经济数据多有修复，市场整体流

动性充裕。9 月中旬，央行货币政策司发文称：“我国经济

长期向好的基本面没有改变，经济保持较强韧性，我国货

币政策空间充足，政策工具丰富，促进经济保持在合理区

间具备诸多有利条件。下一步，人民银行将坚持以我为主、

稳中求进，兼顾稳就业和稳物价、内部均衡和外部均衡，

加力巩固经济恢复发展基础，不搞大水漫灌、不透支未来。”

债券市场整体呈现窄幅震荡行情，10 年国债收益率波

动幅度基本在 10bp 以内，长端对基本面的反应相对钝化。

国际情势扰动情绪对债市有一定影响，但整体呈震荡上行

态势。

图 6: 中证全债指数走势 图 7: 国债到期收益率窄幅波动

数据来源 ：Wind,华龙证券研究所

1.3. 基金市场回顾

1.3.1. 公募基金市场 1-9 月整体回顾

（1） 基金业绩：债券型基金窄幅波动，权益型基金

业绩承压

截至统计日（2022 年 9 月 30 日），股票型基金平均收

益率-19.67%，混合型基金平均收益率-13.57%，债券型基
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金平均收益率 1.08%，货币基金平均收益率 1.29%，FOF 基

金平均收益率-7.11%。同期沪深 300 指数回报-22.98%。

从基金指数走势来看，债券基金受债市窄幅波动影响，

债券基金 1-9 月波动率较低，抗跌属性显现。股票型以及

混合型基金指数震荡下行，波动率较高，但整体收益率水

平优于沪深 300 指数表现。FOF 基金受底层资产表现不佳影

响，整体业绩承压。

图 8: 主要基金类型今年以来走势 图 9: 主要基金类型今年以来回报(%)

数据来源 ：Wind,华龙证券研究所

（2） 基金市场运行情况：新发基金数量与规模双降

截止 9 月 30 日，新发基金数量 959 只，发行份额

10522.07 亿份，市场对于新发基金的热情显著降温，数量

和规模接近于 2019 年水平。从发行结构来看，债券型基金

在大类资产配置中避险作用显著，当权益市场表现低迷时，

债券基金发行占比大幅增加。混合型基金结构弹性较大，

主要因为混合型基金投资范围相对灵活，可以偏股，也可

以偏债，在市场走势均衡情况下，发行占比较大，但今年

以来混合型基金占比出现大幅下滑，说明市场避险情绪浓

厚。
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图 10: 近 5 年公募基金发行数量及规模走势 图 11: 近 5 年主要基金类型的发行结构

数据来源 ：Wind,华龙证券研究所

1.3.2. ETF：股票型 ETF 资金持续流入，底部布局意图

显著

（1） ETF 市场业绩：商品型 ETF 基金表现较好

截至 9 月 30 日，股票型 ETF 基金整体业绩受市场行情

影响，录得负收益。股票型 ETF 平均收益率为-20.77%，商

品型 ETF 受大宗商品价格上涨影响表现较好，平均收益率

4.69%。海外市场震荡，跨境 ETF 整体业绩表现不佳。

图 12: 2022 年 1-9 月 ETF 基金区间回报

数据来源 ：Wind,华龙证券研究所

（2） ETF 市场存量情况：ETF 份额增速大于规模，市

场情绪谨慎乐观

目前 ETF 基金存量主要集中在股票型基金，其中规模
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占比较大是规模型 ETF 与主题型 ETF。从变动情况来看，

ETF 基金今年以来数量、份额和规模均呈增长趋势，其中份

额增速大于资产净值，市场情绪谨慎乐观。

图 13: ETF 基金今年以来变动情况 图 14: 各类型 ETF 规模占比

数据来源 ：Wind,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，6月以来整体呈近流入态势，其中股

票型 ETF 9 月资金流入金额显著增加。从发行数量来看，

1-9 月呈平稳上升的趋势。

图 15: 整体 ETF 市场资金流向 图 16: 股票型 ETF 资金流向

数据来源 ：iFinD,华龙证券研究所

从 ETF 基金 1-9 月市场运行情况来看，市场整体呈温
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和发展趋势，市场情绪相对稳定，自 6月份以来股票型 ETF

