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详解微盘基金  

 
  

 
 微盘指数业绩特点：高收益，高胜率 

万得微盘股指数自 2013 年以来年度平均收益较大中小盘宽基指数超额达

31%以上，胜率为 81.8%，其表现和沪深 300 有明显的跷跷板现象。基金风

格来看，2023 年小盘成长风格占优，涨幅高达 19.43%。目前万得微盘股指

数 PB和交易拥挤度均处合理水平，于近十年来均值和负一倍标准差之间。 

 

 微盘行情出现在宽货币宽信用前夕 

万得微盘指数在剩余流动性充裕时，即宽货币，但尚未宽信用的经济磨底

期或复苏前期，有较好的表现。我们认为其走势与资金面高度相关，微盘

行情往往伴随着十年国债利率下行，而当国债利率上行时微盘通常表现较

弱。2023 年的微盘行情除了有利于微盘行情的宏观条件外，自 20H2 起重

仓抱团现象就逐渐减弱，这在一定程度上有利于微盘风格的延续。 

 

 微盘基金规模较小, 风格稳定性较弱 

目前微盘主动基金共 29 只，规模合计约 181 亿元。单只基金规模不超过

32 亿元，规模在 10亿以上的微盘基金仅有 5只。通过 2023 年中报筛选得

出的微盘基金中，多数基金并未持续采用微盘策略。其中能够做到连续四

个半年报告期均为小盘风格的仅有 4 只，分别是：金元顺安元启、大成景

恒 A、华夏磐益一年定开和银华专精特新量化优选 A。目前微盘基金以小盘

平衡风格为主，持仓加权市值均值为 70亿元。 

 

 微盘基金业绩弹性高但波动较大 

主动微盘基金 2023 年实现平均 9.73%的收益率，较上证指数超额 15.24%；

风险方面，回撤较上证指数略高，波动率也较高。大成景恒 A、金元顺安优

质精选 A、金元顺安元启、中信保诚多策略 A、博时专精特新主题 A、长城

量化小盘 A 业绩稳定性较好。除主动暂停申购的基金和定开基金外，去年

业绩排名领先的基金均获得了较大幅度的规模扩容。 

 

 微盘基金配置均衡，换手适中 

行业配置方面偏均衡，第一大重仓行业占比多在 20%左右，63%的绩优基金

均将机械设备板块其作为第一大重仓行业。个股持仓方面偏分散化持股，

除了三只北交所两年定开型基金集中度较高，其余基金均保持适中或分散

的持仓风格，前十大重仓股占比大多不超过 16%。换手方面，除部分量化基

金换手相对偏高外，仅金元顺安优质精选 A、博时专精特新主题 A 换手较

高并超过 300%，剩余微盘基金均适中甚至偏低。 

 

 选股超额贡献大，部分行业配置能力强 

去年基金超额收益主要来自于选股能力，贡献大多超过 50%。虽然微盘基金

行业持仓偏均衡，仍有部分基金具有较强的行业配置能力，比如华夏平稳

增长、博时专精特新主题 A等，贡献均超过 46%。 

   
风险提示：本文梳理标的都是基于定量模型和历史数据得出，历史数据不

能完全代表未来。基金的微盘特征主要根据定期报告披露的持仓来分析，

基金其他时间的风格可能与定期报告时点的风格不一致。   
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1. 微盘投资价值分析 

1.1 微盘指数业绩特点：高收益，高胜率 

万得微盘股指数自 2013 年以来年度平均收益为 46.52%，较其余大中小盘宽基指

数超额达 31%以上，年度胜率为 81.8%，仅在 2017 年和 2020 年跑输沪深 300 和万得

全 A，其表现和沪深 300 有明显的跷跷板现象。微盘指数 2023 年表现强劲，收益遥

遥领先于沪深 300 与基金重仓股指数。 

图表1：微盘指数和宽基指数年度平均收益（%） 

 
资料来源：wind，国联证券研究所 

 

图表2：2023 年微盘股走势领先 

 
资料来源：wind，国联证券研究所 
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从基金风格来看，2023 年小盘成长风格占优，大中盘价值风格基金相对跌幅较

