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截至2013年7月19日，公募基金的2013年二季度报告披露完毕。统计551只主动管理的股票方向基金（包括主动股票型、偏股混合型、平衡混合型、灵活混合型和传统封闭型基金）的十大重仓股情况，分析其特征如下。
1. 持股分布：重仓股由沪市流向创业板，个基持股集中度上升 

1.1 重仓股所属市场分布：重仓股持有中小板+创业板市值逐季上升，二季度末占持股市值的28.9%。
截至2013年6月底，所统计的基金重仓股市值共4748亿元，其中沪市股票市值为2330亿元，占比49.08%；深市股票市值共计2418亿元，占比为50.92%。虽然深市市值小于沪市，但基金重仓持有的深市股票市值已超越了所重仓的沪市股票。
	图1　基金重仓股中沪市股票市值低于50%
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	资料来源：海通证券金融产品研究中心
注：所统计的基金持有股票只包含10大重仓股


从近3个季度来看，基金重仓股由沪市向深市尤其是创业板及中小板的转移明显。从基金重仓股所属市场的结构来看，创业板股票的市值占比已由2012年底的3.18%升至2013年2季度的8.25%，中小板股票的市值占比由14.40%升至20.65%；同期，沪市股票的市值占比由59.87%下降至49.08%。这样的变化一方面来自于今年以来创业板及中小板相对于沪市的大幅上涨，带来总市值的提升；另一方面来自于基金重仓股由沪市向创业及中小板的转移。
从基金重仓股市值占该市场自由流通市值的比例来看，也得出同样的结论。目前基金重仓的创业板股票市值占整个创业板流通市值的8.85%，而在2012年底该比例仅为5.06%。与此同时，中小板中基金重仓市值占比由6.73%提升至8.36%，而沪市中基金重仓的市值占比由5.79%降低至5.08%。目前来看，基金重仓持有市值占市场流通市值比例最高的是创业板市场，其次为中小板、深市主板和沪市。
	表1　持股集中度明显提升

	市场
基金持有重仓股各市场股票市值结构占比（%）
基金持有重仓股市值占自由流通A股市值比例（%）
2013/6/30

2013/3/31

2012/12/31

2013/6/30

2013/3/31

2012/12/31

沪市
49.08

53.59

59.87

5.08

5.23

5.79

深市主板
22.03

24.08

22.55

6.97

7.20

6.85

中小板
20.65

17.37

14.40

8.36

7.43

6.73

创业板
8.25

4.96

3.18

8.85

6.60

5.06



	资料来源：海通证券金融产品研究中心，wind

注：表中所统计的基金持有股票只包含10大重仓股


1.2 个基持股：集中度达2009年以来峰值
2013年6月底，主动偏股型基金的十大重仓股占持股市值比例的简单平均值为52.81%，达到2012年以来的峰值；同比上升2.40%，环比上升4.42%。其他口径的集中度数据也均达到2012年以来最高值水平。
	表2　持股集中度明显提升

	项目
2011-12-31

2012-3-31

2012-6-30

2012-9-30

2012-12-31

2013-3-31
2013-6-30

十大重仓股集中度（%）
占持股市值比
50.13

49.13

48.39

50.53

49.00

50.41
52.81

占资产净值比
38.23

37.93

38.05

37.71

38.86

39.49
40.05

三大重仓股集中度（%）
占持股市值比
21.31

20.50

20.12

21.45

20.14

20.91
22.02

占资产净值比
16.06

15.73

15.77

15.65

15.88

16.33
16.61



	资料来源：海通证券金融产品研究中心


从历史上来看，基金持股集中度与股票市场的走势存在一定联系。在市场高点时，基金持股集中度往往处于较低的水平。市场上涨过程中投资机会增加，投资热点也较多，基金经理可选择的投资标的较多，持股相对分散。在市场持续弱势时，持股集中度往往较高，市场弱势情况下具有投资价值的投资标的较少，基金倾向于抱团，而上涨市场中热点分散，基金持股趋于分散化。此外，在市场将出现拐点的低点或者低点之前，基金持股集中度可能会突然大幅提升，如2006年3月31日、2008年9月30日、2010年6月30日、以及2012年9月30日等。从目前来看，基金2季度持股集中度较1季度明显上升，显示了市场的弱势和投资机会的匮乏，一定程度上预示未来市场可能出现转机。
	图2　基金历史持股集中度与指数走势关系
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	资料来源：海通证券金融产品研究中心
注：集中度为前十大重仓股市值占基金持股市值的比重


