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基金研究报告 

基金产品画像报告 

研究员：王韦康 

逆流而上 理性选择  

——景顺长城沪港深精选股票（000979.OF）投资价值分析 

摘要：  

 绝对收益、“稳字当头”。该基金是一只特点鲜明的基金，具有收益表现稳定，回撤控制较

好的特点。该基金自成立以来总回报为 112.60%，大幅跑赢同期沪深 300 收益率（-

23.92%）及恒生指数收益率（-36.60%）。 

 价值投资、“安全”为先。基金经理鲍无可作为价值投资派基金经理，“宁愿少赚钱也不要

亏钱”的投资理念使其选股时既注重股票基本面的质量，也注重价格上的安全边际。 

 长期持有、谨防“剁手”。从持有体验上来说，长期的持有（两年及以上）较短期“快进快

出”（六个月及以下）有明显的优势。根据历史数据分析，两年是基金持有期的界限，大于

两年的投资有极大概率（98.26%）获得“稳稳的幸福”。 

 小额申购、一年为期。在投入金额较小（例如 10 万）时，持有期限小于一年 C 份额费率更

低，持有期限大于一年 A 份额费率更低。 

 行业风格、风险暴露。该基金在行业及风格方面同样存在风险暴露，在行业上该基金并不

偏好金融及消费行业，在风格上该基金的红利策略牛市不显、熊市占优，且偏好大市值股

票的风格使其可选标的有一定局限。 

 买要拿住、卖看时机。基于该基金的特点及风险，投资者在投资时需要结合自身资金的流

动性情况及收益率预期，理性做出投资选择。 

 风险提示：本文所有分析均基于公开信息，不构成任何投资建议；若市场环境或政策因素

发生不利变化将可能造成行业发展表现不及预期。文中采用的样本数据有限，存在样本不

足以代表整体市场的风险，且数据统计处理方式可能存在误差。 

 

 在本文的研究和撰写过程中，高道德博士“心中有投资者”的指导思想对本文的框架结构有直接作

用，他提供的案例分析思路帮助本文对基金经理的投资理念展开具体案例分析。在风险暴露的分析方面，他

提示了可以使用行业及风格方面的风险暴露具体分析。同事王予清在数据处理和图表制作方面的工作，为报

告的可靠性提供了坚实的基础。同事黄乾滨在 AC 份额费率研究及报告复核方面的贡献提高了报告的准确度

和深度。在一定程度上，本文是我们智慧与汗水的合力之作。 
 



基金产品画像报告：逆流而上 理性选择-2024 年 8 月

 

 

   

谨请参阅尾页重要声明   

1 绝对收益、“稳字当头” 

景顺长城沪港深精选股票成立于 2015年 4月 15日，投资目标是在严

格控制投资组合风险的前提下，通过对行业发展趋势、企业的基本面、经

营状况进行深入研究，选择出质地优秀、成长性良好的公司进行投资，寻

求基金资产的长期稳健增值，力争获得超越业绩比较基准的绝对回报。 

景顺长城沪港深精选股票的基金管理人是景顺长城基金，基金经理鲍

无可自 2016 年 5月 28日开始管理该基金，管理时间超过八年，其作为基

金经理的从业年限为 10.16年。该基金自成立以来总回报为 112.60%，大

幅跑赢同期沪深 300收益率（-23.92%）及恒生指数收益率（-36.60%）。 

观察景顺长城沪港深精选股票的净值曲线，发现该基金净值走势一直

呈现平稳增长的态势。自 2016年基金经理开始管理该基金至今的 8年

中，股市历经牛熊，该基金单位净值1一直平稳增长，自 2019 年以来连续

五年年度收益率为正，未发生较大回撤（基金经理任职最大回撤为

21.58%）。这与基金严控风险，寻求基金资产稳健增值的投资目标相契

合。 

图表 1： 景顺长城沪港深精选股票自成立以来单位净值、业绩比较基准及相对强弱线

走势 

 
资料来源：iFind、中证报基金研究，数据范围：2015/4/15-2024/7/4 

 

