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全仓半导体，凭借着一己之力，蔡嵩松成功将“诺安”和自己多次送上微博热搜上
，新晋为公募基金圈“第一网红”。

近日，这位“住在热搜上的基金经理”公布四季报，蔡嵩松管理的两只基金，依旧
重仓半导体，同时，他的管理规模大涨超330亿，合计超400亿。

基金君在查看四季报时发现，不仅蔡嵩松重仓半导体，还有不少基金经理前十大重
仓股清一色都投向同一行业板块，集中度十分高。有的all in券商股、有的all in
地产、也有的all in银行、采矿…… 

值得注意的是，上述all in 一个板块的基金经理，不少是从业超10年的基金老将。

蔡嵩松持仓出炉！

仍然重仓半导体，规模突破400亿！

近日，诺安基金蔡嵩松管理的两只基金发布了2020年基金四季报。数据显示，截至
去年四季度末，诺安成长混合基金的规模已经突破了300亿元、达到327.76亿元；
他管理的另一只基金诺安和鑫规模为82.16亿元。合计管理规模突破400亿元。

短短一年时间内，蔡嵩松管理的基金总规模大涨超过330亿元。

持仓方面，四季报显示，

具体来看，四季报显示，诺安成长混合的股票仓位达到90.55%，其中前十大重仓
股的持仓比例为84.08%。第一大重仓股为半导体产业链龙头公司韦尔股份，其他
重仓股近乎全为半导体行业个股。
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诺安和鑫亦然，前十大重仓股占比超80%。第一重仓股为半导体龙头企业长电科技
，韦尔股份为第二重仓股，其他重仓股近乎全为半导体行业个股。

在四季报中蔡嵩松指出，我国半导体产业链必须要开展全面自主化进程，这也是实
现追赶和反超的必经之路。“目前整个行业在供需错配的背景下，晶圆代工产能紧
缺引发的涨价潮，已经蔓延至上下游产业链，在外部扰动利空释放的情况下，悲观
预期已兑现，我们看好未来的市场。”

资料显示，蔡嵩松2017年加入诺安，2019年2月才开始担任基金经理，到现在也不
足两年时间，就已经一跃成为了公募行业的流量担当，规模迅速突破400亿，主要
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还是由于他极致的投资风格所致。

金鹰基金陈颖

前十大重仓股均为券商股

金鹰基金的金鹰中小盘，四季报显示，前十大全券商股均为券商股。前十大重仓股
占比近40%。第一重仓股为互联网券商龙头东方财富，招商证券、中信证券紧随其
后。前十大重仓股，清一色为券商股。

不仅前十大均为券商股，四季报显示，金融业占该基金净值比达74.75%。
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该基金的基金经理为陈颖，她表示，基金四季度保持较高仓位，重点配置了以中小
市值券商为主的非银板块。 

不过，值得注意的是，陈颖于2020年12月31日才开始担任该基金基金经理，此前
为吴德瑄，同日吴德瑄离任。

展望2021年一季度，陈颖大概率会调仓。她表示，一季度大概率仍将重演春季躁动
行情，由于流动性相对中性，预计将以结构性行情为主，成长股的躁动机会来自基
本面改善趋势确立、长期空间更大的品种。中长期来看我们仍然看好科技带来成长
型公司的投资机会，如：数据中心、5G、半导体、基础软件等。同时，低估值和高
分红的蓝筹也将成为全球资本的避风港。2021年一季度本基金仍将维持高仓位策略
，在选股上将以成长类公司为主，重点配置电子、计算机、高端装备制造等板块，
同时也会增加对低估值蓝筹的配置，如消费、零售、化工等。

万家基金黄海

独爱地产股

万家基金的黄海，独爱地产股。四季报显示，他执掌的四只基金，万家宏观择时多
策略、万家新利、万家瑞兴和万家精选，房地产业占比极高，分别达到85.01%、8
2.08%、80.62%和64.18%。
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其中，更有3只产品的前十大重仓股，均为地产股。如保利地产是万家宏观择时多
策略、万家新利、万家瑞兴的第一重仓股，此外，万科也是这三只产品的前三大重
仓股。

