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本报记者 王 宁

今年以来，油气类基金回报
率持续向好。Wind数据显示，截
至 6月 5日，年内 47只油气类基
金的回报率全部走高，其中多只
原油 QDII（合格境内机构投资
者）基 金 总 回 报 率 甚 至 超 过
70%。同时，部分油气ETF（交易
型开放式指数基金）及联接基金
规模也在快速扩张，持续受到资
金青睐。

多只跟踪原油价格或原油相
关指数的 QDII 基金表现突出。
例如，易方达原油A美元现汇以
年内 73.80%的回报率位居同类
第一，紧随其后的是南方原油A
年内回报率为 70.56%；同时，易
方达原油A人民币和嘉实原油年
内回报率也都保持在 65%以上。
综合来看，上述产品主要配置境
外原油期货或相关结构性工具。

除原油主题基金外，标普石
油天然气勘探及生产精选行业指
数系列产品同样有不俗表现。数
据显示，博时标普石油天然气勘
探及生产精选行业指数A美元现
汇年内回报率为 34.18%；华宝标
普油气A美元、富国标普石油天
然气勘探及生产精选行业 ETF、
嘉实标普石油天然气勘探及生产
精选行业ETF等产品的年内回报
率也均超31%。

值得一提的是，年内回报率
排名居前的油气类基金，几乎
被原油主题QDII包揽，前 7名涨
幅均超 65%，与跟踪油气开采、
资源指数的 ETF 产品形成明显
差距。

银河期货高级研究员赵若晨
对《证券日报》记者表示，今年以
来，油气类基金回报率走高，主要

受益于国际油价走强。由于地缘
政治风险的不确定性在持续，目
前油价处于“买预期、卖事实”阶
段，价格波动较为频繁，缺乏单边
趋势。对于投资者来说，不适合
大举持有相关资产。“对于油气类
基金、股票和期货等资产的买入，
需要分散风险、匹配自身的风险
偏好，并寻找高安全边际的标的，
尽量避免全仓单一品种。”赵若晨
建议。

东证衍生品研究院能源与碳
中和资深分析师安紫薇告诉《证
券日报》记者，5月中旬以来，WTI
原油期价在创出阶段性新高后维
持宽幅震荡，主要在于基本面不
确定性因素持续发酵。当前市场
预期油价供应受阻未得到充分印
证，但需求端也有放缓的态势，国
际油价短期难有明显指向，投资
者应谨慎持有相关资产。

数据显示，截至记者发稿，
WTI 原油期价已跌至 90 美元/
桶，较年内最高点的 105.31 美
元/桶有明显下滑态势。主力 7
月合约自 5 月中旬以来虽维持
宽幅震荡行情，但年内最高涨幅
为86.58%。

油气类基金除年内回报率
表现较好外，规模也呈现出较大
变化。例如，部分成立时间较早
的油气类基金吸金能力持续走
强，次新油气类ETF规模也有不
同程度的表现。数据显示，目前
规模居前的产品为华宝标普油
气A人民币，达 36.49亿元；国泰
中证油气产业 ETF规模为 23.13
亿元，年内回报率 16.92%，虽然
涨幅不及原油QDII基金，但也吸
引了不少资金；鹏华国证石油天
然气ETF规模为18.07亿元，同样
跻身前列。

油气类基金年内回报率普遍走高

本报记者 彭衍菘

近期，多只跨境ETF（交易型开放式
指数基金）溢价率持续高企，引发市场广
泛关注。

例如，6月 4日，景顺长城全球半导
体 芯 片 产 业 股 票 型 证 券 投 资 基 金
（QDII-LOF）因前一个交易日二级市场
溢价率超 20%再度触发临时停牌。此
外，还有嘉实纳斯达克 100ETF（QDII）、
广发纳指 100ETF 等多只跨境 ETF 近期
持续高溢价运行，其中部分产品溢价率
长期维持在 5%—15%区间，跨境 ETF
溢价已从偶发事件演变为“半常态化”
态势。