 
1
 该基金尚未发生分红或拆分情况，因此直接使用单位净值数据。 
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景顺长城沪港深精选股票的业绩比较基准为沪深 300 指数*45%+恒生

指数*45%+中证全债指数*10%，将该基金的单位净值与业绩比较基准相

比，得到其单位净值相对业绩比较基准的相对强弱线（上图橙线）。对比

基金的单位净值与业绩比较基准走势可以发现，在 2015年至 2020年上半

年间，基金相对强弱线始终在 1至 1.2附近徘徊，自 2020 年下半年开始

相对强弱线斜率大幅增长，呈现出明显上升趋势，仅在 2022 年末出现短

暂回落，之后再次恢复上升态势。 

该结果表明在 2020年上半年之前，该基金的净值表现略优于业绩比

较基准。在此之后业绩有了明显提高，基金业绩开始大幅超过业绩比较基

准。基金经理有过涨多跌少的优秀投资业绩，也经历过 2019、2020年牛

市中排名落后的低谷，其防御性强的特点在近年得到明显体现。景顺长城

沪港深精选股票收益稳回撤小“稳字当头”的特点，在当前“跌跌不休”

的市场环境下有较大吸引力。如果投资者希望此时构建权益组合，可以将

该基金作为权益组合中的底仓部分，利用其优秀的防守能力增厚资金的安

全垫。 

2 价值投资、“安全”为先 

该基金的基金经理鲍无可作为价值投资的名将，“宁愿少赚钱也不要

亏钱”的投资理念使其将安全边际放在首要位置。这里的安全边际既包括

股票基本面的足够优质，也包括估值方面的相对便宜。基于基金经理的投

资理念，该基金的投资特点值得探究。由于基金产品的全量股票披露频率

为半年度，间隔区间较久，因此我们通过季度披露的前十大重仓股“管中

窥豹”，一探究竟。 

图表 2： 自成立以来景顺长城沪港深精选股票个股集中度 
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数据来源：聚源数据库、中证报基金研究，数据范围：2015/6-2024/3 

