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投资要点

权益、黄金和债券共同支撑 ETF-FOF净值上行，但产品收益分化仍取决于实

际仓位而非名义分类。本期（2026/8/1-8/13，下同）A股主要宽基普遍上涨，

创业板指显著领涨，已披露净值的 23只产品全部收涨，从中位数看实际表现略

强于基准贡献估算。景顺长城盈丰、博时集益、招商智享和鑫元进取等偏积极

产品收益靠前，低权益及债券底仓产品涨幅相对有限。市场上涨阶段，权益仓

位和成长暴露既决定收益弹性，也影响产品相对业绩基准的偏离，评价产品仍

需由“稳健、均衡、积极”等标签进一步下沉至实际资产结构和调仓节奏。

多数产品弱于理论基准，主要反映实际持仓与基准权重之间的偏离。本期博

时集益和鑫元进取的半导体、通信、AI及中小盘成长配置，与本期较大的正偏

差方向一致；招商智享和富国恒鑫较高的权益 ETF配置，也放大了市场上涨阶

段的收益弹性。相较之下，大成虽具备成长暴露，实际涨幅却略低于基准估算；

景顺长城盈丰的较大正偏差，以及渤海汇金、中欧积极的较大负偏差，也尚不

能由现有季末持仓充分解释。因此，穿透结果更适合用于验证偏差方向，不能

将单期正负偏差直接视为稳定的主动管理能力。

底层资产价格与 ETF 资金形成背离，资金行为更接近多方向承接。权益和黄

金价格承压，但宽基、行业主题、黄金、固收及跨境 ETF均获得资金流入，说

明市场调整过程中资金并未一致转向防御，而是在市场贝塔、主题弹性与稳健

资产之间分散配置。价格与资金背离可以作为后续配置线索，但尚不足以确认

资产趋势反转或风险偏好全面回升，ETF-FOF仍需通过多资产组合控制单一风

格暴露。

产品供给扩容尚未转化为品类需求的同步增长。截至 7月 28 日，ETF-FOF
新产品继续增加，但全市场公募 FOF 资产规模阶段性回落，呈现“产品增加、

存量收缩”的分化；渠道端虽已在头部第三方和银行普遍上架 ETF-FOF，却仍

缺少独立专区和推荐入口。当前制约品类发展的核心已不只是产品数量，而是

客户能否识别其相对于普通 FOF的配置价值，后续观察重点将由单纯扩容转向

风险收益定位、场景化表达和渠道转化效率。

ETF-FOF 竞争转向风险预算、资产配置框架和渠道募集能力的综合竞争。本

期发行产品已呈现差异化：广发富泽侧重境内外权益、债券和黄金的全球多资

产配置，光大保德信稳健丰盈则以债券资产为主要底仓，宏利多元配置也已进

入发行准备阶段，后续产品供给仍将增加。与此同时，广发富泽延长募集期，

表明不同产品的渠道接受度和募集节奏开始分化，但单一产品延募尚不足以推

断 ETF-FOF整体需求降温。后续观察重点应由单纯统计新品数量，转向产品定

位、实际配置和募集转化效果。

风险提示：本报告数据截至报告注明日期，所有参考配置组合及底层指数贡

献估算均为基于业绩比较基准权重的研究模拟测算，非实盘产品，不构成投资
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建议。ETF-FOF产品面临权益市场波动、利率上行、黄金及商品价格大幅波动、

跨境资产汇率与额度约束、产品实际持仓偏离基准等多重风险；超额偏差分析

以公开基准权重推算，相关结论需以基金季报持仓披露后的实际数据为准。
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1. 本期核心观点（2026/8/1-8/13）

