
向上解读|干货满满，详解上银基金二季度重点产品观点！ 

 

 

 

今年的基金二季报已经全部出炉，回顾各类基金指数表现，市场呈现出了明

显的债强股弱格局，如下图中各类债券型基金指数均保持了正收益，此外股票市

场呈现弱势，A 股先涨后跌，权益类基金整体收益一般。 

部分基金指数二季度表现 

 
注：数据来源 Wind，统计区间 2024/04/01‐2024/06/30，上图基金指数皆为万得基金投资类型指数 

 

资产涨涨跌跌中，上银基金多只固收及权益产品业绩跻身同类前列，今天我
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们就来盘一盘它们的二季报观点。 

 

重点产品：上银鑫卓混合 A（008244） 

海通证券最近 1 年收益率排名：15/3226，前 1%① 

 

在 2024 年上半年得益于红利投资思维，上银鑫卓 A 取得了半年内 16.11%的

优异成绩。（注：数据来源上银鑫卓 2024 年二季度报告，数据截至 2024/06/30） 

在此前一季报中基金经理曾表示： 

“本基金维持了前期对低估值、高股息的运营商、石油、煤炭、国有大行、

高速公路等行业的较高配置，这些行业也是今年风险偏好回落、利率下行背景下

较为受益的品种。本基金相信，这些行业的龙头个股都是中国特色估值体系中最

为受益的品种，因为它们都具备了高分红、低 PB 以及管理改善提升 ROE 的能力，

与国际可比公司相比估值都是显著低估……。”（注：观点来源上银鑫卓 2024 年一

季度报告） 

回看这份观点，可以说红利的确成为了 2024 年 A 股难得的核心之一，对于

下半年的走势，基金经理也表达了相当的乐观： 

  “展望 3 季度以及后续的走势，市场经过前期的下跌，已经较为充分的释

放了投资者对于经济再度下行风险的看法，以 PB 来看 A 股的估值已经处于历史

的最低点附近，市场已经进入到了中长期布局的较佳时机。在投资标的选择方面，

在市场整体下行风险不大的情况下，本基金将更加偏重于自下而上选股，更关注

于行业竞争格局的演变以及企业自身经营状况的改善，同时也将结合即将公布

2024 年中报，针对持仓公司的市场份额变动、竞争格局演变、业绩增长前景以

及重点财务指标变动等综合考量，对组合进行持续的优化和调整，力争给基金份

额持有人带来更好的回报。”（注：观点来源上银鑫卓 2024 年二季度报告） 

从每股净资产角度看，截至二季度末，中证全指 PB 仅为 1.38倍，处于指数

上市以来 1.07%的历史分位，换句话说，目前上市公司的资产要比过去 98.93%

的时间更便宜，所以从相对的性价比角度看，A 股的上行空间值得期待。（注：

数据来源 Wind，统计区间 2014/07/21‐2024/06/30，PB 指代市净率，市净率计算公式为股票

市价/每股账面价值，过往历史数据仅为参考，不预示未来市场表现） 



二季度末中证全指市净率为 1.38，仅相当于 2019 年初的水平 

 

注：数据来源Wind，统计区间 2014/07/21‐2024/06/30 

 

重点产品：上银鑫达灵活配置混合 A：004138 

海通证券最近 7 年收益率排名：137/943，前 15%
② 

 

上银鑫达在股票配置上更偏好从宏观经济角度出发，在 2023 年底基金经理

曾表示： 

“展望 2024 年，国内经济稳中向好的格局未发生变化，部分产能过剩的行

业逐步出清，盈利拐点已现。大部分行业仍可以保持中速高质量增长。”（注：

观点来源上银鑫达灵活配置混合 2023 年四季度报告） 

结合后续中国通胀周期储顶回落，工业企业盈利恢复正增长来看，盈利拐点

主导了 2024 年风险投资的主要博弈逻辑。 

盈利顺周期思维是 2024 年权益市场的大势 
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注：数据来源Wind，统计区间 2004/01‐2024/06，中国通胀周期计算公式为 CPI 同比‐PPI 同比，主要考虑在

当前价格水平下，生产端的利润同比变化情况 

 