Wind数据显示，截至 6月 5日，全市
场 共 238 只 跨 境 ETF，整 体 规 模 达
8764.95亿元，同比增长 62.87%，显示跨

境配置需求持续旺盛。其中，主要跟踪
纳斯达克 100等海外热门标的的 6只产
品溢价率超过5%。

要理解跨境 ETF溢价问题，首先需
要厘清 QDII（合格境内机构投资者）与
跨境 ETF 的关系。QDII 是中国资本市
场开放的重要制度安排，允许境内机
构募集资金投资于境外证券市场。跨
境 ETF 则是 QDII 制度下的具体产品形
态——基金公司获得QDII额度后，发行
跟踪境外指数（如纳斯达克 100、日经
225等）的ETF产品，投资者既可以通过
场外申购（一级市场），也可以在二级市
场买卖。

理论上，跨境 ETF的二级市场交易
价格应围绕其基金份额参考净值（IOPV）
波动，溢价率接近零。然而，当跨境ETF
的一级市场申购通道因QDII额度受限而

阻塞时，投资者只能涌向二级市场竞价
买入，供需失衡便将价格持续推高，形成
高溢价。

深圳市排排网基金销售有限责任公
司公募产品运营曾方芳对《证券日报》记
者表示，投资者在投前应优先以溢价率
为第一风控指标，通常来说，5%是一个
值得高度警惕的信号线，10%以上通常
意味着显著的安全边际风险。同时，当
基金公司密集发布溢价风险提示公告、
盘中临时停牌，或是基金公告暂停场外
申购时，投资者也应保持警惕。投中应
合理配置仓位，将跨境ETF配置控制在
一定比例范围内，降低单一市场冲击。
另外还需关注基金申赎状态公告，急涨
阶段不追高，设置明确的溢价上限纪律
和止损规则。

晨星（中国）基金研究中心分析师王

珊在接受《证券日报》记者采访时表示，
投资者在配置跨境ETF时，首先要严控
溢价水平，坚决规避高溢价品种。溢价
率超过3%的基金就需提高警惕，若溢价
率超过10%，说明市场炒作情绪过热，切
忌在二级市场追高买入。其次，投资者
可以调整建仓节奏，采用长期定投来平
滑成本，坚持长期配置而非短期炒作。
除定投策略外，投资者还可以在市场出
现阶段性回调时分批建仓，这有助于摊
薄成本，降低短期溢价波动的负面影
响。最后，投资者还可以选择替代的投
资渠道与标的，绕开场内的高溢价品
种。通过密切关注产品限购的相关公
告，优先选择尚有申购额度的场外QDII
基金或对应的ETF联接基金，也可筛选
跟踪相似指数、溢价率更低的产品做替
换配置。

跨境ETF规模增长 溢价率高企

本报记者 彭 妍

近期，部分国有大行将代理上海黄
金交易所（简称“上金所”）个人贵金属延
期合约保证金比例上调至120%。这是
继今年2月份该比例由80%上调至100%
后，银行再度收紧风控标准。

例如，6月2日，建设银行发布公告称，自
2026年6月4日收盘清算起，将Au（T+D）、mAu
（T+D）、Au（T+N1）、Au（T+N2）、NYAuTN06、
NYAuTN12、Ag（T+D）等合约保证金比例由
100%上调至120%；农业银行6月4日发布
公告称，自2026年6月5日收盘清算起，上
调Au（T+D）、Ag（T+D）合约保证金至
120%。两家银行均表示，后续保证金若
有变动将另行告知，并提醒投资者关注
保证金调整带来的持仓风险，合理控仓、

理性交易。
据了解，这是年内国有大行第二次

上调代理上金所个人贵金属延期合约保
证金比例。今年2月份，受国际贵金属价
格高位震荡、个人贵金属投资升温等因
素影响，农业银行、工商银行、建设银行、
交通银行等国有大行集中收紧相关合约
风控，并陆续将对应合约保证金比例由
80%上调至100%，各行落地时间不一；中
国银行实施差异化调整，仅小幅上调白
银延期合约保证金比例，黄金延期合约
保证金比例维持原有标准。