小。小盘风格基金指数均获得正收益，其中小盘成长指数涨幅高达 19.43%。大中盘

价值风格指数走势相对平稳，较成长风格跌幅小，均不超过 4.6%。 

图表3：2023 年小盘风格明显占优 

 
 
资料来源：wind，国联证券研究所 

估值方面，截止 2023 年 12 月 29 日，万得微盘股指数 PB 为 2.4 倍，处于近十

年来均值和负一倍标准差之间。 

图表4：万得微盘股指数 PB 处于均值以下 

 
资料来源：wind，国联证券研究所 
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万得微盘股指数交易拥挤度仍处合理水平。截止 2023 年 12 月 28 日，万得微盘

指数 30 日滚动成交额占万得全 A 比为 2.26%，处于近十年来均值和负一倍标准差之

间。 

图表5：万得微盘股指数成交额占万得全 A 比处近十年均值以下 

 
资料来源：wind，国联证券研究所 
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万得微盘指数在剩余流动性充裕时有较好的表现，即在宽货币，但尚未宽信用的

经济磨底期或复苏前期。我们认为其走势与资金面高度相关，微盘行情往往伴随着十

年国债利率下行，而当国债利率上行时微盘通常表现较弱。同时，在经济弱复苏阶段，

企业盈利能力大多尚未修复，题材或主题行情容易受到资金追捧，微盘股的性价比逐

步体现。 

2023 年的微盘行情除了有利于微盘行情的宏观条件外，公募抱团的逐步瓦解也

为其带来机会。公募基金资金净流入减少，重仓股处于存量博弈状态，我们以主动权

益基金前五十大重仓持仓市值/全部持仓市值来观察公募基金抱团情况，可以发现自

20H2 起，重仓抱团现象就逐渐减弱，这在一定程度上有利于微盘风格的延续。 
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图表6：万得微盘股指数在不同经济周期中的表现 

 
 
资料来源：wind，国联证券研究所 

 

图表7：基金抱团现象自 20H2 起逐步瓦解 

 
资料来源：wind，国联证券研究所 
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动基金）。目前共获得微盘主动基金 29 只，规模合计约 181 亿元；若进一步将加权

平均市值限制于 50 亿元以下，则仅筛选出 7 只微盘基金，规模合计为 44 亿元。微

盘基金整体规模较小，单只基金规模不超过 32 亿元，规模在 10 亿以上的微盘基金

仅有 5只。 

图表8：微盘基金多数规模偏小（个数） 

 
图表9：规模 10 亿以上微盘基金 

 

代码 基金名称 基金经理 基金规模

（亿元） 

090019.OF 大成景恒 A 苏秉毅 31.4 

001734.OF 广发百发大数

据策略成长 A 

叶帅 24.3 

620007.OF 金元顺安优质

精选 A 

周博洋 17.5 

003165.OF 鹏华弘嘉 A 汤志彦 16.2 

004685.OF 金元顺安元启 缪玮彬 14.9 
 

资料来源：wind，国联证券研究所 资料来源：wind，国联证券研究所 

 

 

2.2 微盘基金风格稳定性较弱 

通过 2023 年中报筛选得出的微盘基金中，多数基金并未持续采用微盘策略。若

考虑到风格稳定性，我们进一步筛选出以下 3 类基金，认为其风格表现相对较为纯

粹：1、连续四个半年报告期加权持仓市值在 100 亿元以下；2、虽成立时间尚短，但

成立以来即为微盘基金；3、基金经理任职后即为微盘基金。符合此条件的微盘基金

共有十只，其中能够做到连续四个半年报告期均为小盘风格的仅有 4只，分别是：金

元顺安元启、大成景恒 A、华夏磐益一年定开和银华专精特新量化优选 A。目前微盘

基金以小盘平衡风格为主，持仓加权市值均值为 70亿元。 

 