从重仓股的持仓情况来看，该基金自基金经理鲍无可任职以来，前十

大持股集中度一直较高，维持在 60%左右，这反映了基金经理敢于重仓所

选个股的特点。基金经理开始管理该基金时，规模已超过 50亿，基金经

理并没有通过降低个股集中度的方式分散风险，相反前十大、甚至前五大

股票的比例一直较高，敢于重仓或许是基金经理对自己所选股票质量的自

信表达。 

我们对景顺长城沪港深精选股票 2021年以来的前十大重仓股进行具

体分析。该基金持有季度最多的股票为川投能源、中国移动（0941.HK），

平均持仓比例为 8.12%和 7.43%。我们将该基金 2021年之后每季度报告日

重仓股市盈率2（PE）和股息率数据进行平均，用于代表不同股票的估值和

分红情况。通过与 A股和港股的市盈率3及股息率的平均水平对比，我们发

现该基金持仓的重仓股多具有分红多、估值低的特点。A股的市盈率和股

息率在 2021 至 2023年三期期末均值为 72.14和 1.36%，同期港股的均值

分别为 40.98 和 2.50%。而该基金的多数重仓股市盈率小于 20，股息率也

高于平均水平。 

同时我们注意到，持有期数较多的重仓股分布在多个行业，公用事

业、通信、传媒、石油石化、有色金属等多个行业均有重仓股分布，这或

许是基金经理用多行业分散风险的一种投资策略。 
表 1：2021 年以来景顺长城沪港深精选股票持有季度大于 5 的重仓股情况列示 

股票代码 股票名称 
申万一级

行业 

2021年

后持仓季

度数 

市盈率 
股息率

（%） 

600674.SH 川投能源 公用事业 13 16.47 2.89 

0941.HK 中国移动 通信 13 8.24 7.36 

601928.SH 凤凰传媒 传媒 9 8.91 5.23 

0883.HK 中国海洋石油 石油石化 9 4.07 12.76 

0700.HK 腾讯控股 传媒 8 18.64 0.43 

601098.SH 中南传媒 传媒 8 11.39 5.80 

600025.SH 华能水电 公用事业 8 19.26 2.32 

0728.HK 中国电信 通信 6 8.07 7.38 

 
2
 此处市盈率的分母使用的是最近 12 个月（4 个季度）的每股盈利，下同。 

3
 此处市盈率（PE）仅使用大于 0 的数据，小于 0 的市盈率不参与计算。 
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601899.SH 紫金矿业 有色金属 6 16.49 1.75 

0857.HK 中国石油股份 石油石化 5 4.97 8.94 

000630.SZ 铜陵有色 有色金属 5 14.63 1.69 
数据来源：Wind、iFind、中证报基金研究，时间区间：2021/1/1-2024/3/31 

我们对近年持有季度较多的川投能源、中国移动（0941.HK）及凤凰

传媒展开具体分析，下图对前两个股票的收盘价4、向前 7 年市盈率分位数

5及基金持仓比例作图分析。 

图表 3： 景顺长城沪港深精选股票重仓股票收盘价、市盈率分位数及持仓比例对比图 

 
资料来源：iFind、聚源数据库、中证报基金研究，数据范围：2015/5/28-2024/3/31；左侧纵轴为收盘价/市盈率分

位数，右侧纵轴表示持仓比例。 

由图可知，自 2016年中报至 2024年一季度，基金经理有 30个报告

期持有川投能源，对这只股票表现出长期的看好。从结果来看，这只股票

也不负所望，股价表现出强劲走势，良好的财务状况、内在价值的稳健增

长成为股价持续提升的内生动力，基金经理重仓此类股票获得稳定的收益

不足为奇。 

中国移动的案例也较为具有代表性，中国移动是通信行业龙头股之

一，该基金对中国移动的持仓几乎贯穿始终。较为典型的进出发生在 2020

年之后，基金经理在 2019年清仓后，2020年末再次重仓购入，此时估值

已经处于极低水平，向前 7年的市盈率分位数仅为 0.04%。买入后基金经

理长期持有该股票，股价一路高歌猛进，分红水平也不断提高。重仓股低

估值高分红的特点、上涨的股价，帮助该基金在 2021年之后市场行情整

体不佳时持续获得正收益。值得注意的是，由于近期通信股估值水平的不

断提高，基金经理已经对其进行减持，最近披露的 2024年二季报的重仓

 
4
 为了使坐标轴统一，图表 3 中的收盘价进行了单位化处理，期初价格为 1。 

5
 分位数由大到小排列，数值越靠近 1，代表该日市盈率在前 7 年的数值中越高。 
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股中，已经不见中国移动的身影。这也证明了基金经理拿得起放得下的特

点及对自己投资理念的坚持。当个股的估值水平过高，不足以给组合提供

价格上的安全边际时，即使该股票基本面没有发生质的改变，基金经理仍

然选择一定程度的获利了结。 

从结果看，凤凰传媒也给该基金带来了可观的收益，在 2023年上半

年，该股票受益于 AI题材的火爆，股价有较大涨幅。但基金经理选择该

股票仍然是基于对企业基本面的判断，并不是对于热门赛道的提前预判，

因此该股票的投资结果颇有“歪打正着”之意。但此种“歪打正着”之事

出于偶然，我们在分析其业绩情况时需考虑偶然事件的不可持续性。 

上述案例表明基金经理擅长的是在低位挖掘优质个股而非对热门赛道

的提前预判。所谓优质，既要在价格上提供安全边际，也要在质量上有优

秀的基本面情况。买入的股票上涨空间大，分红水平高，自然给基金提供

更大的安全边际，从投资者体验看便是更稳的收益、更小的回撤。 

3 长期持有、谨防“剁手” 

