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截至2014年1月23日，公募基金的2013年四季度报告披露完毕。统计589只公布了四季报的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、生命周期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. 持股板块分析：中小板、创业板持有比例继续增加
截至2013年12月底，所统计的基金重仓股市值共5177.38亿元，其中沪市股票市值为2366亿元，占比45.70%；深市主板、中小板、创业板合计股票市值2811亿元，分别占比为20.04%、20.87%和13.4%。对比各个板块总市值，截至2013年末中小板和创业板总市值占A股总市值的比例分别为13.76%和5.54%，可以看出主动管理股混基金在这两个板块上明显高配，基金持股从主板到中小板再到创业板移动的趋势明显。
	图1　基金重仓股在各个板块市值分布情况
	图2　我国股市几大板块总市值分布情况
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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，市值统计截至2013-12-31


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板块结构来看，创业板股票的市值占比已由2012年底的3.18%升至2013年4季度的13.40%；中小板股票的市值占比由14.40%升至20.87%；同期，沪市股票的市值占比由59.87%下降至45.70%。这种持续的变化方向主要一方面源于创业板市值本身的扩张，但是更重要的是2013年创业板的赚钱效应吸引着主动管理基金持续的资金流入。
	表1　2013年四季度基金重仓股进一步流向创业板

	市场
基金持有重仓股各市场股票市值结构占比（%）
2013/12/31

2013/9/30
2013/6/30

2013/3/31

2012/12/31

沪市
45.70
46.39
49.08

53.59

59.87

深市主板
20.04
19.52
22.03

24.08

22.55

中小板
20.87
21.29
20.65

17.37

14.40

创业板
13.40
12.81
8.25

4.96

3.18



	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


2. 个基集中度维持高位，整体集中度略有下降
我们从两个维度衡量基金重仓股集中度情况：一是计算每只基金前10大重仓股和前3大重仓股占基金持股市值的比例；二是计算全部主动管理股混基金重仓股市值排名前10%、30%、50%占基金全部重仓股市值的比例。这两种方法衡量了个基层面和全部主动管理股混基金整体层面的集中度情况。

单只基金持股集中度维持在高位。2013年底，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52.74%，维持在较高水平，用前三大重仓股衡量的集中度也维持2012年以来的较高水平。从基金持股集中度的分布看：2013年底大部分基金前10大重仓股占净值的比例集中分布在35%—45%之间；集中度偏低的有新成立还没有完成建仓的部分基金和少数混合型基金；集中度非常高的基金则属于操作上比较激进的，其中集中度最高的为中邮战略新兴产业，前10大重仓占整个基金净值的82.83%。
	图3　2013年底基金集中度分布情况（%）
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	资料来源：海通证券金融产品研究中心


	表2　持股集中度维持较高水平

	项目
2011-12-31

2012-3-31

2012-6-30

2012-9-30

2012-12-31

2013-3-31

2013-6-30

2013-9-30
2013-12-31
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

52.50
52.74
占资产净值比
38.23

37.93

38.05

37.71

38.86

39.49

40.05

41.88
40.88
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

21.80
21.94
占资产净值比
16.06

15.73

15.77

15.65

15.88

16.33

16.61

17.31
16.83


	资料来源：海通证券金融产品研究中心


80%以上重仓股资产配置在前30%个股。从整个行业集中度来看，首先将股混基金全部重仓股按照持有市值排序，计算每个季度排在前10%、30%和50%的重仓股占全部重仓股市值比例。首先，主动管理股混基金的一半以上的重仓股资产配置在前10%的股票上；其次，样本基金80%以上资产配置在前30%以上的个股中；放松比例，持股总市值排序前50%的股票占重仓股总资产的比例一路提升，目前为97.26%。结合下图，可以看出，主动股混基金整体重仓股集中度也相当高，但是相比于2012年，集中度略有下降，2013年结构性市场中热点频出，使得基金重仓股差异性增大。

	图4　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


3. 重仓股特征：机械、医药、食品排名前三，石化、传媒、医药增持最多
机械、医药、食品、电子、信息是基金重仓股集中行业。从基金四季报重仓股行业分布看，机械、医药、食品、电子、信息是前5大行业。在前10大行业中，四季度相对于三季度获得净增加的行业分别为石化、传媒、医药、信息和社会服务，金融是基金重仓股减持最多的行业，此外食品、电子四季度相对于三季度也发生了较多的净减持。
	表3　基金重仓股行业分布情况