1. 权益普涨、成长领涨，23只已披露 ETF-FOF 全部收涨，实际权益仓位与成长暴露成

为净值分化的核心变量。

2. 中位产品略强于理论基准。Q2穿透可解释部分成长型产品的正偏差，但季末持仓无法

完全代表期内调仓。

3. A股、黄金与债券共同提供正贡献，港股回调和人民币升值构成局部拖累，境内成长

权益仍主导产品分化。

4. ETF资金与行情明显背离，宽基、主题及跨境 ETF均净流出，黄金和部分债券方向获

增配，资金兑现与结构性配置并存。

表 1：本期速览

底层信号 方向 对 ETF-FOF产品的影响

沪深 300 / 中证 A500 ↑ +2.51% / +4.17% 大盘价值同步修复，稳健型组合受支撑

创业板指 / 中证 500 ↑ +10.52% / +4.21% 成长/中盘同步修复，积极型组合受支撑

中债综合全价 / 10Y国债 ↑ +0.22% / +1.70BP 债券信号分化，稳健型组合以票息防御为主

黄金（Au99.99）/ 恒生指数 ↕ +7.78% / -1.79% 黄金提供对冲，港股仓位≤10%，影响有限

资料来源：iFinD，以上期最后交易日（2026/7/31）收盘为基点，计算至本期截止日（2026/8/13）收盘，华宝证券研究创新部

2. 监管审批与产品供给

表 2：近一个月内正在发行 ETF-FOF产品

基金代码 基金名称 类型 募集起始日 计划募集截止日 基金管理人 基金托管人

027140.OF 广发富泽多元配置三个月持有混

合(ETF-FOF)A
混合型 FOF 2026-08-0

3
2026-08-21 广发基金 中国农业银

行

027141.OF 广发富泽多元配置三个月持有混

合(ETF-FOF)C
混合型 FOF 2026-08-0

3
2026-08-21 广发基金 中国农业银

行

027938.OF 光大保德信稳健丰盈三个月持有

期混合(ETF-FOF)C
混合型 FOF 2026-08-1

0
2026-08-31 光大保德信

基金

中国光大银

行

027937.OF 光大保德信稳健丰盈三个月持有

期混合(ETF-FOF)A
混合型 FOF 2026-08-1

0
2026-08-31 光大保德信

基金

中国光大银

行

资料来源：iFinD，统计截至日期：2026/8/13，华宝证券研究创新部

3. 产品运行与市场表现

3.1. ETF-FOF按类型分组的净值表现

基准贡献合计为研究估算值，采用基准权重法，以各产品业绩比较基准中披露的资产权重，

乘以对应底层指数本期涨跌幅加权求和得出，不代表产品实际持仓结构，不构成对产品业绩的

预测或承诺。实际净值变动为各产品最新单位净值截至日相较于理论上期统计截止日单位净值

的环比变动，因各产品净值披露日期不同，同一期周报内各产品数据截止日期可能存在差异，

具体以各产品净值截至日期为准。超额偏差 = 实际净值变动 − 基准贡献估算合计，正值表示
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实际表现优于基准估算，负值表示实际表现弱于基准估算。超额偏差受基金实际持仓偏离基准

权重、调仓时机、费率摩擦等多重因素影响，相关分析仅供参考。

本期（2026/8/1-8/13，下同）已披露净值的 23只 ETF-FOF产品实际净值变动中位数约为

0.78%，基准贡献估算中位数约为 0.43%，产品净值随权益市场上行全部收涨；从中位数看实

际表现略强于基准估算，但超额偏差仍呈双向分化。景顺长城盈丰、博时集益、招商智享和鑫

元鑫选盈泰进取等偏积极配置产品涨幅靠前；申万菱信多元配置、平安盈安、国泰海通善享等

偏稳健产品涨幅相对有限，产品间差异仍主要体现为实际权益仓位、成长暴露和调仓节奏不同。

结合 2026 年二季报底层 ETF配置穿透，本期部分产品的正偏差可由实际持仓解释。博时

集益和鑫元进取季末偏向半导体、通信、AI及中小盘成长，招商智享和富国恒鑫的权益 ETF
配置亦较高，在成长领涨环境下分别录得较大或较稳定的正偏差。大成虽同样具备成长暴露，

