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汇丰晋信陆彬：新能源

作为掌管规模数百亿的明星
基金经理，陆彬的一举一动备受关
注。1 月 13 日，汇丰晋信旗下基金
汇丰晋信低碳先锋、汇丰晋信核心
成长、汇丰晋信智造先锋和汇丰晋
信动态策略均披露了 2022 年四
季报。

而从他掌管的基金来看， 去年
四季度的变动并不大， 新能源仍是
重仓配置板块， 重仓个股变动相对
较少。

对于未来， 陆彬表示未来将重
点关注在新能源行业的三类投资机
会：中期需求增速较确定、供给依然
紧缺、 企业盈利能够持续维持的环
节；有利于降低产品成本、增加安全
性、 提高性能的新技术方向；2022
年利润在底部，2023 年有望回升的
细分领域。

从中长期维度来看， 陆彬认
为， 新能源产业仍然蕴含诸多机
会。“从全球范围看，各个国家对新
能源产业均有非常积极的政策支
持力度，是凝聚了全人类共识的发
展方向。 从中长期维度看，新能源
产业包括光伏、风电、储能、新能源

车以及新材料等均还具备较长的
产业生命周期，还有望维持较长时
间的高速增长，而中国在这个行业
从全球视野看具备较强的竞争力，
各个细分领域均持续有龙头公司
涌现，该板块依然具备较好的投资
机会。 ”

中庚基金丘栋荣：港股

相对来说， 丘栋荣在港股上的
动作，更受到市场持续关注。
就从披露的四季报来看， 丘栋荣在
管的 4 只基金， 在 2022 年四季度
股票投资有了较大变动：

首先， 股票仓位提高。 具体来
看， 中庚价值领航的权益仓位在连
续几个季度内小幅攀升，2022 年二
季度末，权益仓位在 90.14%，至三
季度末的权益仓位升至 91.61%，四
季度末的权益仓位升至 92.34%。

其次，重仓股换血。 去年，丘栋
荣重仓港股互联网公司的操作一度
引发业界关注。 在中庚价值领航
2022年的一季报中，美团直接登顶
第一大重仓股， 快手也空降第四大
重仓股。在此后的二季报中，美团和
快手仍持续被重仓， 但重仓占比均
有下降，美团位列第四，快手位列第

八。进入三季度，美团跌至第十大重
仓股， 快手则直接离开了前十大重
仓股行列。在近日披露的四季报中，
互联网公司已经离开了基金的前十
大重仓股行列。

最后，有色板块获青睐。中庚小
盘价值的前十大重仓股“换血”较
多，金地集团、广汇能源、常熟汽
饰、广信股份、柳药集团都是新增
进入该基金的前十大重仓股行列，
神火股份较上期增持较多。 值得注
意的是，驰宏锌锗、神火股份、川仪
股份都是上一季度新增进入基金
前十大重仓股名单。此番调整后，这
只基金重仓的个股更偏重能源、资
源类公司。

对于基金的后市投资思路，丘
栋荣表示， 重点关注的投资方向主
要包括以下两个方面：

第一，估值处于历史低位的价

值股， 主要行业包括大盘价值股
中的地产、金融，基本金属为代表
的资源类公司和能源类公司。 同
时， 港股的价值股相比对应的 A
股更便宜， 其隐含的预期回报水
平很高；

第二， 低估值但具有成长性的
成长股， 重点关注国内需求增长为
主、 供给有竞争优势的高性价比公
司，主要行业包括医药制造、有色金
属加工、化工、汽车零部件、电气设
备与新能源、轻工、机械、计算机、电
子等。

华富基金李孝华：困境反转

在华富灵活配置混合基金基金
经理李孝华看来，现在“最坏的时
刻已经过去”，“疫后复苏” 将是
我国经济发展的主题词，总体来说

李孝华表示对未来可以相对乐观
一些。

其中出行链板块作为疫后复苏
的排头兵， 在 2023 年依然具有较
好的配置价值， 近期不少一二线城
市的高频出行数据已初现复苏迹
象。基于这一判断，华富灵活配置未
来依然会聚焦以旅游为代表的出行
链板块的相关投资机会， 同时紧跟
市场动向， 将出行链中其他存在修
复机会的衍生板块例如快递物流等
行业纳入投资视野。

但李孝华同时认为， 预计未
来该板块内部个股走势将会呈现
出较大的分化， 业绩超预期的个
股有望取得更为亮眼的表现，反
之业绩不及预期的个股则很可能
表现疲软。

2022 年四季度李孝华将投向
聚焦于航空、酒店、餐饮、景点及机
场等旅游相关板块， 侧重于挖掘旅
游板块中小市值个股的投资机会。
在具体个股资上，他判断投资旅游
板块当下的核心矛盾是 “困境反
转”，围绕着这个大逻辑，华富灵活
配置混合着重配置那些在疫情中
受损严重且会显著受益防疫政策
调整的个股或板块，在过程中同时
考量公司的质地以及投资性价比，
以力求获得超越旅游板块整体的
业绩表现。