上海金融与法律研究院研究员杨海
平在接受《证券日报》记者采访时表示，
国有大行年内两次上调保证金比例主要
出于三方面考量：一是年内国际贵金属
价格冲高回落、宽幅震荡，市场不确定性

攀升，上调保证金可加大风险缓冲，防范
极端行情引发集中强平，减少投资者大
额亏损；二是通过提高保证金压降银行
代理业务运营隐患；三是抬高入市门槛、
压缩短线投机空间，助力贵金属市场平
稳运行。

业内专家认为，连续上调保证金比
例，对银行贵金属代理业务短期承压、长
期利好。

杨海平称，银行上调保证金比例，短期
资金门槛抬升压制业务规模，长期有助于银
行管控风险、引导理性投资，维护贵金属
市场平稳运行。

苏商银行特约研究员薛洪言对《证
券日报》记者表示，受政策导向影响，银
行贵金属业务将摒弃粗放扩规模模式，
转向提质增效，资源逐步向积存金、黄金

租赁等低风险中间业务倾斜。
谈及后续调整空间，杨海平表示，后续

保证金比例是否会进一步上调，主要取决
于国际金价波动幅度，结合现阶段各类影
响金价的因素判断，不排除后续再度提高
的可能。

薛洪言则表示，保证金比例提升
至120%后再大幅上调的空间有限。当
前保证金水平基本实现行业去杠杆目
标，倘若持续单边加码，会大幅削弱品
种流动性与投资吸引力，或令个人贵
金属延期业务边缘化、业务规模持续
萎缩，与上金所保留该品类作为个人
合规投资渠道的设立初衷相悖。后续
保证金比例大概率不会单边上行，而
是维持高位灵活动态调整，随市场波
动率小幅变动。

银行收紧代理个人贵金属延期合约风控

（上接A1版）
在强化市场化监督制约方

面，《指导意见》要求，培育和规
范私募基金托管机构和审计、销
售、估值核算、法律等中介服务
机构，加大监督力度，督促其依
法依约履职尽责，切实发挥其在
资金募集、投资运作、保障私募
基金财产安全、信息披露等方面
的监督制约作用，促进私募基金
规范运作。

同时，《指导意见》重视私募
基金法规制度体系建设，对此做
出全面部署和要求。下一步，中
国证监会将以《指导意见》出台为
契机，围绕私募基金重点领域，加
快推进私募基金“N+X”法规制度
体系建设。推动修改证券投资基
金法，夯实私募基金上位法基
础。推动出台办理涉私募基金犯
罪案件的司法文件，加大对违法
犯罪打击力度。聚焦管理人“信
得过”，制定管理人监督管理办
法；聚焦投资者“担得起”，制定募
集业务监督管理办法；聚焦基金
财产“看得住”，制定托管业务监
督管理办法，合理确立托管机构
的履职标准；聚焦行为“看得清”，
进一步制定信息披露实施细则。
出台规范私募基金“对赌协议”制
度安排。

构建协同监管长效机制

近年来，私募股权创投基金
中 国 有 资 金 出 资 占 比 不 断 提
高。国有资金成为私募基金新
募资的重要来源，在服务国家战
略、助力经济发展、推动产业升
级、促进科技创新等方面发挥积
极作用。

“但与此同时，也存在部分政
府投资基金、国有企业投资基金
背离政策初衷和功能目标，偏离
功能定位，出资人责任落实不到
位等问题。”有业内人士提出。

针对政府投资基金，《指导意
见》提出一系列工作要求，包括加
强预算管理、绩效管理、国有资产
管理和信息统计，严肃财经纪
律。国务院发展改革部门强化政
府投资基金信用建设和信用信息
登记，会同行业主管部门、企业主
管部门加强对基金投向的指导评
价。主管部门牵头加强对政府投
资基金运行情况的监测，防止偏
离功能定位，指导强化内部控制
和风险管理，督促严格遵守私募
基金监管规则。国务院证券监督
管理机构进一步明确政府投资基
金登记备案要求，依法依规开展