但实际涨幅略低于基准估算，说明季末持仓只能解释方向，不能完全代表期内调仓；申万菱信

等低权益产品涨幅较小，与其较低弹性一致。景顺长城盈丰正偏差居前，渤海汇金和中欧积极

负偏差较大，仍待最新持仓核验。

表 3：ETF-FOF 产品净值跟踪（全样本，基准贡献估算法，本表仅展示 A份额）

基金代码 基金名称 基准贡献合计 实际净值变动 超额偏差

026914.OF 渤海汇金多元积极配置 3个月持有混合发起 2.71% 0.85% -1.85%
024021.OF 中欧积极多元配置 3个月持有混合 2.74% 1.31% -1.43%
023226.OF 兴全盈丰多元配置三个月持有混合 2.20% 1.77% -0.43%
024495.OF 平安盈轩 90天持有债券 0.43% 0.21% -0.22%
026099.OF 平安盈安 3个月持有混合 0.34% 0.13% -0.21%
025521.OF 大成多元配置三个月持有混合 1.50% 1.31% -0.19%
026927.OF 申万菱信多元配置 3个月持有期 0.28% 0.10% -0.18%
025913.OF 平安盈顺 3个月持有混合 0.34% 0.18% -0.16%
026347.OF 华富淳信稳健 3个月持有期混合 0.61% 0.49% -0.12%
027125.OF 国泰海通善享多元配置三个月持有混合 0.21% 0.15% -0.06%
027640.OF 摩根恒利稳健三个月持有期混合 0.34% 0.37% 0.00%
027175.OF 广发悦泰多元稳健三个月持有混合 0.28% 0.32% 0.04%
026805.OF 广发稳泰多元机遇三个月持有混合 0.43% 0.57% 0.14%
026127.OF 鹏扬多元均衡三个月持有混合 0.59% 0.78% 0.19%
026640.OF 富国恒鑫 3个月持有期混合 0.21% 0.63% 0.42%
025814.OF 富国恒益 3个月持有期混合 0.15% 0.58% 0.43%
027600.OF 嘉实智投新益 3个月持有期混合 0.37% 0.96% 0.59%
025808.OF 浦银安盛盈鑫多元配置 90天持有混合 0.26% 0.92% 0.66%
027923.OF 华泰柏瑞瑞盈积极多元配置三个月持有混合发起式 1.04% 1.71% 0.68%
026156.OF 鑫元鑫选盈泰进取配置 3个月持有期混合发起式 1.47% 2.65% 1.19%
025834.OF 博时集益多元配置 3个月持有期混合 1.73% 3.98% 2.25%
026390.OF 招商智享优选 3个月持有期混合发起式 1.11% 3.65% 2.54%
025894.OF 景顺长城盈丰多元配置三个月持有期混合 2.07% 5.09% 3.02%

资料来源：iFinD，统计截至日期：2026/8/13，华宝证券研究创新部（超额偏差为估算值，仅供参考）
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图 1：本期已披露净值 ETF-FOF产品超额偏差排名（A份额，估算）

资料来源：iFinD，统计截至日期：2026/8/13，华宝证券研究创新部（超额偏差为估算值，仅供参考）

3.2. FOF 市场规模变化（月度）

全市场公募 FOF产品数量继续增加，但资产规模较 6月末阶段性回落。截至 2026 年 7月

28日，全市场公募 FOF共 638只，资产净值约 3484亿元；较 6月末增加 19只，但资产净值

下降约 6.6%，基金份额亦有所收缩，呈现“产品供给增加、存量规模回落”的分化。拉长周期看，

资产净值仍较 2025年末增长约 42.7%，扩容趋势尚未逆转；不过 7月以来的规模回落表明，

短期资金申赎和市场波动开始影响扩张斜率。（注：本节为公募 FOF全口径月度数据，ETF-FOF
为其中快速扩容的新兴子类）

图 2：全市场公募 FOF月度规模与数量变化 图 3：全市场公募 FOF分类型结构

资料来源：iFinD，统计截至日期：2026/7/28，华宝证券研究创新

部

资料来源：iFinD，统计截至日期：2026/7/28，华宝证券研究创新

部
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3.3. 底层 ETF配置穿透（季度）

截至 2026 年二季报，本期底层 ETF配置穿透样本共纳入 11只 ETF-FOF。可比产品中，

宽基与科技两条配置路径进一步分化：中欧积极仍集中配置 5只中证 A500ETF，前两大持仓

占比明显提高；兴全盈丰在 A50、A500和中证 800宽基框架上加入中证 500、1000增强 ETF，
宽基暴露与配置弹性同步提升。大成由自由现金流为主转向深证成长 40、半导体、通信和科创