而万家精选的前六大重仓股也均为房地产行业龙头股。

资料显示，黄海2015年4月进入万家基金管理有限公司，现任公司副总经理、投资
总监、基金经理。

四季报中，黄海认为，随着疫苗的接种，全球的经济虽有波折，但复苏的方向比较
确定，主要经济体的库存周期共振上行将是未来一段时期的投资主线。在这样的背
景下，顺周期的行业和优势公司则将逐渐跑赢市场。过去一年，全球疫情冲击、经
济停摆，确定性强的大市值龙头公司被市场资金所青睐，从而给出很高的估值溢价
。随着危机模式的过去，一些二线的、中等市值的优势企业目前的股价显现出很好
的性价比，未来一段时间也将陆续跑赢市场。从宏观流动性来看，2020年四季度实
际上已经出现拐点，未来一季度将进一步被确认，
A股极端的估值分化将逐步趋于收敛。

他指出，在经济复苏的背景下，市场将更多地由业绩和基本面驱动，我们继续看好
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低估值龙头企业的价值重估。

金信智能中国2025

前十大全部是银行股

四季报显示，金信智能中国2025超80%的仓位，都在金融业。

其中，前十大全部是银行股，站基金净值比超66%。第一重仓股为兴业银行，占比
达到9.56%。

资料显示，金信智能中国2025的基金经理为刘榕俊，他拥有超17年的证券从业年
限。先后任职于招商基金、景顺长城基金、英大证券资产管理部。现任金信基金投
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资决策委员会委员、基金经理。

刘榕俊认为，目前银行等低估值蓝筹的估值处于历史底部，下跌的空间有限，而估
值修复的可能性较大，我们相对看好具有较高ROE以及较低PE/PB估值的银行板块
，并将其作为配置首选。

这些基金也重仓金融股

除了上述金信智能中国2025，资料显示，中融鑫价值A、北信瑞丰外延增长和东方
周期优选，也重仓金融股，分别占净值比达87.7%、87.22%和82.21%。且资料显
示，这三只基金的前十大重仓股也主要是银行。

中融鑫价值A的前十大持仓均为金融行业，前十大持仓占基金净值比超76%中。其
中，有8个位银行股，包括第一大重仓股位银行股龙头招商银行。

该基金的基金经理为吴刚和陈荔，他们认为，四季度市场震荡上行，上证综指累计
涨幅7.92%。市场在经历三季度的快速上行后，四季度整体震荡，进入11月后资金
获利了结情绪较为浓厚，风险偏好有所收敛。进入12月，新能源、军工等高景气板
块出现明显上行，而金融、地产等周期性板块则出现回调，行情分化较为明显。展
望2021年，我们认为国内经济修复动能持续，金融板块整体低估，存在较好的投资
机会。

北信瑞丰外延增长的前十大重仓股占基金净值比超62%，其中有7家为银行。
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基金经理庞文杰展望2021年，伴随全球主要经济体疫苗逐步推广接种，全球经济复
苏将成为确定性事件，顺周期板块将迎来估值修复，同时伴随下半年至2022年全球
货币政策正常化，预计全球利率水平有望进一步抬升，以银行、保险为代表的金融
板块将持续受益。短期内由于北半球冬季带来的疫情反复预计不会对中期的经济复
苏带来影响。

东方周期优选的前十大重仓股中，银行为4家，包括第一大重仓股位银行股龙头招
商银行。

基金经理薛子徵认为，未来市场主线集中在了受益于经济复苏的金融行业，其中重
点配置在银行、保险板块。从行业自身来看，银行板块我们认为，随着国内宏观经
济的持续复苏，对于银行不良资产的担忧将一定程度缓解，预计可享受到一轮PB修
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复行情。

同时基于未来对于保险板块的看好，我们针对优质寿险企业进行了着重配置，首先
主流寿险公司过去一年对于自身业务的主动调整基本完成，未来一季度销售端开门
红有望实现较好增长；而随着利率小幅回升，利润也将出现一定幅度增长，同时考
虑到部分优质公司估值均已处于近来较低水平，也具备了估值向上修复的基本条件
，未来具备戴维斯双击的可能性。若横向比较来看，金融行业估值处于全市场最低
水平，考虑到未来市场可能存在利润增速与估值下压幅度赛跑的阶段，因此我们认
为，金融行业当前具备较好性价比，也因此进行了着重配置。