图表10：微盘基金风格较为多变 

代码 基金名称 2021/12/31 2022/6/30 2022/12/31 2023/6/30 

620007.OF 金元顺安优质精选 A 大盘成长风格 大盘平衡风格 小盘平衡风格 小盘平衡风格 

320016.OF 诺安多策略 大盘平衡风格 大盘平衡风格 大盘平衡风格 小盘平衡风格 

004685.OF 金元顺安元启 小盘平衡风格 小盘价值风格 小盘价值风格 小盘价值风格 

014273.OF 广发北交所精选两年定开 A  中盘成长风格 中盘成长风格 小盘成长风格 

090019.OF 大成景恒 A 小盘平衡风格 小盘平衡风格 小盘平衡风格 小盘平衡风格 

015880.OF 中欧小盘成长 A  小盘成长风格 小盘成长风格 小盘成长风格 

005536.OF 渤海汇金量化成长  中盘平衡风格 小盘平衡风格 小盘平衡风格 

007903.OF 长城量化小盘 A 中盘成长风格 中盘成长风格 小盘平衡风格 小盘平衡风格 

519029.OF 华夏平稳增长 中盘平衡风格 中盘成长风格 中盘成长风格 小盘平衡风格 

165531.OF 中信保诚多策略 A 大盘平衡风格 大盘平衡风格 小盘价值风格 小盘平衡风格 
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014232.OF 博时专精特新主题 A  小盘成长风格 小盘成长风格 小盘成长风格 

460005.OF 华泰柏瑞价值增长 A 大盘成长风格 大盘成长风格 大盘成长风格 小盘价值风格 

017154.OF 民生加银专精特新智选 A    小盘平衡风格 

016515.OF 申万菱信智能生活量化选股 A    小盘成长风格 

009837.OF 华夏磐锐一年定开 A 中盘平衡风格 中盘成长风格 中盘平衡风格 小盘平衡风格 

014558.OF 华商品质慧选 A  小盘成长风格 小盘成长风格 小盘成长风格 

010584.OF 渤海汇金新动能 大盘成长风格 大盘成长风格 小盘平衡风格 小盘价值风格 

001734.OF 广发百发大数据策略成长 A 大盘成长风格 中盘价值风格 小盘价值风格 小盘平衡风格 

010695.OF 华夏磐益一年定开 小盘成长风格 小盘成长风格 小盘成长风格 小盘成长风格 

016477.OF 光大保德信专精特新 A    小盘成长风格 

005225.OF 广发量化多因子 大盘平衡风格 大盘成长风格 大盘平衡风格 小盘平衡风格 

003165.OF 鹏华弘嘉 A 中盘平衡风格 中盘成长风格 中盘平衡风格 小盘平衡风格 

014668.OF 银华专精特新量化优选 A 小盘成长风格 小盘成长风格 小盘成长风格 小盘成长风格 
 

 
资料来源：wind，国联证券研究所 

 