展望未来二至三年， 基金经理
认为，在国企改革积极推进、国防安
全需求强化、 新装备加快交付的背
景下， 中国军工行业仍具备重大投
资机遇。

首批权益类基金四季报披露，新能源仍受青睐

晨报记者 刘志飞（理财主笔）

在理财产品净值化转型之前，银行的稳健理财产品普遍受到老年朋友的青睐，而产品全面净值化之
后，尤其是经历去年大面积亏损之后，银行稳健理财产品也经历了赎回潮。

在赎回潮的压力下，近期各大理财子公司纷纷发行了摊余成本法估值的理财产品，相比市值法计价
的理财产品，前者收益率波动几乎消失，给投资者一种收益稳健的感觉，但从产品本身来看，摊余成本法
的理财产品也不代表稳赚不亏。投资者在选择理财产品的时候还要多关心产品的资金投向和风险级别。

李 锐

随着四季报的陆续披露，权益类基金的未来布局路径初露端倪。日
前，包括汇丰晋信陆彬、中庚基金丘栋荣等掌管的基金在内，至少有 20
只权益类基金发布去年四季报，而从目前的后市布局和展望来看，复苏
成为经济发展的主旋律，新能源板块得到大多数基金经理的青睐。

老年投资者偏爱的理财产品重出江湖

理财产品收益率又稳了
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银行理财净值化元年出师不利

2022年是银行理财产品净值
化元年， 但是对银行理财可以说流
年不利。 一季度受到资本市场大幅
下跌的影响， 理财产品净值大幅回
落，四季度债券市场大幅下跌，对银
行理财又一轮打击。双重打击下，银
行理财净值大面积亏损， 也导致投
资者大比例赎回。

据 21 世纪经济报道的消息，
以产品净值波动最大、 客户流失速
度最快的 11 月为例， 部分股份制
银行 （口径包括母行和理财子公
司）2022 年 11 月理财余额数据显
示，8 家股份制银行当月理财余额
合计跌了超过 5000 亿元。 多位市
场人士称，叠加六家大行的数据，全
市场理财余额大概率下滑过万亿
元。 而目前银行理财的总体量大约
是 30万亿元左右。

摊余成本法理财产品重现

据中国理财网数据，截至 2022
年 6 月，全市场持有理财产品的个

人投资者数量为 9061.68�万人，占
比 99.08%， 其中稳健型投资者占
比最大，达到 35.51%。在此背景下，
净值波动小的理财产品更受投资者
青睐。

晨报记者注意到， 在赎回潮的
压力下， 近期各大理财子公司纷纷
发行了摊余成本法估值的理财产
品。据不完全统计，目前已有工银理
财、建信理财、兴银理财、华夏理财
等多家理财子公司推出采用摊余成
本法估值的封闭式理财产品， 并向
投资者重点推荐。

比如某产品在宣传单页上表示
“产品采用摊余成本法估值， 净值
曲线相对平滑， 产品整体的抗波动
能力大幅度提升”， 吸引了部分投
资者。

根据普益标准的数据显示，
2022 年 11 月、12 月封闭式产品发
行量的环比增速分别达到 34%和
12%。

摊余成本法客户体验好

市值法和摊余成本法有什么

区别？
摊余成本法是指， 估值对象以

买入成本列示， 按照票面利率或商
定利率并考虑其买入时的溢价与折
价， 在其剩余期限内平均摊销，每
日计提收益。 由于摊余成本法净值
受到资产价格的影响较小，即使在
债市震荡期间，也能保持平滑的收
益率曲线，给予投资者良好的投资
体验。

但摊余成本法也存在不透明、
期限错配等特点， 容易引发刚兑等
问题， 因此监管逐步加大了对摊余
成本法的限制， 市值法成为银行理
财的主流。

在市值法下， 理财产品的净值
将随着底层资产的变化而波动，类
似基金净值。 因此去年 11 月债市
的大幅回调给投向固定收益类资产
的银行理财产品带来巨大的负面冲
击。

摊余成本法不代表只赚不亏

那么摊余成本法计价的理财产
品就会稳赚不亏吗？

当然不是。首先，摊余成本法只
是一种收益的计算方式， 对理财产
品是否会亏起不到决定性的作用，
能决定理财产品是否会亏的因素，
是它的投资方向和策略。所以，并非
只要采用了摊余成本法， 银行理财
就不会亏了。

不过，不可否认的是，摊余成本
法理财产品还是可以减少亏损的现
象，为什么这么说呢？

因为对于大部分的银行理财
来说， 都以债券作为主要的投资
对象。 一只债券如果能在市场上
交易， 那么它的价格在到期之前

就必然会有波动， 既可以上涨又
可以下跌。

而如果采用摊余成本法， 只需
要债券到期时的收益就行了， 而债
券到期的价格和利息都是固定的，
到期之前的价格不管怎么波动，对
到期的价格和利息都没影响， 因此
就算债券价格下跌， 出现实际亏损
的可能性就比较小。

当然，极端情况下，如果理财产
品持仓的债券出现暴雷， 可能就会
影响产品到期的实际收益率了，但
这个只有产品到期的时候才会发
现，大部分投资者感受不到。

图片来源/视觉中国