民生加银精选

超7成投采矿

民生加银精选则重仓采矿业。四季报显示，该基金采矿业的投资占比76%。

其前十大重仓股均为有色、煤炭等资源股。
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基金经理郑爱刚和吴鹏飞在四季报表示，对经济的看法：经过三季度的经济调整，
经济重新回归正常路径。疫情对经济的影响在逐渐消化，政策对冲经济的措施比较
到位与合理。经济大概率重新进入良性轨道。对政策的看法：财政政策对冲疫情的
管理实施合理有效，货币政策对冲经济的手段适度有效。对市场的看法：在经济与
货币的作用下，疫情的影响逐渐消退，市场机会大于风险，分化依旧是主要问题。

基于对市场的看法，积极调整了行业配置与个股选择，增加了顺周期的中上游行业
与金融行业，降低了估值偏高的科技行业。

这两只基金重仓军工

长盛城镇化主题和华夏产业升级则重仓了军工股。

四季报显示，长盛城镇化主题的前十大重仓股中，有7家为国防军工行业的，包括
中航沈飞、洪都航空等。
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资料显示，长盛城镇化主题基金经理为代毅，2010年7月加入长盛基金管理有限公
司，曾任行业研究员、基金经理助理等职务。 而这只基金的定位则主要投资于城镇
化主题上市公司股票，在严格控制风险的前提下，追求超越业绩比较基准的投资回
报。 

代毅认为，在“政策稳定+经济向好”的顺周期阶段，市场核心是盈利，关注季度
盈利不断改善的个股。前面两个市场分化趋势，背后是对长期成长赛道的认同和对
强者恒强阶段发展规律的认识。按照市场分化和基金合同要求，本基金聚焦于军工
、医药、新材料等优质赛道。其中重点配置了军工板块，因为军工行业必须与我国
的经济实力相对应，是内循环提需求和科技发展进步的重要方面，军工企业的盈利
也将随之逐步改善。根据对经济和资本市场的判断，本基金保持偏高的基金仓位，
力争控制好回撤。

华夏产业升级的前十大重仓股中，也有7家为国防军工。其中，龙头股洪都航空为
第一重仓股。
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该基金基金经理、也是华夏股票投资部总监代瑞亮直言，报告期内，本基金实现了
更大的偏离，大部分资产投资于军工行业。在行业比较的框架下，军工行业未来5
年将维持超长周期的景气度，在三季度真正确认了行业拐点，行业增速未来将上一
个台阶，中国军工行业在全球化进程暂缓、国际关系大变革的背景下，预计将迎来
史无前例的科研成果放量，军工作为整个国家免受侵害的“疫苗”，将在未来承担
起保护国民财富安全、经济增长安全的重任，我国国防建设预计将迎来30年来前所
未有的高峰期，中国经济与国防实力不匹配的现状将在未来实现快速修正，在长期
景气周期的开端，核心军工资产的增长逻辑非常明确，估值水平相对于历史估值处
在偏低水平，投资机会非常显著，这也是本基金做出巨大偏离的决策基础。未来相
当长一段时间内，本基金将深耕国防军工领域投资，深入挖掘军工领域的投资机会
，在控制风险的前提下，争取在此轮史无前例的长周期产业发展中获取最大的投资
收益。

投资人如何选基金？

张坤建议：问3个问题

最后，基金君想说，这些全仓、重仓单个行业的公募基金，诚然在该行业风口来临
时，会取得爆发式的增长、也会收获市场巨大的关注。但与此同时，这种极致化投
资也会带来不少质疑，因为大比例的集中重仓持股、押宝某一行业、板块的个股，
在市场风格的漂移时，对于投资人而言或是一场灾难。这对于一只追求长期的基金
来说，并不是好事。

而对于这种极致化的基金，并不能简单判断是好还是不好，投资者应如何选择？公
募基金首位管理规模超千亿、易方达的明星基金经理张坤在去年的半年报中，写了
一段如何选基金的内容，在这里基金君再次分享给大家。
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张坤称，“基金有不同的风格，对于持有人来说如何选择？我的建议是问三个问题
：

第一，这个管理人的投资体系是否自洽？

第二，这个管理人的投资体系是否稳定？

第三，我的投资体系和价值观是否与这个管理人的投资体系和价值观匹配？

张坤说，第一和第二个问题通过观察持仓、换手率、长期业绩大致可以判断出来；
而第三点通常持有人关注不多，但我认为非常重要，只有持有人自己的投资体系和
价值观与管理人匹配(即持有人本身认可的投资周期是多长？投资收益的来源是什么
？愿意在何种市场接受策略的阶段性失灵？)，才能做到持有基金的久期和基金持有
股票的久期基本匹配。”
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