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证券时报·券商中国记者获悉，在本轮计算机为代表的AI行情启动前，一批公募基金经理和行业研
究员未能熬过计算机的寒冬，而这些去年底离职基金经理所持仓的计算机相关标的，多已成为今
年A股市场的牛股。对于基金经理熬不过寒冬的现象，多位基金经理接受采访时表示，不能以长
期投资逻辑取代基金经理的短期需求，公募基金产品本身也具有“时间周期”，因此需要避免基
金重仓股在相当长时间的无效化。

人工智能所引爆的计算机、信创、互联网行情的另一面是，许多基金公司的投研人员，没能熬过
“寒冬”。

证券时报·
券商中国记者获悉，华南地区的一位为公募大佬服务的计算机行业研究员，在长期的“无所事事
”后，在去年三季度无奈离职。在基金公司里面“闲得发慌”，是去年或过去几年中许多计算机
行业研究员的真实写照。

尽管许多基金公司对研究员的考核注重强弱行业之间的公平公正，比如有些行业在周期环境下缺
乏机会，好股票比较少，但基金公司对研究员的考核可以按照某一行业的股票排序来打分的，如
果研究员把这一行业最好的股票挑选出来，也可以得到一定的考核，但最终还要落实到研究员对
基金经理的业绩贡献度上，研究员“推票”对基金经理业绩的贡献显然是重点，而这也成为许多
计算机研究员没能“熬过来”的原因。

事实上，自2016年以来的计算机行业已经冰封数年，与计算机相关的股票若体现在基金经理的持
仓中，大概率将作出业绩的负贡献。

深圳一位基金公司人士也向记者证实，该基金旗下一位偏重于计算机行业的基金经理，已在去年
12月离职。这位基金经理曾多次接受证券时报·券商中国记者的采访，他的持仓偏好中对计算机和
互联网配置相对较多，这导致当A股行情主要围绕半导体和新能源后，他的重仓股几乎被排除在
行情之外，并对基金业绩造成了较多的拖累。
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事实上，不仅仅私募和基金专户，公募基金产品在实际运作中也具有“时间周期”的特点，这意
味着公募基金经理不可能无限制地维持自己的基本策略。

“公募基金产品的周期是基金经理的任免决定，私募的周期是客户是否要赎回。可能你认为重仓
股再过几个月就能等到春天，但你被解聘或者客户赎回了。”华南地区的一位基金经理向证券时
报·券商中国记者强调。

证券时报·券商中国记者注意到，在前述重仓计算机的基金经理于去年底离职后，他最看好的重仓
股芒果超媒自去年底至今的股价反弹达100%，而他重仓的另一只游戏股自其离职当日至今，股
价也反弹了接近90%。

相比之下，“来得巧”对许多基金经理而言最关键。证券时报·券商中国记者注意到，在今年1月
初首次管理基金的一位基金经理今年以来的净值收益已达20%，而通过上市公司披露该基金经理
的调研信息显示，在右侧即将来临之际，对计算机和信创的重仓成为关键。

显而易见的是，在业绩考核与职业生涯影响下，基金经理坚持长期投资的前提，可能是拒绝关注
短期业绩表现，以及不被基金公司解聘，但显然这两点很难做到。

“不能以长期投资逻辑取代基金经理的短期需求，基金经理需要一只股票的短期表现。”深圳地
区的一位新锐基金经理接受证券时报·券商中国记者采访时举例说，他去年很看好一只新兴产业赛
道股，在下跌中给予加仓，尽管它代表未来产业趋势，是新兴赛道，但是并没有考虑到它在从0
到1的过程和时间上可能很长，需要持续跟踪研究，而短期上可能不具备机会甚至损害基金业绩
。

基金经理如何才能规避这种“来得早不如来得巧”、倒在黎明前的“尴尬”？

“可能需要左侧和右侧的结合，比如我重仓的一只中药股，虽然在今年行情中赚了钱，但过程很
难受。”广州的一位基金经理接受证券时报·券商中国记者采访时坦言，在左侧持仓中发现的股票
可能面临继续杀跌，基金经理很可能最后熬不住，他持仓的这只中药股虽然最终获利丰厚，但过
程却异常艰辛。

深圳一位中型公募基金经理向证券时报·券商中国记者直言，在正确的时间买入正确的股票，切合
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市场很重要，逆向布局的策略尽管很有想法，但吃亏的可能也很大。他指出，基金经理这个职业
服务众多客户，这些客户的资金性质差异很大，并非所有客户都是“闲钱投资”，因此基金经理
要避免被淘汰，获得更高效率，要避免长期品种短期布局。

“买入后等个两三年，这个损耗挺大的，我希望等到行业景气周期的拐点，或者公司业务拐点、
业绩拐点出来后再下重手。”上述基金经理说，当市场不太明朗时可以提前布局，小仓位观察，
待明朗后可以逐步加仓，但这可能需要极强的博弈能力，对拐点的把握能力比较强。

平安基金的一位基金经理也认为，在具体操作中不能完全被动接受持仓的“长线品种”的短期波
动，基金经理处理长期增长品种在短期阶段表现时，尽可能在每次波动过于乐观的阶段，相应降
低它的持仓占比，这在许多龙头股达到最乐观阶段后已经有所体现，在某些低迷阶段要敢于对确
定性加仓，但也要综合考虑避免仓位的“无效化”。
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