1.3 基金整体持股：集中度保持稳定
从整个行业来看，截至2013年2季度末，基于基金十大重仓股统计出基金整体持有市值最大的50只股票，这50只股票被基金持有的总市值占基金持有股票总市值的30.11%，该数据近1年来维持稳定。从这个方面也进一步印证了市场的表现与集中度的关系：2008年持股集中度最高，结构性机会突出的2010年持股集中度最低。
	图3　基金行业历史持股集中度（%）
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	资料来源：海通证券金融产品研究中心
注：集中度为前50大基金持有股票市值占基金持股总市值的比重 


2. 重仓持有个股特征：顺“势”而为，谋转型看成长抛周期
我们基于二季报基金的十大重仓股计算出基金持有市值最大的20只股票如下表，基金持有这20只股票的总市值占基金持股总市值的19.0%，下表比较能够代表基金的重点持仓。可以看出：
1）伊利荣登第一大重仓股，歌尔声学进入前5：基金重仓股票的前5名是伊利股份、万科A、贵州茅台、格力电器和歌尔声学。同时伊利股份也是持有基金家数最多的股票，共142只主动偏股型基金持有。
2）TOP20变化不大，银行股遭减持：相比于2013年一季度末，前20大重仓股中新进的股票包括国电南瑞、碧水源、金地集团和双鹭药业，四只股票分属不同行业；退出前20大重仓股的是东阿阿胶、浦发银行、招商银行和长安汽车，银行股遭遇减持。
3）基金重点持有消费和新兴产业个股：20只股票中，泛消费+新兴产业个股共13只，主要分布在医药、食品饮料行业；价值、周期风格的个股共7只，以金融地产为主。
	表3　基金重仓持有股票TOP20

	2013年二季度末20大重仓股
2013年一季度末20大重仓股
股票名称
持有市值
（亿元）
持有股数
（亿股）
持有基金个数
占基金持股市值总量的比例（%）
相对于2013年1季度末的净增持（万股）
股票名称
持有市值
（亿元）
伊利股份
185.12 