图表11：部分微盘基金持仓市值情况 

代码 基金名称 基金经理 基金经理最

长任职时间 

加权市值 

2023/6/30 2022/12/31 2022/6/30 2021/12/31 

620007.OF 金元顺安优质精

选 A 

周博洋 2018-01-26 20.57 59.48 883.41 849.70 

320016.OF 诺安多策略 王海畅,孔

宪政 

2022-11-03 22.11 4597.14 858.40 451.85 

004685.OF 金元顺安元启 缪玮彬 2017-11-14 29.57 40.50 30.70 47.12 

014273.OF 广发北交所精选

两年定开 A 

吴远怡 2021-11-23 33.91 138.10 147.37  

090019.OF 大成景恒 A 苏秉毅 2018-06-26 51.65 57.39 45.18 67.64 

015880.OF 中欧小盘成长 A 钱亚婷 2022-06-28 60.25 61.98   

005536.OF 渤海汇金量化成

长 

何翔 2021-12-28 65.54 152.86 544.93  

007903.OF 长城量化小盘 A 雷俊 2020-01-10 65.64 98.78 153.48 192.19 

519029.OF 华夏平稳增长 彭海伟 2015-02-09 65.73 107.50 258.45 219.49 

165531.OF 中信保诚多策略

A 

江峰 2020-04-14 68.97 160.68 2959.67 3067.51 

014232.OF 博时专精特新主

题 A 

郭晓林,刘

玉强 

2021-12-06 70.13 119.53 475.96  

460005.OF 华泰柏瑞价值增

长 A 

方纬 2022-07-08 70.96 1410.43 4691.57 4865.15 

017154.OF 民生加银专精特

新智选 A 

何江,周帅 2022-12-05 74.01    

016515.OF 申万菱信智能生

活量化选股 A 

王剑 2023-03-17 77.07    

009837.OF 华夏磐锐一年定

开 A 

张城源 2020-12-22 80.96 182.30 160.39 298.67 

014558.OF 华商品质慧选 A 邓默 2022-03-08 84.47 2591.64 3545.67  

010584.OF 渤海汇金新动能 何翔 2021-03-23 84.51 132.15 1764.17 1867.02 
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001734.OF 广发百发大数据

策略成长 A 

叶帅 2022-04-21 88.83 36.29 3677.08 2445.53 

010695.OF 华夏磐益一年定

开 

张城源 2021-01-26 89.99 237.71 144.44 134.06 

016477.OF 光大保德信专精

特新 A 

崔书田 2023-01-16 93.28    

005225.OF 广发量化多因子 易威,李育

鑫 

2023-07-06 95.52 3502.86 3123.06 4042.46 

003165.OF 鹏华弘嘉 A 汤志彦 2017-12-14 95.79 122.31 336.16 252.95 

014668.OF 银华专精特新量

化优选 A 

李宜璇 2022-07-20 96.06 140.97   

 

 
资料来源：wind，国联证券研究所 

 

 

2.3 微盘基金业绩弹性高但波动较大 

2023 年微盘主动基金业绩领先，跑赢上证指数。主动微盘基金 2023 年实现平均

9.73%的收益率，较上证指数超额 15.24%；风险方面，回撤较上证指数略高，平均为

-15.73%,波动率也较高。其中收益率达 20%以上的 5只基金中有三只均为投资于北交

所个股的定开型基金，2 只为金元顺安旗下主动管理的微盘基金。业绩稳定性方面，

大成景恒 A、金元顺安优质精选 A、金元顺安元启、中信保诚多策略 A、博时专精特

新主题 A、长城量化小盘 A 较中证 800、中证 1000、中证 2000 指数单月度胜率均保

持在 65%以上。值得注意的是，微盘基金由于持仓的部分股票流动性较弱，所以容量

受到一定限制，许多基金在一定规模开始限制大额申购或限制申购。除主动暂停申购

的基金和定开基金外，去年业绩排名领先的基金均获得了较大幅度的规模扩容。（本

段数据源自 WIND 资讯） 

 



请务必阅读报告末页的重要声明 10 

 

 

金融工程│金融工程专题 

图表12：微盘基金业绩表现 

 
 
资料来源：wind，国联证券研究所.注：此表只包含规模在 1亿以上的主动微盘基金 

 