监管。省级和计划单列市人民政
府加强对本地区政府投资基金的
统筹管理，已有同类基金的原则
上不得新设，推动存量同类基金
整合。县级以上地方人民政府按
照“谁发起、谁批准、谁负责”的原
则，切实履行管理职责，督促政府
投资基金规范运作。

针对国有企业投资基金，《指
导意见》也提出一系列工作要求，
包括统筹国有企业投资基金布局
规划，督促基金聚焦主责主业、坚
守功能定位，强化对国有企业投
资基金投向的指导评价；严把入
口关，坚决制止滥设国有企业投
资基金，推动运作低效基金整合
重组；压实国有企业主体责任，督
促国有企业投资基金管理人切实
遵守私募基金监管规则，建立健
全符合国有企业投资基金规律的
运营模式，防止失管失控和国有
资产流失，严格选任高级管理人
员，不得任用纳入私募基金行业
黑名单的人员，严格执行任职回
避规定。国有企业建立完善全流
程信息化管理系统，加强对底层
项目和资产的穿透管理，规范基
金投向、退出管理等。建立健全
以长期经营业绩和功能作用发挥
为导向的激励约束制度。

另外，私募基金行业涉及主
体众多，涵盖私募机构、托管和销
售、审计等各类中介服务机构，涉
及有关部门和地方政府等多方职
责，需要凝聚各方合力，提升各项
工作系统性、协同性，构建部际联
动、央地协同的全方位、立体化监
管体系。

《指导意见》坚持系统思维，
对私募基金协同监管和风险处
置提出多项工作要求。如国务
院发展改革、财政、国资监管、金
融管理等有关部门以及省级和
计划单列市人民政府要加强组
织领导，细化工作措施，做好协
同配合。又如，对私募基金管理
人风险的处置由其注册地省级
和计划单列市人民政府会同国
务院证券监督管理机构等有关
部门组织实施。对跨地区、跨领
域等重大案件，推动建立完善联
合挂牌督办制度，加强办案统
筹、业务指导和信息共享。国务
院证券监督管理机构与国务院
发展改革部门进一步优化创投
基金信息共享等。

据记者了解，下一步，证监会
将继续落实监管责任，加强同相
关部门和地方政府的沟通协作，
积极推动构建私募基金协同监管
长效机制。

“顶层设计”出台
私募基金开启高质量发展新篇章

本报记者 毛艺融

近期，多家外资机构密集发布研
判报告，看好中国经济发展前景，并加
速推进在华投资布局。记者关注到，
外资机构此前更侧重中国超大规模市
场红利与互联网经济赛道，而今，AI算
力、光通信、高端制造等科技领域，渐
成国际资本持续加码中国资产的新
锚点。

国际指数密集调仓
科技股成核心纳入标的

近期，高盛首席中国股票策略师
刘劲津等发布的最新中国股市策略报
告显示，中国 A 股公司的整体表现优
于区域平均水平；依托持续改善的增
长前景、利好的流动性环境、独特的分
散投资优势，以及硬科技、AI 等领域
的产业突破，对 A 股公司仍维持“增
持”评级。

除高盛外，还有瑞银、摩根大通等
外资机构也在近期集中发声，同样看好
国内人工智能、先进制造、能源转型等
产业的投资价值。

同时，国际主流指数的季度调仓动
作将这一投资判断具象化、落地化。

6月 3日盘后，英国指数编制机构
富时罗素公布旗下多个指数季度调整
结果。此次调仓聚焦优质科技标的，对
富时中国A50指数成份股进行优化更
新，新纳入兆易创新、澜起科技、东山精
密、胜宏科技、潍柴动力 5只个股，将于
6月 18日收盘后正式生效。富时中国
A50指数反映A股市场中最具影响力的
前50大上市公司股票表现，是海外投资
者认识和配置中国 A 股重要的指数
之一。

