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 一季度基金的整体规模进一步扩张，其中呈现的结构性变化更

为引入关注。股票型和混合型基金份额的增加仍然占据了绝大多

数，股票型基金份额增加 19.82%，混合型增加 4.48%，货币型下

降了-3.58%，保本型下降了-19.6%，显示出积极型的投资基金更为

吸引投资者。 

 在巨量的申购和赎回的背后，是资金在不同基金间的转移。我

们统计了净申购排名前列的一些基金，发现都是由于采取大比例分

红、或者分拆，以满足普通投资者“图便宜”的心态，进行持续营

销从而造成的基金份额大增。 

 基金的申购和赎回体现了基金投资者并没有采取长期投资的

策略，申购赎回的相当频繁，这也从客观上给基金的操作造成了被

动，这也是多数基金在一季度的表现要落后于大盘的一个原因。 

 今年一季度的数据显示，可比基金的股票类资产配置比例由去

年四季度的 80.11%下降到今年一季度的 78.57%，说明基金在操作

上有偏重防御性的策略。从基金持股集中度的角度看，基金重仓股

占净值的比例下降明显，一方面说明基金对于重仓股前期涨幅较大

存在变现要求，另一方面也可以说明老基金面临赎回的流动性压

力，流动性好的重仓股成为优先抛售的品种；另外，也显示出基金

在一季度更为审慎地看待当前的行情。 

 从行业配置比例的角度看，机械、交通、石化、电力、纺织的

配置比例增加显著；行业配置比例减少的行业主要是食品、房地产、

采掘等。我们认为一季度基金的行业配置不是很稳定的结构，在二

季度的配置将存在明显的变化，金融会保持相对稳定和小幅增加的

趋势；商业、食品饮料将相对稳定，进一步减持的压力减弱；电力、

交通运输、医药、造纸、煤炭、化工、有色金属、钢铁在利润大幅

度增长的支持下，则会继续受到基金的增持，相应的这些行业的市

场机会更加显著。 

 在一季度传统基金重仓股表现较为低迷，相反大量的主题投资

表现活跃。在基金增持前 20 名的股票中，很多也都是各种主题类

的个股。我们认为，这种投资机会在后期还会延续，我们在专题报

告《小企业大集团的投资机会》、《央企整合构建投资主线》指出的

投资机会仍值得重点关注。 

报告日期：2007 年 4 月 25 日 
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我国股市延续着上涨的基本趋势，为基金业的发展提供了最好的环境支持。在对

基金的投资需求强劲的情况下，为满足基民的需求，基金发行采取比例配售制。在基

金规模快速扩张的同时，我们也注意到新、老基金没有得到基民的平等待遇，老基金

被赎回的压力与新基金发行的火爆形成显著对比，由此对行情的影响则是新、老基金

青睐的品种表现迥异。 

我们将结合基金一季度的持仓状况与相对变化进行分析，并对下一步行情的影响

给出判断。 

1. 基金规模扩张，结构变化特征更为明显                

按照天相系统的统计，已公布的基金 1 季报数据显示，07 年一季度基金总体规

模延续增长的基本态势，基金总体份额较去年四季度增长了 22.4%，由 06 年四季度

的 6145 亿份增加到 07 年一季度末的 7523 亿份。其中 07 年新发基金的份额为 632

亿，占到新增份额的近一半。 

图表 1  基金总规模增加 

 

资料来源：天相系统 

在基金整体规模扩张的情况下，其中呈现的结构性变化更为引入关注。股票型和

混合型基金份额的增加仍然占据了绝大多数，细分来看，股票型基金份额增加

19.82%，混合型增加 4.48%，货币型下降了-3.58%，保本型下降了-19.6%，显示出积

极型的投资基金更为吸引投资者。 

图表 2  一季度基金份额的变化（可比：剔除 07 年新发基金） 

基金类型 
2007 年一季度 

(亿份) 
2006 四季度 

(亿份) 
增加 

(亿份) 
份额增长率 

债券 209.95 164.97 44.98  27.27%
货币 703.86 729.96 -26.10  -3.58%
混合 1884.73 1803.86 80.87  4.48%
股票 4017.05 3352.46 664.59  19.82%
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保本 75.25 93.59 -18.34  -19.60%
总计 6890.84 6144.84 746.00  12.14%