芯片，博时集益由自由现金流、红利低波、电网和煤炭转向中韩半导体、通信、芯片及创业板

AI，科技成长暴露明显上升；鑫元进取延续沪深 300、创业板 50和指数增强组合，并配置半导

体、电网等主题。富国恒益由红利低波和深证 50收缩为单一中证 500质量成长 ETF，权益仍

为低比例卫星仓位。Q2表内新增纳入的鹏扬、华富、招商智享、富国恒鑫和申万菱信中，招

商智享以多只沪深 300ETF集中获取大盘贝塔，富国恒鑫以中证 A500为核心，其余产品权益

ETF占比较低。整体看，底层配置由 Q1的 A500、自由现金流和红利低波共识，转向“核心宽

基+科技成长增强”，但不同产品的权益暴露强弱仍高度分化。

表 4：各 ETF-FOF 底层 ETF 持仓特征（季报前十大重仓，2026Q2）

基金简称
底层 ETF

只数

前三大底层 ETF持仓（占 FOF净值%）
持仓风格

兴全盈丰 7 易方达中证 800ETF（12.3%）；华宝中证 A500ETF
（11.7%）；中证 A50ETF工银（6.0%）

宽基β+指数增强

中欧积极 5 广发中证 A500ETF（19.0%）；易方达中证 A500ETF
（18.6%）；富国中证 A500ETF（7.3%）

宽基β（纯中证 A500）

大成 6 大成深证成长 40ETF（7.3%）；国泰中证半导体材料设

备主题 ETF（6.6%）；国泰中证全指通信设备 ETF
（6.3%）

成长/科技+因子配置

富国恒益 1 易方达中证 500质量成长 ETF（2.9%） 质量成长（低权益）

博时集益 6 华泰柏瑞中证韩交所中韩半导体 ETF(QDII)（6.7%）；

国泰中证全指通信设备 ETF（4.7%）；招商中证半导体

产业 ETF（3.1%）

跨境半导体+通信/AI

鹏扬多元均衡 2 华泰柏瑞沪深 300ETF（2.1%）；易方达中证红利 ETF
（1.6%）

沪深 300+红利（低权益）

鑫元进取 8 华安创业板 50ETF（7.0%）；华泰柏瑞沪深 300ETF
（6.2%）；东吴移动互联混合 A*（5.5%）

宽基+增强+科技主题

华富淳信 1 华安上证科创板芯片 ETF（2.1%） 单一科创芯片（低权益）

招商智享优选 7 招商沪深 300ETF（10.0%）；嘉实沪深 300ETF（6.7%）；

富国沪深 300ETF（6.5%）

大盘宽基β（沪深 300集中）

富国恒鑫 4 富国中证 A500ETF（18.3%）；易方达中证 500质量成

长 ETF（3.6%）；富国深证 50ETF（3.6%）

A500核心+质量成长宽基

申万菱信 2 易方达中证科创创业 50ETF（0.2%）；易方达沪深

300ETF（0.2%）

双创 50+沪深 300（极低权益）

资料来源：iFinD，统计截至日期：2026Q2季报，华宝证券研究创新部

4. 底层资产与市场环境

本期大类资产对 ETF-FOF 组合整体形成正向支撑。权益方面，A股主要宽基均上涨，创

业板指明显领涨，成长暴露较高的产品获得更强净值弹性；黄金 Au99.99上涨 8.11%，成为除

权益外的重要增厚来源。债券方面，中债综合全价上涨 0.27%，10年期国债收益率下行 3.19BP
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至 1.70%，对债券底仓形成支撑。

