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一分快三大小单双平台逃顶还是踏空？去年开始减持，华泰柏瑞基金经理董辰已“撤离”黄金股
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金价大幅上涨带动黄金股股价飙升，鹏华中国50、工银领航三年持有等基金产品，成为重仓黄金股的赢
家。

然而，部分基金经理对黄金投资观点出现分化，已经有人选择止盈，最具代表性的是华泰柏瑞的基金经
理董辰。

2021-2024年，董辰管理的产品各年度均实现了正收益。董辰的成功源于重仓以黄金为代表的周期股，早
在2021年初，董辰就曾重仓买入黄金股，并在此后几年均持有大量相关公司股票，但在近日发布的2025
年一季报中，黄金股却消失在董辰的重仓名单。

华泰柏瑞向时代周报记者表示，董辰认为，目前风险主要来源于地缘政治和美国的关税政策，美联储维
持利率高位对风险资产不太友好，因此适当降低了权益仓位。
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五年前开始重仓中金黄金、山金国际

董辰曾于长江证券任首席分析师，2016年6月加入华泰柏瑞基金，2020年7月升任基金经理，当前资管规
模267亿元。

其中，规模最大的华泰柏瑞鼎利灵活配置，A、C类合计规模接近120亿元，收益表现最佳的华泰柏瑞富
利混合A，任职期间累计增长接近120%。

自担任基金经理起，董辰管理的多只产品，在2021-2024年四个完整年份中每年均实现了正收益。

产品类型上，华泰柏瑞富利、华泰柏瑞多策略是董辰独立管理较久、规模较大两款产品（规模合计分别
为49.34亿元、11.39亿元），华泰柏瑞鼎利灵活配置、华泰柏瑞享利混合等，多数基金均为多位基金经
理合管的固收+类型，根据早前报道，董辰在其中只负责权益投资部分。

董辰独立管理的基金业绩表现出色。由于持仓风格相近，以其运作时间最长的华泰柏瑞富利混合A为
例，目前该基金单位净值2.1118。华泰柏瑞富利混合A前任基金经理杨景涵在2017年9月至2020年7月
间，仅实现0.84%净值增长，董辰接手后，截至2025年4月22日，任期内净值增长达到118.70%。

在2021-2024四个完整年度中，华泰柏瑞富利混合A每年均实现盈利，各年增长分别为47.17%、7.39%、
3.44%、12.84%，同期沪深300涨幅则为-5.20%、-21.63%、-11.38%、14.68%，除2024年外均大幅跑赢沪
深300指数。

作为主要围绕周期行业进行投资的基金经理，董辰投资的行业主要集中在黄金、能源、钢铁等行业，华
泰柏瑞富利混合A过往的成功也正来源于重仓相关资产。2020年，在接手华泰柏瑞富利混合A的首个季



度，董辰一改基金此前行业轮动风格，将重仓行业调整到传统的制造和周期产业，2020年四季度末，赤
峰黄金、山东黄金出现在华泰柏瑞富利混合A前十大重仓股，合计占基金净值比约为7%。

2021年起，华泰柏瑞富利混合A继续强化能源周期股投资风格，在当年一季报中，其前6大重仓股均为黄
金概念股，份额合计达到47.20%，此后几年，中金黄金、山金国际、山东黄金等股票，长期占据了该基
金的重仓股前列。

去年开始减仓黄金股

2024年，董辰开始逐步减仓黄金股，当年第二季度，华泰柏瑞富利混合A重仓中的中金黄金、山金国
际、紫金矿业、山东黄金四只股票合计占比20.93%。

在份额基本不变的背景下，2024年末，中金黄金、山金国际合计占基金净值比例只剩下10.73%，紫金矿
业已经退出了重仓股名单，还剩275.62万股，占比0.76%，而山东黄金则已经被清仓。基金年报披露的报
告期卖出情况反映了这一现象。

今年以来，董辰延续减仓黄金股的趋势，在此前披露的一季报中，其前十大重仓股分别为华菱钢铁、保
利发展、招商蛇口、顺丰控股、华电国际、恒瑞医药、吉祥航空、圣邦股份、滨江集团、南方航空，已
不见了黄金股身影。

董辰的减仓力度十分明显，2024年末，该基金前两大重仓股中金黄金、山金国际持仓市值分别为3.12亿
元、2.77亿元，2025年第一季度两只股票涨幅分别为16.96%、24.92%，与之对应的是，当季度末基金第
十大重仓股南方航空持仓市值仅为1.05亿元，这意味着董辰三个月时间至少要减仓三分之二。

董辰的减仓有迹可循。董辰此前多次表示，投资会遵循公司质量、景气度和成长空间的性价比切换策
略。金融周期类主要围绕宏观和行业自上而下选股，非金融周期类板块则是自下而上进行个股挖掘。

对应到华泰柏瑞富利混合A的持仓中，2021年初始阶段大力买入以黄金为代表的有色金属，下半年将部
分有色持仓转入航空、地产、船舶等领域；2022年二、三季度市场表现不佳时，将权益仓位比例降至7
成左右，而此后两年，又进一步增配了钢铁、煤炭等资产的配置。

如今，董辰已将黄金股全部移出了重仓名单，取而代之的是钢铁、地产、医药、电力等行业均衡持股，
但市场仍有不少机构增配黄金。这一次，是董辰踏空市场，还是再次预判走势？一切有待时间的检验。
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