如果投资者选择购买该基金，那么持有期限的选择将是投资者面临的

下一个问题。我们回测了自该基金 2015年 4月 15日成立以来任一时点买

入并持有 6个月/1年/2年/3年/5 年的收益率情况，结果如图 4所示。 

图表 4： 基金成立日起任一时间买入持有 6 个月/1 年/2 年/3 年/5 年年化收益率分布

（收益率：%） 

 
资料来源：聚源数据库、中证报基金研究，数据范围：2015/4/15-2024/7/5 

由图可知，任意时间买入持有 6个月，投资者的年化收益率范围为-

40%至 100%，获得正收益的概率为 73.23%。当持有时间延长至一年，这一
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范围缩小至-30%至 55%，获得正收益的概率提高到 81.46%。当投资者持有

该基金 2 年及以上，年化收益率明显在 0%-25%区间集中，且持有时间越

长，向正收益区间聚集的效应越明显，持有两年的正收益概率已经高达

98.26%。如果持有三年，投资者的年化收益率有极大概率（99.80%）处于

0%-25%区间。 

以上结果表明持有基金的时间越长，年化收益率的概率分布越来越向

一个固定的正收益范围集中，投资者体验更优。该结果对投资者持有期限

的选择有一定指导意义，即使是防守性强的投资经理，短期持有也不能保

证未来业绩可期，因此投资者要谨防“剁手”行为，避免短线操作。如果

投资者希望获得较为稳定的正收益，两年是基金持有期的界限，大于两年

的投资极大概率将获得“稳稳的幸福”。 

4 小额申购、一年为期 

购买基金时，投资者投入的成本及其中的费用是影响投资体验的要素

之一。下图是景顺长城沪港深精选股票不同份额的费率结构。 

表 2：景顺长城沪港深精选股票（000979.OF）的费率结构6 

费率结构 A 份额费率 C 份额费率 

持有期间费率 

管理费率 1.20%（每年） 1.20%（每年） 

托管费率 0.20%（每年） 0.20%（每年） 

销售服务费率 0.00%（每年） 0.60%（每年） 

申购费率 

M<100 万 1.5%（0.15%） 0.00% 

100 万≤M<200 万 1.00%（0.1%） 0.00% 

200 万≤M<500 万 0.30%（0.03%） 0.00% 

M≥500 万 1000 元/笔 0.00% 

赎回费率 

T<7 天 1.50% 1.50% 

7 天≤T<1 个月 0.75% 0.50% 

1 个月≤T<12 个月 0.50% 0.00% 

12 个月≤T<24 个月 0.25% 0.00% 

T≥24 个月 0.00% 0.00% 

为了更好的理解和比较该基金不同份额的差别，我们用基金产品的月

度收益率分布7模拟未来收益率情况，以当前投资成本及持有时间作为输入

 
6
 A 份额的申购费率，括号内数字为一折后费率（该基金在多家代销渠道有一折申购费率优惠）。 

7
 经测算，A 份额与 C 份额的收益率分布较为近似，且 A 份额因成立较早数据更多，因此 A/C 份额

均使用 A 份额收益率分布进行测算。 
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变量，将 A 份额和 C 份额的费率8分布作图比较，结果如下： 