图表13：微盘基金月度胜率情况 

代码 基金名称 基金经理 基金规模

（亿元） 

较中证 800

月度胜率 

较中证 1000

月度胜率 

较中证 2000

月度胜率 

090019.OF 大成景恒 A 苏秉毅 31.4 83% 92% 75% 

001734.OF 广发百发大数据

策略成长 A 

叶帅 24.3 75% 67% 50% 

620007.OF 金元顺安优质精

选 A 

周博洋 17.5 75% 92% 83% 

003165.OF 鹏华弘嘉 A 汤志彦 16.2 58% 58% 33% 

004685.OF 金元顺安元启 缪玮彬 14.9 75% 83% 67% 

代码 基金名称 基金经理 基金规模

（亿元）

较年初规模变化

（亿元）

2023年业

绩%

近三年

业绩%

2023年最大

回撤%

090019.OF 大成景恒A 苏秉毅 31.4 29.3 15.42 41.21 -9.67

001734.OF 广发百发大数据策略

成长A

叶帅 24.3 15.5 7.77 -5.66 -11.15

620007.OF 金元顺安优质精选A 周博洋 17.5 16.8 25.25 6.55 -8.15

003165.OF 鹏华弘嘉A 汤志彦 16.2 14.6 -7.62 7.40 -18.60

004685.OF 金元顺安元启 缪玮彬 14.9 -0.4 23.13 137.84 -8.27

519029.OF 华夏平稳增长 彭海伟 9.8 0.8 10.74 -7.07 -21.12

010695.OF 华夏磐益一年定开 张城源 8.4 -7.6 -0.92 -13.56

165531.OF 中信保诚多策略A 江峰 8.0 7.1 16.98 22.58 -6.89

460005.OF 华泰柏瑞价值增长A 方纬 6.8 -1.6 -11.53 -38.50 -21.39

014232.OF 博时专精特新主题A 郭晓林,刘

玉强

6.7 1.1 8.62 -9.97

009837.OF 华夏磐锐一年定开A 张城源 5.9 -8.7 6.16 16.64 -14.51

015880.OF 中欧小盘成长A 钱亚婷 5.4 1.5 3.96 -15.31

014273.OF 广发北交所精选两年

定开A

吴远怡 4.3 0.2 30.22 -20.76

014277.OF 万家北交所慧选两年

定开A

叶勇 4.0 0.3 25.02 -18.56

014279.OF 汇添富北交所创新精

选两年定开A

马翔 3.5 0.0 22.64 -14.76

014269.OF 嘉实北交所精选两年

定开A

刘杰,李涛 3.0 -0.2 5.96 -23.81

007903.OF 长城量化小盘A 雷俊 2.7 1.9 10.91 12.92 -10.46

016303.OF 中信建投北交所精选

两年定开A

周紫光,孙

文

2.5 -0.2 15.93 -20.04

014558.OF 华商品质慧选A 邓默 1.1 -0.3 -16.11 -24.53

320016.OF 诺安多策略 王海畅,孔

宪政

1.0 0.9 2.00 -18.80 -23.12
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519029.OF 华夏平稳增长 彭海伟 9.8 58% 58% 50% 

010695.OF 华夏磐益一年定

开 

张城源 8.4 58% 58% 33% 

165531.OF 中信保诚多策略

A 

江峰 8.0 67% 83% 67% 

460005.OF 华泰柏瑞价值增

长 A 

方纬 6.8 58% 58% 17% 

014232.OF 博时专精特新主

题 A 

郭晓林,刘玉强 6.7 75% 75% 75% 

009837.OF 华夏磐锐一年定

开 A 

张城源 5.9 67% 83% 58% 

015880.OF 中欧小盘成长 A 钱亚婷 5.4 75% 58% 50% 

014273.OF 广发北交所精选

两年定开 A 

吴远怡 4.3 58% 50% 50% 

014277.OF 万家北交所慧选

两年定开 A 

叶勇 4.0 58% 58% 50% 

014279.OF 汇添富北交所创

新精选两年定开

A 

马翔 3.5 58% 50% 50% 

014269.OF 嘉实北交所精选

两年定开 A 

刘杰,李涛 3.0 50% 50% 50% 

007903.OF 长城量化小盘 A 雷俊 2.7 67% 83% 83% 

016303.OF 中信建投北交所

精选两年定开 A 

周紫光,孙文 2.5 50% 50% 58% 

014558.OF 华商品质慧选 A 邓默 1.1 58% 33% 17% 

320016.OF 诺安多策略 王海畅,孔宪政 1.0 50% 50% 58% 

 

 
资料来源：wind，国联证券研究所 

 

2.4 微盘基金配置均衡，换手适中 

绩优微盘基金行业配置较为均衡，持仓大多分散，换手率适中。我们聚焦于规模

在一亿以上，2023 年获取正收益的微盘基金。行业配置方面偏均衡，第一大重仓行

业占比多在 20%左右，63%的绩优基金均将机械设备板块其作为第一大重仓行业。个

股持仓方面偏分散化持股，除了三只北交所两年定开型基金集中度较高，其余基金均

保持适中或分散的持仓风格，前十大重仓股占比大多不超过 16%。换手方面，除部分

量化基金换手相对偏高外，仅金元顺安优质精选 A、博时专精特新主题 A换手较高并

超过 300%，剩余微盘基金均适中甚至偏低。 
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图表14：绩优微盘基金多数持仓分散，换手适中 

 
资料来源：wind，国联证券研究所.注：包含规模 1亿以上，2023 年实现正收益的基金；表内基金按业绩排序 

 