5.98 

142

1.99 

1527

万科A
183.85

万科A

161.74 

16.42 

130

1.74 

-7856

伊利股份
180.43

贵州茅台
140.83 

0.73 

111

1.52 

1022

格力电器
168.96

格力电器
113.69 

4.54 

85

1.22 

-14022

中国平安
143.64

歌尔声学
99.24 

2.73 

110

1.07 

16954

兴业银行
143.02

康美药业
95.10 

4.95 

87

1.02 

-1834

民生银行
110.95

上海家化
92.07 

2.05 

49

0.99 

5097

上海家化
107.75

中国平安
89.47 

2.57 

77

0.96 

-8645

贵州茅台
106.37

双汇发展
84.24 

2.19 

58

0.91 
10765

双汇发展
90.08

大华股份
80.17 

2.12 

62

0.86 

10061

康美药业
89.96

↑国电南瑞
77.11 

5.16 

71

0.83 

25166

↓东阿阿胶
80.03

兴业银行
71.88 

4.87 

63

0.77 

-33999

云南白药
79.24

天士力
69.93 

1.79 

60

0.75 

8916

大华股份
77.6

云南白药
68.80 

0.82 

50

0.74 

-1079

↓浦发银行
75.02

↑碧水源
60.57 
1.61 

56

0.65 

6606

广汇能源
65.88

广汇能源
58.54 

4.52 

29

0.63 

13762

保利地产
65.55

保利地产
56.57 

5.71 

56

0.61 

-16

天士力
62.02

↑金地集团
54.15 

7.89 

53

0.58 

16141

↓招商银行
56.85

↑双鹭药业
53.86 

0.92 

58

0.58 

2827

歌尔声学
52.33

民生银行
52.85 

6.17 

56

0.57 

-53967

↓长安汽车
50.47



	资料来源：海通证券金融产品研究中心
注：↑表示2季度新进入TOP20的股票，↓表示2013年1季度为TOP20，但2季度退出TOP20的股票。


3. 基金抱团个股特征：转型+消费成长是主线 

由于公募基金规模较大，出于流动性的考虑，基金会持有流通市值较大、流动性较好的股票。为了剔除该因素，我们将基金持有股票的市值与该股票的总流通市值相除，得到基金持有比例较高的股票如下表所示。可以看到这些股票的主要特征是：
1）市值中等，多数在百亿元左右。
2）整体表现较好：二季度上涨较多的是长城汽车（10.81%）、大华股份（10.27%）、碧水源（14.47%）、银邦股份（24.97%）、金马集团（25.35%）、恒泰艾普（33.57%）。第一大集中持有个股联化科技二季度下跌了20.50%，表现较弱，但7月份以来上涨了14.06%，远超大盘。 

3）从行业上来看，行业跨度较大，但形散神不散，转型+消费成长是主线：持股比例集中的个股行业分布上包括化工（上海家化、联化科技）、汽车（长城汽车）、食品饮料（伊利股份）、安防（大华股份）、环保（碧水源）、3D打印（银邦股份）、医药（益佰制药）、公用事业（金马集团）、采掘业（恒泰艾普）。总体上看，这些股票行业跨度较大，但形散神不散，转型+消费成长是主线。这些股票多数为所在行业或细分行业的龙头企业，所处行业长期发展空间较大，符合经济转型未来趋势。部分为新兴产业（环保、安防、科技），部分为泛消费行业（食品饮料、汽车、医药、上海家化等）。
与2013年1季度的同一数据相比，十大基金集中持有的个股中新进的是银邦股份、益佰制药、金马集团、恒泰艾普，退出十大的是欧菲光、安洁科技、华润三九、省广股份。
	表4　基金持有市值占流通市值比较大的股票

	2013年2季度基金集中持有TOP10

2013年1季度基金集中持有TOP10

股票名称
基金持有市值（亿元）
占流通股比例（%）
股票名称
基金持有市值（亿元）
占流通股比例（%）
联化科技
29.11 

43.50%

↓欧菲光
25.61 

44.58%

长城汽车
41.72 

38.72%

↓安洁科技
13.50 

43.69%

伊利股份
185.12 

37.65%

长城汽车
39.14 

39.63%

大华股份
80.17 

34.77%

碧水源
49.88 

37.18%

上海家化
92.07 

31.50%

大华股份
77.60 

36.57%

碧水源
60.57 

31.34%

伊利股份
180.43 

36.46%

↑银邦股份
3.66 

31.20%

上海家化
107.75 

36.33%

↑益佰制药
33.62 

30.56%

联化科技
29.69 

35.12%

↑金马集团
8.41 

30.26%

↓华润三九
38.82 

34.15%

↑恒泰艾普
11.01 

30.21%

↓省广股份
16.47 

34.08%



	资料来源：海通证券金融产品研究中心
注：↑表示2季度新进入TOP10的股票，↓表示1季度为TOP10，但2季度退出TOP10的股票。


4. 增减持个股特征：银行股遭减持，新兴产业个股受追捧
从2季度股票增减持的绝对和相对量上来看，基金增持的股票主要为消费股和成长股。这些成长股分布在多个行业中，包括TMT行业（歌尔声学、三安光电、华谊兄弟、百视通、博瑞传播、北纬通信）、化工行业（扬农化工、康得新）、建筑建材（金螳螂、亚厦股份、南玻A）、食品饮料（贵州茅台、青青稞酒）、机械（国电南瑞）、医药（中恒集团）、黑色金属（久立特材）、轻工制造（万顺股份）、公用事业（川投能源）等。
基金减持的股票主要分布在银行业为主的金融行业（兴业银行、民生银行、中国平安、浦发银行、宁波银行、南京银行）。
	表 5　二季度基金增减持较多的股票
	

	基金增持最多的股票
基金增持比例最多的股票
股票名称
最新持有市值（亿）
持有市值增加（亿）
股票名称
最新持有市值（亿）
持有市值增加比例（亿）
歌尔声学
99.24 