图表 5： 景顺长城沪港深精选股票 A/C 份额费率分布图 

 
资料来源：聚源数据库、中证报基金研究，数据范围：2015/4/15-2024/8/1 

以十万投资金额为例分析不同持有期限 A/C 份额的费率分布情况。如

上示第一二张图所示，持有期为 6 天的 A/C 份额费率分布的中位数之差为

0.14%，这一差异小于 100 天持有期的费率差异（0.50%）。这种变化的原

因在于，持有期小于 7 天 A/C 份额的赎回费率均为 1.50%，此时 C 份额不

再有赎回费方面优势。这一费用设置的用意，也是通过赎回费适当约束频

繁的交易行为。如果持有时间延长至推荐持有时间（例如两年及以上），

无论投资金额是大是小，此时 A 份额占据优势。如第三四张图所示，投资

金额 10万或 500万，A份额费率分布中位数与 C份额费率分布中位数差额

在 1.3%左右。 

我们使用费率分布的中位数作为不同投入金额和持有期限的费率结

果，在投入金额较小（例如 10 万）时，持有期限小于一年 C 份额费率更

低，持有期限大于一年 A 份额费率更低。排除持有期小于 7 天的情况，

“长 A 短 C”的结论仍然成立，投资者可根据资金流动性情况按需选择合

适份额。 

5 行业风格、风险暴露 

没有一种投资是完美无缺的，景顺长城沪港深精选股票的投资风格及

 
8
 这里的费率包括申购费、赎回费及持有期费用。 
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策略既然能有收益稳回撤小的特点，自然也有其局限性。接下来我们从该

基金行业及风格方面的风险暴露具体分析。如果以沪深 300 和恒生指数作

为比较基准（权益）9，从该基金相对于比较基准（权益）在申万一级行业

的超低配情况来看，该基金对公共事业、传媒、通信行业大部分时间处于

超配状态且超配幅度较高，低配幅度最大的三个行业为银行、非银金融和

食品饮料。这表示该基金相对其比较基准（权益）有较为稳定的行业偏

好。 

图表 6：景顺长城沪港深精选股票相对于比较基准（权益）的行业比例超低配情况 

 

资料来源：聚源数据库、中证报基金研究，数据范围：2016/12-2023/12 

上图的行业的配置情况展示了该基金在金融及消费行业的空头风险暴

露。在现有的低预期及信心不足的背景下，消费行业确实景气度不高，但

是如果经济复苏，消费行业成为热门主题时，基金经理不追逐主题投资的

特点，可能导致其排名不再领先。这一结果通过历史数据也可印证，回顾

其历史业绩，2019 及 2020 年的权益牛市中，该基金没有追逐炙手可热的

食品饮料板块，基金经理一直坚守在自己的能力圈内选股，因此排名不算

 
9
 选取沪深 300 及恒生指数（相同权重）作为比较基准（权益）是因为该基金的业绩比较基准为沪

深 300 指数*45%+恒生指数*45%+中证全债指数*10%。 
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靠前（图表 6）。而金融行业作为低估值高股息资产的代表，表面看符合基

金经理投资偏好，但从持仓看基金经理并没有表达出格外偏好，这表明金

融行业的大部分股票并不符合其优质股票的标准。但是金融作为周期性较

强的产业，未来宏观经济发生变化时，该基金在金融行业相对比较基准

（权益）的空头暴露可能会一定程度影响基金业绩。 

除了行业方面的风险，投资风格方面的风险也需注意。我们结合该基

金的规模、排名情况及重仓股规模进行风格方面的风险分析。将基金经理

管理的公募基金总规模、景顺长城沪港深精选股票季度披露的前十大股票

流通市值10分位数平均值及该基金的季度区间排名11作图分析，结果如下： 

图表 7：景顺长城沪港深精选股票前十大重仓股流通市值分位数平均、区间排名及基

金经理管理规模变化图 

 

资料来源：Wind、中证报基金研究，数据范围：2016/6/30-2024/6/30；左侧纵轴为 wind 排名或股流通市值分位

数，右侧纵轴表示在管规模（单位，亿元）。 

由图可知，该基金的业绩有逆市场的表现，在牛市中该基金业绩不

显，熊市中却排名靠前。基金经理擅长防守，进攻性稍弱的风格特点，是

一种风格上的风险暴露。 

从规模角度分析，基金经理的公募管理规模在 2023 年之前一直在百

亿之下，在 2023 年之后急剧增加，截止 2024 年二季度已达到 271.86 亿

 
10
 此处使用近期（2024-8-14）A 股及港股流通市值排名。数据越靠近 1，代表流通市值越大，数据

越靠近 0，代表流通市值越小。 

11
 图中排名为分位数排名，数值越靠近 1，排名越靠前，数值越靠近 0，排名越靠后。 
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元。观察基金经理管理时间较久，且投资标的覆盖沪港深市场的景顺长城