资金持续流入，机构底部布局意图显著。

1.3.3. 公募 REITs：底层资产优质，受资金追捧

（1） 公募 REITs 整体运行情况

公募 REITs 自 21 年 4 月开闸以来，已陆续发行成立 20

余只，其中已上市 17 只，其中 5 只目前正进入扩募流程，

已成立待上市 3 只，已进入受理流程 4 只。从发行规模结

构来看，交通运输类占比较大，占比 48%，其次是园区基础

设施，占比 22%。

图 17: 公募 REITs 发行状态 图 18: 公募 REITs 发行规模结构

数据来源 ：Wind,华龙证券研究所

（2） 公募 REITs 业绩及升贴水分析

我们统计了公募 REITs 基金自上市以来区间涨跌幅以

及波动率情况。可以从图 19 中看出，截止目前，公募

REITs 二级市场涨跌幅均为正，波动率集中在 0.2-0.6 之间。

考虑到公募 REITs 基金开闸时间不长，首批上市项目均为

各省优质储备项目。市场估值水平较高，溢价率较大。虽

然底层资产风险水平不高，但若升水率持续提升，则需警

惕价格回落风险。
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图 19: 已上市公募 REITs 区间涨跌幅（Y 轴）与波动率

数据来源 ：Wind,华龙证券研究所

公募 REITs 今年以来整体升水。综合分析，特许经营

权类项目呈两极分布，主要受项目今年经营情况影响。产

权类项目表现相对稳健，升水率较为集中，市场估值相对

一致。

表 1:公募 REITs 今年以来升贴水情况

序

号
基金代码 基金简称 项目属性

区间平均升贴水（今年以来）

升贴水 升贴水率(%)

1 180101.SZ 博时招商蛇口产业园 REIT 产权类 0.83 35.90

2 180201.SZ 平安广州交投广河高速公路 REIT 特许经营权类 0.11 0.90

3 180202.SZ 华夏越秀高速公路封闭式基础设施 REIT 特许经营权类 1.59 22.31

4 180301.SZ 红土创新盐田港仓储物流 REIT 产权类 1.01 43.52

5 180401.SZ 鹏华深圳能源 REIT 产权类 2.08 35.26

6 180501.SZ 红土创新深圳人才安居 REIT 产权类 0.91 36.67

7 180801.SZ 中航首钢生物质 REIT 特许经营权类 5.86 50.39

8 508000.SH 华安张江光大园 REIT 产权类 1.03 35.49

9 508001.SH 浙商证券沪杭甬高速 REIT 特许经营权类 1.57 19.53

10 508006.SH 富国首创水务 REIT 特许经营权类 1.85 49.89

11 508008.SH 国金中国铁建高速 REIT 特许经营权类 0.24 2.47

12 508018.SH 华夏中国交建高速 REIT 特许经营权类 0.09 0.98

13 508027.SH 东吴苏州工业园区产业园 REIT 产权类 0.89 22.92

14 508056.SH 中金普洛斯仓储物流 REIT 产权类 1.22 31.77

15 508058.SH 中金厦门安居保障性租赁住房 REIT 产权类 0.83 31.96

16 508068.SH 华夏北京保障房 REIT 产权类 0.87 34.65

17 508099.SH 建信中关村产业园 REIT 产权类 1.50 46.74

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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2. 公募基金四季度展望

