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本文分析所采用的样本是主动管理的股混基金，包括海通评级分类的主动股票型（包括封闭型）和混合型（偏股混合型、灵活混合型、平衡混合型、生命周期混合、主动混合封闭型和偏债混合型）。虽然证监会2012公布了新的分类方式，我们暂时沿用了旧分类以保持可比性。

583只公布2013年年报的主动股混基金的前五大重配行业分别是机械设备、医药生物、食品饮料、信息技术和电子，持有市值占基金资产净值比例分别14.37%、9.70%、6.62%、6.31%和6.07%。与上年度对比，基金增持的前五大行业分别是机械、信息技术、社会服务业、有色金属、电子，增持比例分别为5.55%、1.56%、0.42%、0.41%和0.41%。基金减持的前五大行业为房地产业、建筑业、金融、保险业、医药、水电煤，减持的比例分别为4.11%、2.04%、1.55%、0.77%和0.53%。
整体来看，基金继续减配周期股、加仓成长股，资产配置继续从主板向创业板与中小板迁移。
1． 成长风头仍劲，周期沦落至底
2013年成长股牛市贯穿始末，基金的资产配置也出现了重大的变化，年中电子行业挤掉金融保险，第一次进入前5大重仓行业，相应地，金融保险也是从2007年以来第一次跌出前5，年底信息技术业不甘人后，又挤掉了房地产，自此，前5大行业已经没有强周期行业，成长风头之劲已经超越了2010年。
· 房地产占比从第5名下滑至第10名
统计583只公布2013年年报的股混基金的整体行业持仓情况，行业占比采用基金持有该行业的总市值除以这些基金总资产净值的方法来计算。截至2013年12月31日，基金前五大重配行业分别是机械设备、医药生物、食品饮料、信息技术和电子，持有市值占基金资产净值比例分别14.37%、9.70%、6.62%、6.31%和6.07%。与上季度对比最大的区别信息技术业在2011年之后再度进入到前五大，而房地产继金融保险之后也退出了前五大，且下滑幅度较大，从2013年年中的第5名（占比6.08%），下滑到年底的第10名（占比2.68%）。
	表 1　2013年底与2013年上半年度基金持有的前五大行业

	2013年年底基金持有前5大行业
2013年年中基金持有前5大行业
行业
占基金净资产比例（%）

行业
占基金净资产比例（%）

机械、设备、仪表
14.37% 
机械、设备、仪表
11.46%
医药、生物制品
9.70% 
医药、生物制品
11.10%
食品、饮料
6.62% 
食品、饮料
7.25%
信息技术业
6.31% 
电子
6.29%
电子
6.07% 
房地产业
6.08%


	资料来源：海通证券金融产品研究中心


· 金融地产与食品饮料继续下滑，机械设备与信息技术延续升势
从历年基金重仓行业纵向对比看主要有以下的特点：
金融保险、房地产、食品饮料继续下滑，其中金融保险已经跌至2007年以来最低点，接近此前最低点（2011年3季度末7.86%）的一半，房地产占比（2.68%）接近2010年中的最低点（2.19%）；
医药生物在2013年中达到历史高点后有所滑落；
机械设备延续上升趋势，仅次于2011年1季度末水平，在家电、医疗器械、运输设备上占比提升最高；
信息技术上升至2010年底的最高点；电子比例没有明显下降，继续保持高水平。
	图1　基金重仓行业历史配置比例
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	资料来源：海通证券金融产品研究中心


· 成长风头仍劲，周期沦落至底
观察2010年以来的行配比可以看到，许多行业体现出趋势性的变化，总的来讲，新兴产业在基金资产里的占比逐渐上升，如医药生物、信息技术、电子、社会服务业（包含环保企业）、传播与文化产业；而曾经在历史上创造了高额收益的周期性行业，在经济转型的大潮里逐渐被资本市场边缘化，比如金融、房地产、批零、有色、煤炭、建筑等。可以预见，在经济转型期，成长将是长期的投资方向，期间可能有暂时的风格轮转，但是大趋势不改。其它内部分化较大的板块，如机械设备、食品以及其它制造业，配置比例变化不大。
	表 2　近年来基金行业配置比例（%）

