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金融界基金09月02日讯 工银瑞信
核心价值混合型证券投资基金（简称：工银
核心价值混合A，代码481001）08月31日净值下跌1.90%，引起投资者关注。当
前基金单位净值为0.3091元，累计净值为5.3814元。

工银核心价值混合A基金
成立以来收益1,046.99%，今年以来收益-17.75%，近一月收益-1.81%，近一年收
益-19.60%，近三年收益67.54%。

工银核心价值混合A基金成立以来分红
15次，累计分红金额129.40亿元。目前该基金开放申购。

基金经理为何肖颉，自2014年03月06日管理该基金，任职期内收益156.17%。

最新基金定期报告显示，该基金重仓持有亿纬锂能（持仓
比例5.76%）、比亚迪（持仓比例5.24%）、华鲁恒升
（持仓比例5.14%）、福耀玻璃（持仓比例3.72%）、万华化学
（持仓比例3.37%）、泰和新材（持仓比例3.37%）、华新水泥（持仓比例3.30%
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）、宁德时代
（持仓比例3.11%）、歌尔股份（持仓比例2.80%）、TCL中环（持仓比例2.37%）
。

报告期内基金投资策略和运作分析

2022年开年以来，在稳增长
政策的支撑下，1-2月经济数据表现良好，经济显现出触底回升迹象，市场对于202
1年底中央经济工作会议
的稳增长表述抱有较为乐观的预期。但3月份的俄乌冲突导致通胀上行和地缘冲突
担忧上升；叠加国内局部地区的疫情发展，给一季度的经济增长带来一定的负面影
响。直至此时，市场仍对经济基本面、疫情防控和稳增长政策抱有较强的信心。二
季度，由于国内部分城市疫情的冲击超出预期，经济基本面受到了较大影响，部分
产业如汽车、半导体等供应链流通出现中断风险，稳增长政策落地进度低于预期，
原本低基数效应
下的恢复预期落空，“三重压力”不仅没有减弱反而更趋严重。地产销售和消费数
据大幅下滑，市场对于需求端的担忧逐步抬头。5月下旬以来，随着疫情防控政策

回调
，经济数据开始逐步改善，二季度经济增长大概率看到了底部，此后有望处于逐步
恢复的过程中。

市场表现来看，年初市场受到美联储加息
预期上升的影响
，交易拥挤度较高的赛道行业受
到较大影响，带动大盘
下行；但稳增长政策的乐观预期下，部分行业如建筑、地产等表现较好；同时供给
端较为紧张的煤炭行业表现也较好。俄乌冲突后，受到通胀上行和地缘冲突担忧影
响，外资流出的压力加大，市场出现较大幅度的下跌。随着金稳委会议对于经济形
势、房地产、中概股、平台和行业监管等多个市场关心的问题进行表态，市场企稳
反弹。进入4月份，国内局部地区疫情冲击超出预期，汽车、半导体供应链大受影
响，同时物流也受到较大幅度的影响，市场对于经济基本面的预期转向悲观，市场
加速下行。5月份之后，随着复工复产持续推进、疫情防控政策逐渐优化、流动性
环境进一步宽
松，市场信心开始恢复。6月
份，光伏行业需求旺盛，新能源汽车
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销量高增，地产销售和消费数据有所改善，市场持续上行。

操作方面，基金上半年总体加仓地产、化工、煤炭，减仓医药、电子、机械。

报告期内基金的业绩表现

报告期内，本基金A份额净值增长率为-11.88%，本基金A份额业绩比较基准收益率
为-6.36%。

管理人对宏观经济、证券市场及行业走势的简要展望

当前市场已经回补
疫情冲击带来的跌幅，后续行情的发展主要依赖于经济实际复苏的情况。往后看，
第一，政策端有望保持一定的支持力度，同时稳定性预计有所增强，有利于经济复
苏；第二，在疫情得到控制、防疫措施进一步优化后，预计经济存在自然修复的动
能；第三，行业监管已经取得一定成效，预计未来可以形成稳定的监管框架，给企
业带来稳定的经营环境，有助于企业发展。总体上看，下半年经济具备继续恢复的
条件，企业盈利也将有所改善。

但相比于过往，经
济恢复过程中的潜在不确定性依然较
大。一是美联储持续加息
下海外需求的回落尚未到来；二是国
内下半年CPI
上行的压力或将还在途中；三是地产行业供给侧的调整并不明朗。其中，特别值得
关注的是地产行业，其结构性调整落后于预期，无论行业的并购整合，还是新模式
如Reits
的推出，均进展缓慢，反映出地产行业调整的复杂性超出此前市场的乐观想象。目
前看，地产行业从高杠杆、高负债模式调整到新的稳定模式可能需要很长的时间。
考虑到地产行业链条长、影响广，在地产行业供给侧的问题清晰化之前，大概率会
对经济复苏的高度造成一定压力，国内经济的修复更有可能是一个弱复苏的过程。
另一方面，美国控通胀背景下，美国经济
软着陆或非大概率事件，这意味着中国经济面临的外部环境恶化的潜在风险依然较
高。

在国内弱复苏、海外经济潜在回落压力大的环境下，预计市场还将维持高波动性的
特
征，
整体可能
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呈现震荡格局。由
于此前的悲观预期已经得到修复，考
虑到短端利率
已经很低，流动性进一步宽松的可能性有限，估值系统性提升的机会也有限。未来
市场上行的主要驱动力将由流动性转为基本面
改善。由于在美联储的持续加息下海外需求端回落是大概率事件，而国内由于地产
行业的结构性问题，需求端的大幅改善难度较大，预计国内企业盈利下半年无法复
制2020年疫情后的修复路径，更有可能体现为有限幅度的改善。（点击查看更多基
金异动）
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