	基金重仓股行业分布
总市值(万元)
持股数量(万股)
基金数量
季度持仓变动(万股)
制造业-机械、设备、仪表
10375575 
568451 
1197 
-3879 
制造业-医药、生物制品
7348161 
259511 
743 
2739 
制造业-食品、饮料
5804377 
178445 
554 
-5134 
制造业-电子
4801964 
195139 
538 
-6710 
信息技术业
4395479 
210717 
545 
2714 
金融、保险业
3525680 
281525 
397 
-25692 
制造业-石油、化学、塑胶、塑料
3203980 
159275 
331 
3979 
社会服务业
2220899 
96640 
304 
434 
房地产业
1972354 
239454 
211 
-1894 
传播与文化产业
1620656 
45251 
187 
3169 


	资料来源：海通证券金融产品研究中心
注：行业分类采用证监会行业


主动管理股混基金四季报合计持有总市值最多的20只股票如下表，呈现出以下特点：
1）伊利稳坐第一大重仓股，消费电子类个股退出前5：四季度基金重仓股票的前5名是伊利股份、格力电器、中国平安、云南白药和双汇发展。相比于2013年三季度的前5大重仓股，消费电子方向的海康威视和歌尔声学退出前5行列，取而代之的是格力电器和中国平安。
2）四季度前20大重仓更换6只，家电股成新进主力：相比于2013年三季度末，前20大重仓股中新进的股票包括青岛海尔、美的集团、长安汽车、万华化学、三安光电、杰瑞股份，以家电股居多；退出前20大重仓股的是兴业银行、民生银行、百事通、华谊兄弟、长城汽车、国电南瑞，以中大盘蓝筹股尤其是银行股为主。
	表4　基金重仓持有股票TOP20

	2013年四季度末20大重仓股
2013年三季度末20大重仓股
股票名称

所属行业
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

股票名称

持有市值

（亿元）

伊利股份
制造业-食品、饮料
243
6
186
4.70%

伊利股份

297 

格力电器
制造业-机械、设备、仪表
134
4
103
2.58%

海康威视

132 

中国平安
金融、保险业
105
3
99
2.02%

云南白药

130 

云南白药
制造业-医药、生物制品
100
1
71
1.93%

歌尔声学

125 

双汇发展
制造业-食品、饮料
100
2
71
1.92%

双汇发展

101 

海康威视
制造业-电子
94
4
86
1.81%

大华股份

98 

大华股份
制造业-电子
90
2
73
1.73%

格力电器

95 

歌尔声学
制造业-电子
86
2
81
1.66%

万科A

89 

上海家化
制造业-石油、化学、塑胶、塑料
75
2
49
1.46%

上海家化

89 

青岛海尔
制造业-机械、设备、仪表
75
4
48
1.44%

兴业银行

85 

康美药业
制造业-医药、生物制品
72
4
51
1.38%

中国平安

82 

美的集团
制造业-机械、设备、仪表
68
1
51
1.32%

蓝色光标

75 

长安汽车
制造业-机械、设备、仪表
67
6
72
1.29%

民生银行

73 

碧水源
社会服务业
65
2
72
1.25%

康美药业

69 

万华化学
制造业-石油、化学、塑胶、塑料
64
3
49
1.24%

碧水源

65 

天士力
制造业-医药、生物制品
63
1
50
1.21%

百视通

62 

万科A
房地产业
61
8
51
1.18%

天士力

62 

三安光电
制造业-电子
60
2
70
1.16%

华谊兄弟

61 

蓝色光标
传播与文化产业
59
1
62
1.14%

长城汽车

60 

杰瑞股份
采掘业
58
1
60
1.13%

国电南瑞

56 



	资料来源：海通证券金融产品研究中心


4. 基金抱团股特征：抱团高成长，追随热点
此处定义的基金抱团股是指将基金持有股票的市值与该股票的总流通市值相除比例排序靠前的个股，这些个股的所有人结构中基金扮演了重要的角色，这些个股的走势也对基金业绩影响较大，基金抱团股的主要特征如下：
1）中小市值、高估值。基金抱团股的显著特征是市值较小，估值较高，其中除了伊利股份、大华股份和蓝色光标，其他个股的市值都在百亿左右，而估值方面，除了伊利和探路者，其他个股的估值均在30倍之上，体现出高估值的中小市值股票居多的特征。
2）抱团股追随热点。基金抱团股从行业上看并不集中，涵盖机械、食品、信息、电子、批零，但仔细分析个股可以看出即使在传统行业中，基金抱团股也会有其独特热点，非平庸之辈，如阳光电源的光伏电站、卫宁软件的智慧医疗、富瑞特装的LNG概念、和佳股份的医疗信息化等。
与2013年3季度的数据相比，十大基金集中持有的个股中新进的是卫宁软件、阳光电源、富瑞特装、和佳股份、蒙发利和探路者。
	表5　基金持有市值占流通市值比较大的股票