	2010/12/31
2011/12/31
2012/12/31
2013/6/30
2013/12/31
医药、生物制品
5.19 
8.35 
7.52 
8.73 
9.70 
信息技术业
3.94 
6.32 
5.69 
3.80 
6.31 
电子
1.17 
2.97 
2.53 
3.73 
6.07 
社会服务业
1.03 
1.74 
2.39 
3.33 
3.38 
传播与文化产业
0.46 
0.47 
0.83 
0.75 
2.03 
机械、设备、仪表
11.36 
14.08 
11.59 
10.45 
14.37 
食品、饮料
5.78 
7.95 
10.22 
7.99 
6.62 
石油、化学、塑胶、塑料
4.69 
4.73 
3.17 
3.46 
3.84 
综合类
1.42 
1.68 
0.76 
0.33 
0.65 
纺织、服装、皮毛
0.46 
0.88 
1.17 
0.73 
0.28 
电力、煤气及水的生产和供应业
0.86 
0.65 
1.30 
1.75 
0.95 
其他制造业
0.33 
0.43 
0.32 
0.22 
0.19 
造纸、印刷
0.50 
0.35 
0.24 
0.22 
0.52 
木材、家具
0.07 
0.09 
0.07 
0.09 
0.17 
金融、保险业
19.39 
8.09 
9.68 
12.10 
4.10 
房地产业
3.84 
3.66 
4.88 
7.66 
2.68 
批发和零售贸易
5.49 
5.93 
5.25 
3.72 
2.45 
金属、非金属
7.38 
5.75 
2.61 
3.02 
1.98 
采掘业
8.00 
4.99 
3.51 
2.87 
1.57 
建筑业
1.47 
2.09 
2.05 
3.32 
1.18 
农、林、牧、渔业
0.46 
1.34 
0.90 
0.65 
0.68 
交通运输、仓储业
1.99 
1.67 
1.49 
1.16 
0.62 


	资料来源：海通证券金融产品研究中心


2．增持机械与信息技术，减持金融地产
统计559只公布了2013年中报和2013年年报的主动股混型基金作为可比样本，对其统计整体行业的增减持情况显示：基金增持的前五大行业分别是机械、信息技术、社会服务业、有色金属、电子，增持比例分别为5.55%、1.56%、0.42%、0.41%和0.41%。基金减持的前五大行业为房地产业、建筑业、金融、保险业、医药、水电煤，减持的比例分别为4.11%、2.04%、1.55%、0.77%和0.53%。
从增减持特征看，被减持的多是周期股，机械设备板块增持最多，部分原因可能是随着成长股的不断上涨，部分基金经理出于谨慎将部分资产调整到家电等偏防御板块。
	表3　2013年底基金增持的前五大行业
	表4  2013年底基金减持的前五大行业

	行业
增持比例（%）
机械、设备、仪表
5.55 
信息技术业
1.56 
社会服务业
0.42 
金属、非金属
0.41 
电子
0.41 

	行业
减持比例（%）
房地产业
-4.11 
建筑业
-2.04 
金融、保险业
-1.55 
医药、生物制品
-0.77 
电力、煤气及水的生产和供应业
-0.53 


	资料来源：海通证券金融产品研究中心
	


3．基金资产继续向创业板与中小板迁移
我们统计了主动管理股混基金历年来在主板、中小板、创业板几个板块上的配置比例，当前主动管理股混基金在中小板和创业板上的配置比例一路攀升，达到了相对高位。2013年底，主动管理股混基金在创业板的配置比例继续上升，接近15%，而同期创业板股票在A股市值占比不到9%，超配十分明显，基金在中小板配置比例与2013年中持平，主板配置比例继续下滑至62.58%。
从基金持股市值占整个市场的比例看，主动管理股混基金目前持有的创业板、中小板、主板股票市值占整个市场板块的比例分别为8.57%、5.25%和2.91%，相较于2013年中，基金在创业板与中小板的比重下降比较明显，原因在于2013年下半年基金规模几乎没有增长，而创业板与中小板总市值快速上涨，半年间分别上涨了36%与21%，在主板比重下降主要是由于基金资产整体从主板向中小板与创业板迁移。
	表5　2013年底基金全部持股板块分布
	表6  2013年底基金全部持股板块占市场比例

	占基金持股总市值比例

创业板
中小企业板
主板
2013年末
14.91%
22.51%
62.58%
2013年中
12.10%
22.09%
65.81%
2012年末
5.79%
16.95%
77.26%
2012年中
4.30%
16.52%
79.18%
2011年末
4.42%
17.00%
78.58%
2011年中
2.45%
14.16%
83.38%
2010年末
2.61%
17.13%
80.26%
2010年中
1.21%
13.84%
84.96%
2009年末
0.11%
7.38%
92.52%
2009年中
-
5.18%
94.82%
2008年末
-
8.44%
91.56%
2008年中
-
5.83%
94.17%
2007年末
-
4.09%
95.91%

	占该板块股票总市值比例

创业板
中小企业板
主板
2013年末
8.57%
5.25%
2.91%
2013年中
10.05%
6.66%
2.98%
2012年末
6.74%
5.95%
3.41%
2012年中
5.20%
5.65%
3.67%
2011年末
5.99%
6.22%
3.68%
2011年中
4.06%
5.29%
3.93%
2010年末
5.06%
6.94%
4.36%
2010年中
3.72%
7.19%
4.46%
2009年末
1.03%
6.86%
5.28%
2009年中
-
7.35%
5.75%
2008年末
-
10.73%
5.08%
2008年中
-
8.92%
5.02%
2007年末
-
8.39%
5.32%


	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

单开佳、田本俊：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: image4.png]



证券研究报告


        基金年报分析





基金研究





2014年4月1日








�
�









[image: image8.emf]
请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明
[image: image7.emf]
请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明