2.5 选股超额贡献大，部分行业配置能力强 

通过对部分微盘基金进行业绩归因分析，我们发现去年基金超额收益主要来自

于选股能力，贡献大多超过 50%。虽然微盘基金行业持仓偏均衡，仍有部分基金具有

较强的行业配置能力，比如华夏平稳增长、博时专精特新主题 A等，贡献均超过 46%。 

图表15：部分微盘基金 BRINSON 归因 

代码 基金名称 管理收益 行业选择收

益 

选股收益 其他收益 

004685.OF 金元顺安元启 9.14% 0.04% 5.96% 3.14% 

007903.OF 长城量化小盘 A 19.45% 2.08% 10.95% 6.42% 

519029.OF 华夏平稳增长 7.28% 6.71% 3.93% -3.35% 

014232.OF 博时专精特新主题 A 10.84% 5.01% 2.45% 3.38% 

001734.OF 广发百发大数据策略成长 A 14.87% -0.41% 10.07% 5.21% 

009837.OF 华夏磐锐一年定开 A 9.19% 4.11% 1.98% 3.10% 

代码 基金名称 基金经理 是否量

化基金

持股数

量(个)

前十大重

仓占比%

换手率% 第一大重

仓行业

占比 第二大重

仓行业

占比 第三大重

仓行业

占比

014273.OF 广发北交所精选两

年定开A

吴远怡 否 27 77.0 144.1 机械设备 34% 医药生物 17% 电子 14%

620007.OF 金元顺安优质精选

A

周博洋 否 118 10.0 340.3 机械设备 23% 基础化工 15% 轻工制造 7%

014277.OF 万家北交所慧选两

年定开A

叶勇 否 34 53.4 100.4 机械设备 21% 汽车 14% 基础化工 11%

004685.OF 金元顺安元启 缪玮彬 否 127 15.3 80.8 轻工制造 12% 纺织服饰 10% 环保 10%

014279.OF 汇添富北交所创新

精选两年定开A

马翔 否 48 50.6 71.0 机械设备 21% 电力设备 18% 电子 13%

165531.OF 中信保诚多策略A 江峰 是 236 11.9 208.5 医药生物 15% 轻工制造 11% 纺织服饰 11%

016303.OF 中信建投北交所精

选两年定开A

周紫光 否 32 72.2 83.0 基础化工 22% 电子 18% 电力设备 15%

090019.OF 大成景恒A 苏秉毅 否 190 14.4 156.2 机械设备 18% 基础化工 16% 医药生物 15%

007903.OF 长城量化小盘A 雷俊 是 292 11.3 249.8 机械设备 17% 电力设备 12% 汽车 8%

519029.OF 华夏平稳增长 彭海伟 否 119 43.8 135.6 计算机 21% 机械设备 20% 环保 9%

014232.OF 博时专精特新主题

A

郭晓林,刘

玉强

是 339 15.2 337.1 机械设备 25% 基础化工 16% 电子 10%

001734.OF 广发百发大数据策

略成长A

叶帅 是 243 13.4 207.4 机械设备 13% 汽车 11% 基础化工 8%

009837.OF 华夏磐锐一年定开

A

张城源 否 59 41.8 212.0 电子 25% 机械设备 14% 计算机 14%

014269.OF 嘉实北交所精选两

年定开A

刘杰,李涛 否 61 65.1 14.1 机械设备 27% 电力设备 21% 电子 14%

015880.OF 中欧小盘成长A 钱亚婷 是 444 12.1 312.0 机械设备 20% 医药生物 11% 计算机 8%

320016.OF 诺安多策略 王海畅,孔

宪政

是 172 9.2 319.1 基础化工 14% 机械设备 11% 轻工制造 9%
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015880.OF 中欧小盘成长 A 13.75% 4.60% 9.54% -0.40% 

 

 
资料来源：wind，国联证券研究所 

 

 

3. 风险提示 

本文梳理标的都是基于定量模型和历史数据得出，历史数据则不能完全代表未

来。 

基金的微盘特征主要根据定期报告披露的持仓来分析，基金其他时间的风格可

能与定期报告时点的风格不一致。 
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