资料来源：天相系统 

除去新基金份额的增加，基金的净申购贡献了基金总体规模增长的另一半。从数

据看，一季度基金总申购达到 4730 亿份，但赎回份额也达到 4157 亿，净申购仅为

737 亿份。偏股型基金方面，股票型基金、混合型基金在总申购 3562 亿份的同时，

总赎回达到 2900 亿份，净申购为 750 亿份。值得注意的是，申购赎回的份额与期初

总份额基本相当。 

这种剧烈的换手体现了基金投资者并没有采取长期投资的策略，申购赎回的相当

频繁，这也从客观上给基金的操作造成了被动，这也是多数基金在一季度的表现要落

后于大盘的一个原因。 

图表 3  基金申购赎回的变化（可比：剔除 07 年新发基金） 

基金风格 
期初总份额

(亿份) 

期间总申购

份额(亿份)

期间总赎回

份额(亿份) 

期末总份额

(亿份) 

净申购份额

(亿份) 

债券型 165.90 185.11 141.06  209.95 44.05 
股票型 

（无封闭式） 2,545.46 2,350.85 1,845.16  3,215.02 669.56 
混合型 1,797.61 1,141.86 1,054.74  1,884.73 87.12 
货币型 749.21 1,041.60 1,086.95  703.86 -45.35 
保本型 93.59 10.99 29.33  75.25 -18.34 
总计 5,351.77 4,730.41 4,157.25  6,088.81 737.04 

资料来源：天相系统 

在巨量的申购和赎回的背后，是资金在不同基金间的转移。我们统计了净申购排

名前列的一些基金，发现都是由于采取大比例分红、或者分拆，以满足普通投资者“图

便宜”的心态，进行持续营销从而造成的基金份额大增。下表所列基金的净申购已经

超过了 1000 亿，由于总体净申购才 750 亿，相反地表明相当多的老基金在一季度遭

遇了大规模的赎回，如去年首次募集超 400 亿的嘉实策略一季度被赎回 140 亿。 

图表 4  净申购主要是由于基金的持续营销 

代码 名称 设立日期 基金风格 
净申购（亿

份） 

份额大幅增长

的主要原因 

999002 南方稳健 20010928 混合型 139.47  大比例分红

999095 方达成长 20040909 股票型 121.03  拆分

999276 大成成长 20070116 股票型 113.86  封转开

999085 博时精选 20040622 股票型 110.69  大比例分红

999015 嘉实成长 20021105 股票型 82.57  大比例分红

999244 海富通优势 20061019 股票型 82.29  大比例分红

999232 华夏增长 20060809 混合型 77.40  大比例分红

999003 华夏成长 20011218 股票型 77.40  大比例分红

999046 融通成长 20030930 股票型 77.17 大比例分红
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999048 景顺优选 20031024 股票型 69.99  拆分