另一大国际核心指数机构MSCI（明
晟公司）也公布了2026年5月份的季度
调整结果。此次MSCI中国A股指数新
增 19只成份股，主要集中在AI算力基
础设施、光通信及高端制造等科技领
域，光库科技、长飞光纤、盛科通信等优
质企业均入选，印证了外资青睐硬科技
的配置风向。

国际指数的定期调样是以个股的
市值规模、流动性、自由流通市值等核
心指标为依据进行动态筛选。其成份
股的更迭变化是市场投资主线与产业
景气度变迁的真实缩影。综合富时罗
素、MSCI两大主流指数的最新调整结
果不难看出，科技成长板块正逐步成
为 国 际 资 本 配 置 中 国 资 产 的 重 要
方向。

记者发现，外资机构的一线调研关

注点与上述国际指数成份股调整的方
向相互印证。Wind数据显示，二季度以
来，截至 6月 5日记者发稿，累计有 400
家外资机构对A股公司展开 1765次调
研，聚焦标的主要集中在医药生物、电
子、机械设备、电力设备等行业。黑石、
富达、威灵顿、贝莱德、Point72等全球顶
级资管机构均有参与。

从外资机构的最新研判到国际指
数调样，再到一线调研，外资机构对中
国资产的共识正在形成，并不断累积。

上调A股全年盈利预期
对下半年行情持乐观态度

瑞银发布的研究数据显示，全球主
动管理基金对中国股票的配置比例已
从2024年四季度5%的低点回升至当前
的约7%。

瑞银集团中国区总裁胡知鸷表示，
中国资产已成为全球投资组合中不可
或缺的“万能牌”。A股公司的基本面持
续修复，盈利增长水平可与国际企业对
标。瑞银发布的相关数据显示，A股公
司一季度整体盈利增长已超过7个百分

点。基于此，瑞银已将全年A股盈利增
速预期上调至 11%。同时，A股市场流
动性持续改善，行业主题ETF规模两年
内增长近 3倍，从 5000亿元攀升至 1.5
万亿元。此外，中国能源自主战略带来
的抗风险韧性，为全球投资组合提供优
质的风险分散渠道。

对于下半年中国股票市场的整体
行情走势，胡知鸷表示，当前的中国市
场已经很难用“看多”或者“看空”来简
单概括。全球投资组合里若缺席中国
资产配置，将难以形成优质多元化投资
组合。下半年，中国股市结构性的机会
将高度聚焦于具备坚实基本面和拥有
全球化扩张能力、具备结构性转型趋势
的优质企业上。

不止瑞银，摩根大通同样对A股后
市行情保持乐观。“当前，A股市场仍具
备可观的上行空间，核心支撑来自流动
性的充裕与业绩预期的向好‘双重共
振’。”摩根大通中国股票策略师张晓宁
表示。

联博基金认为，若这一良性趋势得
以持续，将显著改善A股的可投资性。
分红、回购等举措预期将直接提升股东

回报与企业盈利，支撑股价表现；市值
管理考核机制的引入，预期将有效推动
管理层与股东利益对齐。这将同时从
估值与基本面两个维度支撑中国权益
市场的长期表现，也有望推动A股市场
逐步对标海外成熟权益市场，展现出更
为稳健的发展态势。

在明确整体市场趋势的基础上，
外资机构也细化了下半年细分赛道的
投资机会。胡知鸷表示，下半年的行
情大概率会形成“两边跑赢”特征。一
方面，直接受益于全球AI应用落地、技
术自主可控的大市值科技龙头企业仍
有一定的增长空间；另一方面，拥有硬
核技术、“出海”竞争力突出的中小市
值企业也具备良好的发展机遇和投资
价值。

高盛则重点看好中国AI产业的全
球竞争力与长期成长性。“中国AI行业
整体并不存在泡沫。”刘劲津对《证券日
报》记者表示，政策支持、强劲的周期性
增长前景、中国在全球高科技制造业领
域所具备的竞争力与比较优势，共同构
成高盛对中国AI企业持“战略乐观”态
度的核心依据。

外资机构看好中国股市 科技成资产配置新锚点
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