对于下半年的市场，基金经理则认为“价值投资”与“安全边际”应该两手

抓： 

“报告期内，宏观经济稳中向好但暗含风险，地产对于内需的影响仍显著。

作为应对，扩大内需的政策在二季度密集出台，效果将逐步显现。本基金在报告

期坚持价值投资的理念，在更加关注安全边际的基础上寻找有较高护城河、可以

持续创造超额收益的优秀公司，同时根据估值波动情况对行业分布进行动态平

衡。”。（注：观点来源上银鑫达灵活配置混合 2024 年二季度报告） 

 

重点产品：上银丰瑞一年持有期混合发起式 A：019787 

成立以来收益/业绩基准：8.40%/3.05% 

 

自成立以来，上银丰瑞一年持有期采取了固收筑底、权益增强，灵活把握股

债市场的轮动机遇。 

根据基金定期报告数据显示，一季度末上银丰瑞一年期持有采取了利率债为

主、可转债辅助的思路，并在上半年积极拥抱了权益市场的反弹行情，最终实现
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了亮眼的超额收益。 

对于这只产品的未来展望，基金经理更看重信用品种： 

“点位来看，1 年国债和国开分别下行 18bp 与 15bp，10 年国债和国开分别

下行 8bp 与 12bp，曲线持续走陡，隐含税率和流动性溢价均持续收窄；资产稀

缺逻辑下，信用品种相比于利率品种更为强势……”。（注：观点来源上银丰瑞一

年持有期混合发起式 2024 年二季度报告） 

 

重点产品：上银慧永利中短期债券 A（007754） 

海通证券最近 2 年收益率排名：19/507，前 4%③ 

 

在管基金经理的投资预期更偏向于均衡，在 2023 年底她曾表示： 

“……坚持以中高等级中短久期信用债及利率债投资为主，组合在 10‐11 月

整体保持了略偏低的久期及较低的杠杆，在 12 月逐步抬升杠杆和久期，整体保

持偏均衡的配置结构”。（注：观点来源上银慧永利中短期债券 2023年四季度报告） 

坚持的均衡配置思维最终迎来了回报，截至 6 月底，上银慧永利中短期债券

A近一年收益率达 4.18%，且在风险收益比、最大回撤上显著优于同类平均水平。

（注：数据来源上银慧永利中短期债券 2024 年二季度报告） 

近一年维度上银慧永利中短期债券 A 表现优秀 

  区间收益率  Sharpe（年化）  最大回撤 

上银慧永利中短

期债券 A 

4.18% 

 

5.42%  ‐0.16% 

同类平均水平  3.11%  4.93%  ‐0.22% 

注：同类平均收益率、年化 Sharpe、最大回撤数据来源Wind，上银慧永利中短期债券 A 收益率数据来

源上银慧永利中短期债券 2024年二季度报告，数据统计区间为 2023/07/01‐2024/06/30。同类基金为开放

式基金‐偏债混合型基金，分类基于 wind。Sharpe 计算公式为投资组合预期收益率‐无风险收益率/投资组合

标准差，年化 Sharpe 计算周期为周，无风险收益率为一年定存利率（税前）。Sharpe 值越高，投资组合性

价比越佳。以上最大回撤、Sharpe（年化）仅为过往历史数据分析，并不代表本基金未来表现。 

 

对于债市走至历史高位的二季度，上银慧永利中短期债券更注重合理久期带



来的合理回报： 

“二季度基本面及政策环境均变化不大，政府债券发行节奏仍然偏慢，债市

缺资产的情况进一步加剧，尤其非银机构十分欠配……本基金以中高等级信用债

及利率债投资为主，运作期内整体保持中性偏高的久期和适度杠杆，获取合理投

资回报。”（注：观点来源上银慧永利中短期债券 2024 年二季度报告） 

 