999158 交银精选 20050929 股票型 62.82  拆分

总计    1014.69 

资料来源：天相系统 

通过上述分析，我们认为，基金总规模的增长带来对股票的投资需求，仍旧支持

股市的上涨态势。由于基金结构的变化，包括不同风格的基金规模变化、新旧基金力

量的对比，将引起不同类型的股票在行情中呈现不同的表现，这种状况已经一季度表

现得十分明显，对这种特征，我们在基金持仓变化中给予重点分析。 

2. 一季度基金总体仓位下降，持股集中度降低        

根据天相系统的统计，在 06 年四季度，股票型和偏股型基金的整体股票资产占

基金净值的比例达到 80.1%，加上债券的资产，四季度基金的总仓位达到 92.63%。这

种仓位较高的状况决定了今年一季度基金减仓的压力，对此我们在四季度的基金持仓

分析中有过明确判断。 

今年一季度的数据显示，可比基金的股票类资产配置比例由去年四季度的

80.11%下降到今年一季度的 78.57%，相应的债券资产配置比例由四季度的 12.50%提

升到一季度的 13.30%。说明基金在操作上有偏重防御性的策略。 

从基金持股集中度的角度看，基金重仓股占净值的比例下降明显，由四季度的

42.57%下降到一季度的 38.44%；相应的持股集中度 53.14%下降到一季度的 49.03%。

这种现象，一方面说明基金对于重仓股前期涨幅较大存在变现要求，另一方面也可以

说明老基金面临赎回的流动性压力，流动性好的重仓股成为优先抛售的品种；另外，

也显示出基金在一季度更为审慎地看待当前的行情。 

图表 5  一季度基金资产的配置比例变化 

第一季度 第四季度 

债券 股票 重仓股 债券 股票 重仓股 
统计范围 

占净值

比例(%) 

占净值比

例(%) 

占净值比

例(%) 

持股集

中度(%)
占净值

比例(%)

占净值

比例(%) 

占净值比

例(%) 

持股集

中度(%)

全部平均（不可比） 11.75% 78.41% 38.44% 49.03% 12.50% 80.11% 42.57% 53.14%

全部平均（可比） 13.30% 78.57% 39.30% 50.02% 12.50% 80.11% 42.57% 53.14%

开放式平均（不可比） 9.46% 80.20% 38.18% 47.61% 9.32% 81.03% 41.60% 51.34%

开放式平均（可比） 10.75% 80.99% 39.23% 48.43% 9.32% 81.03% 41.60% 51.34%

封闭式基金平均 21.31% 70.93% 39.55% 55.76% 21.44% 77.53% 45.30% 58.43%

股票型开放式平均（可比） 7.40% 83.32% 40.00% 48.01% 4.72% 85.91% 44.89% 52.25%

混合型开放式平均（可比） 16.04% 77.32% 38.01% 49.15% 14.90% 75.10% 37.61% 50.07%

资料来源：天相系统 

对于一季度基金仓位的变化和有望采取的投资策略，我们在四季度的基金分析中

给出过明确预测，最终的结果符合我们的预期。 

根据对基金一季度特征的判断，我们在二季度的投资策略报告中，及时指出二季



         
                        

 

4

公司研究/调研报告

投资难免风险  吉人自有天相  

                策 略 报 告  

度我国股市将进入突破上涨阶段，目前的走势已经得到体现。我们认为，二季度基金

仓位将整体进一步提升，但结构性变化将延续，表现为老基金的赎回压力没有减轻，

其重仓股仍存在上涨压力；新基金在行情的演变中，更具有选择的主动性，从而促进

交叉持股、券商概念、钢铁、煤炭等当前市场的热点类股票的持续走强。 

3. 一季度机械、交通、电力增仓显著，地产、食品减持突出      

从总体看，基金规模的扩张和股市市值的增加，导致基金在几乎所有行业的市值

规模都在增长。 

从行业配置比例的角度看，机械、交通、石化、电力、纺织的配置比例增加显著；

行业配置比例减少的行业主要是食品、房地产、采掘等。 

从绝对市值的变化看，纺织服装、造纸、电力、交通增加最为显著；采掘、房地

产、食品市值增加比例最小。 

与行业配置变化相应，这些行业在一季度的表现存在显著差别，其中涨幅最为突

出的是纺织、石化、机械、电力等行业，相应指数的涨幅分别达到 86%，70%、60%和

59%。而金融、采掘、食品饮料、房地产在一季度的表现则要远远的落后。 

图表 6   一季度基金资产的行业配置 

2007 年一季报 2006 年四季报 

行业名称 市值(亿

元) 