跨境资产方面，恒生指数下跌 1.79%，对港股仓位构成拖累；人民币兑美元升值 0.33%，

对美元计价资产产生负向折算。综合来看，本期产品表现主要由境内权益仓位和成长弹性决定，

黄金提供额外增厚，债券发挥稳健作用，港股与汇率构成局部拖累，资产配置结构仍决定产品

收益差异。

表 5：ETF-FOF配置环境核心指标跟踪

类别 代码 指数/指标 收盘价/点位 本期表现/变动 说明

黄金 AU9999.SGE SGE Au99.99 954.24 元/克 8.11% 金价本期大幅上涨，或反映避险情绪、

美元走势及实际利率变化。

债券 CBA00203 中债综合全价 131.92 点 0.27% 中债综合全价指数本期小幅上涨，债

市整体偏强。

利率 - 10Y 国债收益率 1.70% -3.19 BP 10年国债收益率较上期明显下行约

3.19BP，对债券价格形成一定支撑。

汇率 USDCNY 美元/人民币在岸 6.75 元/美元 -0.33% 人民币兑美元本期明显升值，汇率整

体偏强。

资料来源：iFinD，以上期最后交易日（2026/7/31）收盘为基点，计算至本期截止日（2026/8/13）收盘，华宝证券研究创新部

4.1. 底层 ETF 流动性与资金观测

本期 ETF资金与行情呈现明显的“价格上涨、资金流出”背离。权益方面，A股主要宽基

普遍上涨，但宽基 ETF全口径净流出约 975亿元，为大类中流出规模最大的方向；行业主题

ETF同步净流出约 387亿元，显示市场上行过程中资金整体偏兑现。代表性方向内部仍有分化，

沪深 300ETF净流出约 188亿元，中证 A500ETF 则净流入约 32 亿元，中证 800ETF 资金变

动较小，宽基内部存在结构切换。

其他资产资金同样分化。跨境 ETF全口径净流出约 100亿元，恒生指数代表性 ETF净流

出约 11亿元，与港股回调方向一致；SGE黄金 9999 代表性 ETF在金价上涨过程中净流入约

70亿元，呈现价格与资金共振。固收方面，信用债 ETF净流入约 8亿元，利率债 ETF净流出

约 5亿元；代表性方向中 AAA科创债和沪做市公司债分别净流入约 2亿元和 33亿元，而中证

转债净流出约 15亿元。总体来看，本期资金行为并非全面转向某一风险风格，而是权益及跨

境 ETF兑现与黄金、部分债券方向增配并存，结构性配置特征较为突出。

表 6：ETF-FOF底层资产资金观测

类别 代表指数 ETF规模（亿） 本期净流入（亿）

宽基权益 沪深 300 2757.80 -187.97
宽基权益 中证 A500 2220.88 32.15
宽基权益 中证 800 58.37 -0.08

港股 恒生指数 140.11 -11.12
黄金 SGE黄金 9999 2452.87 69.65

债券（信用） AAA科创债 2415.69 2.26
债券（利率） 沪做市公司债 958.09 33.24

可转债 中证转债 621.60 -15.36
资料来源：Wind，以上期最后交易日（2026/7/31）收盘为基点，计算至本期截止日（2026/8/13）收盘，华宝

证券研究创新部
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表 7：大类 ETF资金方向

大类 规模（亿） 本期净流入（亿）

信用债 ETF 6349.22 7.63
利率债 ETF 1883.02 -5.22
宽基 ETF 11053.13 -974.56

行业主题 ETF 14005.08 -387.36
跨境 ETF 8080.65 -100.46

资料来源：Wind，以上期最后交易日（2026/7/31）收盘为基点，计算至本期截止日（2026/8/13）收盘，华宝

证券研究创新部

5. 渠道格局与代销动态

截至 2026/8/13，ETF-FOF 已在头部第三方与银行渠道普遍上架，天天基金上架数量 25
只，招商银行 APP 上架 25只，蚂蚁基金次之（17只），建行 APP 上架 1只。四家渠道目前

均无 ETF-FOF 专区或首页推荐位，用户需手动检索"ETF-FOF"关键词才能找到相关产品，检

索结果是被拆分归入渠道既有的"FOF 稳健型 / 平衡型 / 进取型"分类标签之下，并未作为独

立品类单独陈列。

表 8：主要代销渠道 ETF-FOF 布局观测

渠道 ETF-FOF上架情况 推荐位/专区 本期变动

蚂蚁基金 17 暂无 -
天天基金 25 暂无 -
建行 APP 1 暂无 -

招商银行 APP 25 暂无 -
资料来源：各 App基金专区，截至日期：2026/8/13，华宝证券研究创新部

6. 同业动态

1. 广发富泽多元配置 ETF-FOF 发行不及原定节奏。该产品 8月 3日起募集，业绩基准

中境内权益、海外权益、债券、黄金权重分别为 50%、10%、30%和 5%，体现出较

明显的全球多资产配置定位。8月 13日，广发基金宣布将募集截止日由 8月 14日延

长至 8月 21日。（来源：广发基金）

2. 光大保德信稳健丰盈 ETF-FOF于 8月 10日启动募集。该产品募集期为 8月 10日至

8月 31日，募集上限 30亿元；业绩基准以中证债券型基金指数为主，权重达到 75%，

沪深 300、黄金和现金分别占 15%、5%和 5%，权益类资产投资范围为基金资产的

5%—30%，产品定位明显偏向稳健配置。（来源：上海证券报）

3. 宏利多元配置 ETF-FOF 进入发行准备阶段。宏利基金于 8月 12日披露宏利多元配置

3个月持有 ETF-FOF 的基金合同、招募说明书及发售公告，计划于 9 月 7日至 9 月

18日募集，募集上限 15亿元。这意味着后续产品供给仍将增加。（来源：宏利基金）

7. 风险提示

本报告数据截至报告注明日期，所有参考配置组合及底层指数贡献估算均为基于业绩比较
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基准权重的研究模拟测算，非实盘产品，不构成投资建议。ETF-FOF产品面临权益市场波动、

利率上行、黄金及商品价格大幅波动、跨境资产汇率与额度约束、产品实际持仓偏离基准等多

重风险；超额偏差分析以公开基准权重推算，相关结论需以基金季报持仓披露后的实际数据为

准。
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