注： 

①基金业绩排名数据来源：海通证券，《基金业绩评价报告》，数据截止时间：2024.6.28，最近 1 年

时间区间为：2023.7.03-2024.6.28，报告发布时间：2024.6.29，海通证券同类型分类：混合型‐主动混合

开放型‐强股混合型。 

②基金业绩排名数据来源：海通证券，《基金业绩评价报告》，数据截止时间：2024.6.28，最近 7 年

时间区间为：2017.7.3‐2024.6.28，报告发布时间：2024.6.29，海通证券同类型分类：混合型‐主动混合开放

型‐灵活策略混合型。 

③基金业绩排名数据来源：海通证券，《基金业绩评价报告》，数据截止时间：2024.6.28，最近 2 年

时间区间为：2022.7.1‐2024.6.28，报告发布时间：2024.6.29，海通证券同类型分类：债券型‐主动债券开放

型‐短债债券型。 

上银鑫卓混合成立于 2020 年 1 月 21 日，其业绩比较基准为沪深 300 指数收益率*70%+中债综合全价

指数收益率*30%，A 类份额 2020‐2023 年收益率/业绩比较基准分别为 56.55%/17.12%、12.65%/‐2.73%、

‐28.01%/‐15.20%、‐3.42%/‐7.37%，成立以来至 2024年 6月 30日收益率/业绩比较基准收益率为 42.38%/‐9.21%。

C 类份额 2022、2023 年收益率/业绩比较基准分别为‐5.23%/‐2.07%、‐4.01%/‐7.37%，成立以来至 2024 年 6

月 30 日收益率/业绩比较基准为 5.33%/‐7.97%，以上业绩数据来源于定期报告。现任基金经理任职情况：

卢扬 2020.8.17 至今，历任基金经理任职情况：赵治烨 2020.1.21‐2021.1.29，程子旭 2020.1.21‐2020.5.12。 

上银鑫达灵活配置混合成立于 2017 年 3 月 9日，其业绩比较基准为中证 800指数收益率*50%+上证国

债指数收益率*50%，A 类份额 2019‐2023 年各年收益率/业绩比较基准收益率分别为 61.39%/18.70%、

46.44%/14.95%、7.75%/2.07%  、‐12.47%/‐9.26%、‐6.24%/‐3.35%，成立以来至 2024 年 6 月 30 日收益率/业

绩比较基准收益率为84.96%/15.71%；C类份额2022‐2023年收益率/业绩比较基准收益率分别为2.05%/0.05%、

‐6.79%/‐3.35%，成立以来至 2024年 6月 30 日收益率/业绩比较基准收益率为‐4.44%/‐1.50%；现任基金经理

赵治烨 2017 年 3月 9日至今，陈博 2020 年 2 月 3日至今；历任基金经理常璐 2017 年 12月 6日‐2018 年 3

月 28日。 

 



上银丰瑞一年持有期混合发起式成立于 2023年 12月 22日，其业绩比较基准为中债‐综合全价指数收

益率×85%+沪深  300指数收益率×15%，A 类份额成立以来至 2024 年 6 月 30 日收益率/业绩比较基准收益

率为 8.40%/3.05%；C类份额成立以来至 2024 年 6 月 30 日收益率/业绩比较基准收益率为 8.23%/3.05%，现

任基金经理赵治烨 2023 年 12月 22日至今，许佳 2023 年 12月 22日至今。 

上银慧永利中短期债券成立于 2020年 2月 27日，其业绩比较基准为中债综合财富(1‐3年)指数收益率，

A 类份额 2020‐2023年各年收益率/业绩比较基准收益率分别为 0.62%/1.69%，3.57%/4.02%，2.44%/2.72%，

4.06%/3.61%，成立以来至 2024 年 6 月 30 日收益率/业绩比较基准收益率为 13.51%/15.15%；C类份额

2020‐2023年各年收益率/业绩比较基准收益率分别为 0.37%/1.69%，3.29%/4.02%，2.18%/2.72%，3.79%/3.61%，

成立以来至 2024 年 6 月 30 日收益率/业绩比较基准收益率为 12.22%/15.15%，现任基金经理葛沁沁 2022

年 1 月 26日至今；历任基金经理许佳 2021 年 3 月 8日至 2022年 9月 2日，楼昕宇 2020 年 2 月 27日至

2021年 3月 8 日，倪侃 2020 年 2 月 27日至 2021年 3月 8 日。以上数据来源于基金定期报告。 

基金有风险，投资需谨慎。本资料中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成任何投资建议。投资

人购买基金时应详细阅读本基金的基金合同、招募说明书和基金产品资料概要等法律文件，全面了解产品

风险，在了解产品情况及销售适当性意见的基础上，根据自身的投资目标、投资期限以及风险承受能力等

因素，理性判断并谨慎做出投资决策。基金管理人承诺以诚实信用、勤勉尽责的原则管理和运用基金财产，

但不保证基金本金不受损失，不保证基金一定盈利，也不保证最低收益。基金产品存在收益波动风险。本

基金的过往业绩及其净值高低并不预示其未来业绩表现，基金管理人管理的其他基金的业绩和其投资管理

人员取得的过往业绩并不构成对本基金业绩表现的保证。我国基金运作时间较短，不能反映股市发展的所

有阶段。 

 

 

 