展望四季度，市场面临着内因与外因的多重挑战和机

遇。从资产配置角度分析，应关注两类资产在内外因影响

下的走势。

两类资产分别是公募基金占比最高的债券和对净值影

响最大的权益。我们首先应关注内因，即国内经济运行情

况、政策预期、货币流动性以及股债风险溢价水平等因素，

其次关注外因，包括国际政治经济环境对国内市场的影响。

2.1. 外因：美国非农数据好于预期，鹰派加息概率增大，美

元维持强势

美债收益率受多重因素影响，主要影响指标包括通胀

水平（CPI）和非农就业数据，根据最新公布的非农就业数

据，美国 9 月非农就业人数+26.3 万，失业率 3.5%，双双

超出市场预期。数据公布以后，美国股债应声下跌，市场

担心就业持续扩张会引发就业+通胀螺旋增长，刺激美联储

进一步维持紧缩政策，这将对美股带来负面冲击。而目前

美国通胀预期明显高于联储目标区间，尤其是核心通胀、

以及以租金和工资为代表的“粘性通胀”高于预期，且这

部分通胀数据短期出现拐点的概率较低。市场预期四季度

美联储大概率维持鹰派加息节奏。

同时，我们也应关注美元在四季度的走势。我们观察

了 21 世纪以来，美元指数与美债收益率走势。可以看出，

美元走势相对落后于美债收益率，四季度美元大概率依旧

维持强势。

反映到国内市场，美元强势使得人民币汇率不断走低，

虽然本币温和贬值有利于出口，但如果全球经济受美国加

息影响进入衰退预期，影响外需增长，同时也会影响国内

出口贸易。
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图 20: 美元指数与美债 10 年期走势 图 21: 美国 CPI 与美债收益率走势

数据来源 ：Wind,华龙证券研究所

2.2. 内因：国内经济水平稳定复苏，制造和基建表现亮眼

2.2.1. 外贸：海外需求减弱，国内稳定复苏

国内与国外景气度错配。我们观察 PMI 与 PMI 新出口

订单数据，6 月以来国内经济稳健复苏，9 月 PMI 值重回枯

荣线以上，景气度回升。值得注意的是，PMI 新出口订单指

数显著下滑。我们对比了两项指标自 20 世纪以来的走势，

今年首次出现背离。说明国内经济稳定复苏，国外需求疲

弱，国内外经济周期存在错配。

四季度，我们要关注国内经济复苏的持续性以及外需

疲软对出口的影响。从目前来看，各国竞争性加息并不利

于本国货币贬值，反观国内，国内降息周期以及人民币合

理贬值反而使得出口具备差异性竞争优势。
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图 22: PMI 与 PMI 新出口订单指数走势

数据来源 ：Wind,华龙证券研究所

2.2.2. 投资：固定资产投资完成额逐步企稳，制造业

与基建投资表现亮眼

在外需不足的情况下，需要投资与消费拉动经济。在

政策性金融工具以及政府加大支持力度的刺激下，制造业

与基建拉动经济的效应逐渐显现。房地产投资目前仍处于

下行区间，“保交楼”政策将在四季度加速落地，有助于释

放相关风险。

图 23: 固定资产投资完成情况

数据来源 ：Wind,华龙证券研究所

2.2.3. 消费：社零总额稳定复苏，四季度消费景气度

有望回升

比较疫情以来社零总额与消费者信心指数，可以看出，

社零总额整体领先于消费者信心指数。

自 18 年以来，社零数据两次探底，一次是 20 年 Q1,疫

情刚发酵，第二次是今年 4 月上海疫情。但目前社零数据
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已逐渐爬坡回升至疫情前水平。

消费者信心指数落后于社零数据，修复需要时间，从

图 24 中看出，每一次消费者信心指数回升都伴随着社零总

额的新高。四季度，随着经济企稳，以及农历新年相对靠

前等因素，消费景气度有望回升。

图 24: 社零数据先于消费者信心指数稳定恢复

数据来源 ：Wind,华龙证券研究所

3. 公募基金配置建议

3.1. 大类资产配置建议：均衡为主，逢低布局权益资产

我们依旧延续中期配置策略的观点，目前权益资产处

于相对合理的价值区间。股债利差（TTM）目前仍保持在相

对高位，观察沪深 300 指数与股债 ERP 走势，与 2019 年有

相似之处，呈犬牙交错状。回顾本文第一节中提到的，基

金发行数据与 2019 年持平，可浅见市场在该点位磨底概率

较大。投资者可保持耐心，逢低布局权益资产。同时应保

持一定比例的债券资产，可提高安全垫。
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图 25: 股债利差(TTM)

数据来源 ：Wind,华龙证券研究所

公募基金大类资产持仓比例，其中权益类资产配置比

例较 Q1 略有提升，整体情绪保持谨慎乐观。债券资产仍保

持较大比例。投资者在大类资产布局时可借鉴机构投资者

配置比例，同时结合市场风险偏好做适当调整。

图 26: 公募基金大类资产配置比例

数据来源 ：Wind,华龙证券研究所

3.2. 行业配置建议：基金重点关注行业仍有配置空间

二季度公募基金增仓行业包括：电力设备、食品饮料、

汽车、房地产、农林牧渔等行业。减配行业包括：电子、

机械设备、传媒等。超配较多的行业依旧是电力设备、食

品饮料、医药生物和电子。
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表 2:公募基金行业相对标准配置比例（%）