沪港深精选股票（该基金）前十大股票的规模，我们发现基金经理比较偏

好大市值股票，重仓股流通市值分位数平均值基本保持在 90%以上。这可

能与其投资理念及从业经历有关，大市值的公司更容易在行业内产生竞争

优势，且基金经理从职业生涯初期便管理着几十亿规模的资金，因此，从

大市值股票中挑选投资标的成为一种自然而然的选择。此类大容量投资策

略同时意味着可选投资标的的有限性，大市值股票总量有限，结合基金经

理名下多只基金已经开始限购的现状，或许符合基金经理投资理念的股票

已经较为难寻。这在风格上同样也是一种股票类型选择的风险暴露。最新

披露的股票仓位或许可以证实这一观点，2024 年二季报股票仓位降至

81.75%，几近股票仓位底线。 

6 买要拿住、卖看时机 

综合上述分析，该基金的特点较为鲜明，稳健的收益、回撤小的特点

帮助其在近年震荡及下跌的市场环境下业绩斐然。但该基金同样有其自身

的风险暴露，在行业上该基金并不偏好金融及消费行业，在风格上该基金

的红利策略牛市不显、熊市占优，且偏好大市值股票的风格使其可选标的

有一定局限。 

具体到对投资者的建议，我们将投资者分为以下几类。对于正在考虑

申购基金的投资者而言，可以考虑将闲置资金投入并长期持有，结合 A/C

份额费率分析，购入时选择 A 份额为更好选择。但投资者需注意，该基金

更适合作为投资组合中的底仓部分，较大的收益率预期或快速的投资回报

是不理智的。对于现在拥有持仓的投资者，如果已经持有较长时间，享受

了漫长熊市中该基金带来的逆风上涨，获利了结或为上策。对于刚刚购入

的投资者，对该基金及投资经理多点耐心和信心，坚持长期持有策略、谨

防“剁手”，可帮助其提高长期收益。 

7 风险提示及声明 

本文所有分析均基于公开信息，不构成任何投资建议；若市场环境或

政策因素发生不利变化将可能造成行业发展表现不及预期。文中采用的样

本数据有限，存在样本不足以代表整体市场的风险，且数据统计处理方式

可能存在误差。 



基金产品画像报告：逆流而上 理性选择-2024 年 8 月

 

 

   

谨请参阅尾页重要声明   

 

 

 

免责申明 

本报告原始数据来源于市场公开信息，此报告仅做数据统计，不涉及指标

排名，不做投资参考之用，本公司对这些信息的准确性及完整性不做任何

保证。在任何情况下，本报告所载的信息或做出的任何建议、意见及推测

并不构成任何投资建议，也不构成对所述金融产品、产品发行或管理人做

出任何形式的保证。投资者应自行决策，自担投资风险。本报告对基金产

品的研究分析不应被视为对所述基金产品的评价结果，本报告对所述基金

产品的客观数据展示不应被视为对其排名打分的依据，任何个人或机构不

得将我方基金产品研究成果作为基金产品评价结果予以公开宣传或不当引

用。 

附：本报告基金产品基本信息 

表 3：景顺长城沪港深精选股票（000979.OF）概况 

基金简称  景顺长城沪港深精选股票 

基金名称  景顺长城沪港深精选股票型证券投资基金 

基金主代码 000979.OF 

成立日期 2015-04-15 

基金管理人 景顺长城基金管理有限公司 

基金经理 鲍无可 

基金经理任职日期 2016-05-28 

运作方式 契约型开放式 

基金托管人 中国工商银行股份有限公司 

基金规模 66.57 亿 

投资类型 普通股票型基金 

比较基准 沪深 300 指数*45%+恒生指数*45%+中证全债指数*10% 

投资目标 

在严格控制投资组合风险的前提下，通过对行业发展趋势、企

业的基本面、经营状况进行深入研究，选择出质地优秀、成长

性良好的公司进行投资，寻求基金资产的长期稳健增值，力争

获得超越业绩比较基准的绝对回报。 

投资比例 股票投资比例：80%–95% 

 