	2013年4季度基金集中持有TOP10

2013年3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（%）
卫宁软件
19.95
48.89%
蓝色光标
75.28

43.22%

蓝色光标
58.77
43.22%
伊利股份
296.81

42.35%

阳光电源
18.01
39.70%
联化科技
33.59

41.76%

伊利股份
243.43
39.26%
华策影视
37.40

41.47%

富瑞特装
21.40
37.27%
长城汽车
59.86

38.52%

和佳股份
21.66
36.99%
大华股份
97.65

34.65%

联化科技
25.77
36.68%
汤臣倍健
23.09

31.55%

大华股份
89.68
35.11%
上海家化
88.52

31.39%

蒙发利
6.04
33.62%
恒生电子
41.60

31.23%

探路者
13.29
32.32%
碧水源
64.86

31.09%



	资料来源：海通证券金融产品研究中心


5. 增减持个股特征：家电、医药受追捧，银行、电子遭减持
从三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家电和医药行业个股，也包括汽车、机械、新能源等行业中收益改革的个股。从绝对量上看，增持最多的个股为青岛海尔、格力电器、长安汽车、三安光电、万华化学等；从增持比例的相对比例上看，增持较多的为奥瑞金、瀚蓝环境、九州通、广汽集团、新天科技等。基金减持的股票主要分布在银行如民生银行、兴业银行，电子如歌尔声学、海康威视等，传媒的华谊兄弟、百事通等。
	表 6　四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

青岛海尔
73.00
42.62
奥瑞金
5.25
32363%
格力电器
128.41
32.00
瀚蓝环境
2.45
13978%
长安汽车
60.17
28.43
九州通
5.18
8941%
三安光电
54.42
27.95
广汽集团
2.85
5713%
万华化学
58.32
25.51
新天科技
1.09
4684%
中国平安
98.31
20.48
恒康医疗
3.21
4681%
复星医药
29.81
19.78
华力创通
3.68
4495%
威孚高科
38.02
19.44
小天鹅A
0.60
4263%
中国南车
26.22
17.78
金信诺
0.70
4030%
欧菲光
22.43
16.94
三特索道
0.73
3267%
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

华谊兄弟
1.19
-57.39
光线传媒
0.13
-99.39%
伊利股份
232.66
-50.52
光大银行
0.01
-99.21%
民生银行
18.13
-50.03
中南传媒
0.07
-98.20%
歌尔声学
84.92
-41.42
数码视讯
0.15
-98.18%
海通证券
6.18
-39.90
广深铁路
0.05
-98.17%
苏宁云商
2.51
-38.89
鲁信创投
0.01
-98.08%
海康威视
91.29
-38.44
华谊兄弟
1.19
-97.97%
百视通
23.76
-34.86
包钢稀土
0.05
-97.91%
中兴通讯
7.52
-33.50
博瑞传播
0.33
-97.64%
兴业银行
47.67
-33.21
古井贡酒
0.01
-97.53%


	资料来源：海通证券金融产品研究中心
	


信息披露
分析师声明
桑柳玉：金融产品研究
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。
金融产品研究中心声明
海通证券金融产品研究中心（以下简称本中心）具有证监会和证券业协会授予的基金评价业务资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所有信息均来源于公开资料，本中心力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证。评价结果不受任何第三方的授意或影响。基金评价结果不是对基金未来表现的预测，也不应视作投资基金的建议。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本中心所属的海通证券股份有限公司控股海富通基金管理公司，参股富国基金管理公司，本中心秉承客观、公正的原则对待所有被评价对象，并对可能存在的利益冲突制定了相关的措施。本声明及其他未尽事宜的详细解释，敬请浏览海通证券股份有限公司网站（http://www.htsec.com），特此声明。
法律声明
本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。
本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。
市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。
本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。
根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。[image: image6.png]
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