数据来源：Wind，华龙证券研究所

从公募基金今年以来重点关注的 7 大行业估值情况来看，

近 4年平均估值水平均处于低位，具备一定的配置价值。

图 27: 公募基金重点关注行业估值情况

数据来源 ：Wind,华龙证券研究所
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3.3. 基金配置策略：“核心—卫星”策略仍适用

配置策略可参考中期报告中提到的“核心—卫星”策

略。核心资产的配置比例在 70%-80%，卫星资产的配置比例

在 30%-20%。核心资产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，根据投资者风险收益水平不同，可适当

调整。

核心池：在中期策略报告的基础上新增了风险收益特

征较低的债券基金及公募 REITs 基金，调出受美元指数影

响较大的黄金 ETF。

黄金 ETF 调出原因：长期来看，黄金 ETF 仍具备配置

价值，但短期受美元指数影响较大，波动率较高，不适宜

做核心资产。

富国信用债调入原因：增加债券类资产配置。同时黄

纪亮管理的富国信用债基金业绩表现相对稳健，五年最大

回撤 1.87%，适宜作为底仓资产配置。

公募 REITs 调入原因：公募 REITs 业绩稳健，营收增

速良好，流动性充裕于今年新上市项目，整体升水率不高，

交易量及换手率相对活跃。属于产权类项目，项目债权属

性较高，相对安全。适合作为底仓资产配置。

表 3: 核心池标的 1:宽基指数基金

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

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

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

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

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

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表 4: 核心池标的 2：公募 REITs 基金

证券代码 证券简称 上市日期 资产类型
二级市场价格
（0930）

最新净值 升水率 中证估值

180401.OF
鹏华深圳能源

REIT
2022-07-08

能源基础
设施

8.17 5.8960 38.57% 8.17

508008.OF
国金中国铁建

高速 REIT
2022-07-08

交通基础

设施
9.92 9.5860 3.45% 9.92

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 5: 核心池标的 3：纯债基金

基金代码 基金简称 成立日期 基金类型 最新净值
5 年最大
回撤

基金经理 基金规模

000191.OF 富国信用债 A 2013-06-25 债券型 1.2158 1.87%
黄纪亮，
吕春杰

224.30 亿

数据来源：Wind，华龙证券研究所

卫星池：以中期策略报告为基础，调入了超跌的医药，

调出银行。

表 6: 卫星池 1:主动管理型基金

表 7: 卫星池 2：被动指数基金

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 110.85 4.72 国泰基金

2 512690.SH 酒 ETF 2019-05-06 中证酒 0.2000 59.49 5.91 鹏华基金

3 515790.SH 光伏 ETF 2020-12-18 光伏产业 0.2000 149.70 4.83 华泰柏瑞

4 512200.SH 房地产 ETF 2017-09-25 中证全指房地产 0.1000 28.62 3.09 南方基金

5 515170.SH 食品饮料 ETF 2021-01-13 细分食品 0.2000 28.95 1.72 华夏基金

6 512400.SH 有色金属 ETF 2017-09-01 有色金属 0.1000 36.44 1.19 南方基金

7 516970.SH 基建 50ETF 2021-07-05 基建工程 0.2000 90.32 1.81 广发基金

8 159928.SZ 消费 ETF 2013-09-16 中证 800 消费 0.1000 86.82 1.61 汇添富基金

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

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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9 159825.SZ 农业 ETF 2020-12-29 中证农业 0.3500 29.76 1.42 富国基金

10 515220.SH 煤炭 ETF 2020-03-02 中证煤炭 0.2000 32.87 1.50 国泰基金

11 159870.SZ 化工 ETF 2021-03-03 细分化工 0.2000 8.44 0.47 鹏华基金

12 512010.SH 医药 ETF 2013-10-28 医药卫生 0.0100 110.4. 8.14 易方达基金

数据来源：Wind，华龙证券研究所

4. 风险提示

4.1.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；

4.2.公募基金市场发展进程不及预期风险；

4.3.行业监管政策收紧风险；

4.4.国内外经济形势恶化风险；

4.5.国内外市场系统性风险；

4.6.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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