46.91 

南玻A

12.11 

18905%

国电南瑞
77.11 

38.45 

中国银行
1.09 

15700%

贵州茅台
140.83 

34.46 

扬农化工
6.46 

13861%

金螳螂
45.60 

20.79 

久立特材
2.26 

11449%

三安光电
25.89 

17.15 

万顺股份
2.60 

7301%

康得新
44.86 

16.79 

鲁泰A

0.40 

7120%

华谊兄弟
21.54 

16.44 

博瑞传播
9.54 

6208%

亚厦股份
25.85 

15.87 

川投能源
4.52 

4746%

百视通
19.59 

15.64 

北纬通信
0.33 

3197%

中恒集团
29.64 

14.88 

青青稞酒
0.72 

1697%

基金减持最多的股票
基金减持比例最多的股票
股票名称
最新持有市值（亿）
持有市值增加（亿）
股票名称
最新持有市值（亿）
持有市值增加比例（亿）
兴业银行
71.88

-71.13

宁波银行
0.00

-100%

民生银行
52.85

-58.62

三全食品
0.00

-100%

格力电器
113.69

-55.99

云南锗业
0.01

-100%

中国平安
89.47

-54.15

信立泰
0.07

-99%

浦发银行
35.38

-40.01

山煤国际
0.03

-99%

东阿阿胶
40.17

-39.86

诺普信
0.01

-99%

海螺水泥
13.08

-25.74

三花股份
0.01

-98%

莱宝高科
6.14

-25.38

航天电器
0.02

-98%

万科A

161.74

-23.40

南京银行
0.08

-98%

上汽集团
30.90

-19.15

骆驼股份
0.23

-97%



	资料来源：海通证券金融产品研究中心
	


5. 行业配置：增仓制造业和TMT，减仓金融
从证监会一级行业分类来看，截至2季度末，基金重配的行业是制造业、金融业和房地产业，配置市值占基金持股总市值的59.00%、7.55%和7.46%。与1季度末相比，基金增仓较多的行业是制造业、信息传输、软件和信息技术服务业，以及文化、体育和娱乐业，分别增仓了2.47%、2.21%和0.91%。减仓较多的行业是金融业、批发和零售业以及采矿业，分别减仓了4.11%、0.98%和0.86%。
	表 6　二季度末基金整体行业配置
	

	行业
2季度末配比
1季度末配比
增减仓
制造业
59.00%

56.53%

2.47%

金融业
7.55%

11.66%

-4.11%

房地产业
7.46%

7.27%

0.19%

信息传输、软件和信息技术服务业
6.49%

4.28%

2.21%

建筑业
4.34%

3.81%

0.53%

批发和零售业
3.08%

4.06%

-0.98%

水利、环境和公共设施管理业
2.35%

2.09%

0.25%

电力、热力、燃气及水生产和供应业
1.93%

2.54%

-0.60%

租赁和商务服务业
1.68%

1.30%

0.38%

文化、体育和娱乐业
1.58%

0.67%

0.91%

采矿业
1.49%

2.35%

-0.86%

交通运输、仓储和邮政业
0.92%

1.32%

-0.41%

综合
0.91%

1.07%

-0.16%

农、林、牧、渔业
0.77%

0.64%

0.12%

科学研究和技术服务业
0.22%

0.18%

0.04%

卫生和社会工作
0.20%

0.15%

0.05%

住宿和餐饮业
0.05%

0.08%

-0.03%

居民服务、修理和其他服务业
0.00%

0.00%

0.00%

教育
0.00%

0.00%

0.00%



	资料来源：海通证券金融产品研究中心
注：行业配比为基金持有该行业市值占基金持股总市值的比重。 


二季度基金增持成长股可能有以下几方面的原因。一方面，二季度A股市场成长风格突出，价值周期风格持续走弱，从成长\价值相对强弱指标来看，创业板相对于沪深300持续走强，机构投资者顺势而为选择了减价值加成长；另一方面，2季度经济复苏态势较弱，基本面难以支持周期股走出的趋势性行情，自上而下的机会小于自下而上的机会，机构投资者普遍追求业绩确定性高的、符合经济转型方向的新兴产业个股和成长股。
	图4　成长价值风格相对强弱走势
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	资料来源：海通证券金融产品研究中心
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