占净值比例

(%) 

市值(亿

元) 

占净值比

例(%) 

绝对市值

增加比例

（%） 

行业配置

比例变化

（%) 

一季度涨

幅（%） 

金融、保险业 1278.57  14.34 779.25 14.15 64.08  0.19 18.18 

金属、非金属 933.87  10.48 563.29 10.23 65.79  0.25 51.88 

机械、设备、仪表 786.79  8.83 426.94 7.75 84.29  1.08 59.66 

批发和零售贸易 521.69  5.85 316.85 5.75 64.65  0.10 59.18 

食品、饮料 502.39  5.64 427.37 7.76 17.56  -2.12 27.45 

房地产业 451.20  5.06 382.32 6.94 18.02  -1.88 24.46 

交通运输、仓储业 423.50  4.75 210.08 3.81 101.59  0.94 52.77 

石油、化学、塑胶、塑料 388.12  4.35 189.90 3.45 104.38  0.90 70.23 

信息技术业 300.02  3.37 226.44 4.11 32.50  -0.74 43.27 

医药、生物制品 280.00  3.14 163.28 2.96 71.48  0.18 61.11 

采掘业 249.30  2.80 241.69 4.39 3.14  -1.59 25.04 

电力、煤气、及水的生产

和供应业 
231.26  

2.59 107.83 1.96 114.46  0.63 59.39 

社会服务业 135.20  1.52 101.28 1.84 33.50  -0.32 53.12 

传播与文化产业 93.51  1.05 62.60 1.14 49.38  -0.09 38.73 

综合类 91.17  1.02 60.82 1.10 49.90  -0.08 62.66 

电子 76.56  0.86 44.60 0.81 71.66  0.05 62.84 

农、林、牧、渔业 55.07  0.62 36.76 0.67 49.79  -0.05 67.21 

纺织、服装、皮毛 54.43  0.61 12.40 0.23 338.89  0.38 85.71 

造纸、印刷 53.69  0.60 17.08 0.31 214.43  0.29 61.50 

建筑业 39.91  0.45 20.95 0.38 90.52  0.07 67.42 



         
                        

 

5

公司研究/调研报告

投资难免风险  吉人自有天相  

                策 略 报 告  

其他制造业 31.04  0.35 12.01 0.22 158.44  0.13 71.06 

木材、家具 13.11  0.15 7.89 0.14 66.14  0.01 40.74 

资料来源：天相系统 

我们认为导致基金行业配置出现重大调整的主要原因，一是基金结构分化的必然

结果，特别是出现了秉承不同投资理念的各类型基金，导致基金的配置偏好发生分化；

二是由于以消费、地产为代表的行业长期受到一些基金的青睐，价值被充分挖掘，其

它一些行业，如电力、交通、煤炭、纺织等则存在被市场冷遇的现象，相对投资价值

凸现。 

由于基金在进行配置时，主要的考虑因素是行业的基本发展趋势，同时考虑到持

仓比例上的基本限制，我们认为一季度基金的行业配置不是很稳定的结构，在二季度

的配置将存在明显的变化。结合市场的运行状况，我们认为，金融会保持相对稳定和

小幅增加的趋势；商业、食品饮料将相对稳定，进一步减持的压力减弱；电力、交通

运输、医药、造纸、煤炭、化工、有色金属、钢铁在利润大幅度增长的支持下，则会

继续受到基金的增持，相应的这些行业的市场机会更加显著。 

4. 个股选择偏重主题投资                               

与去年四季度相比，基金重仓股也发生了显著的变化，中小型银行股和券商股占

据了基金重仓的前几位，中信证券、浦发银行在基金净值中占据的份额上升明显，这

也与它们一季度良好的表现相一致。上市不久的保险类中国人寿和中国平安也都新进

入 20 大，不过工商银行遭到减持，跌出了前 20 大。 

一些传统的基金重仓股如中国石化、长江电力、中国联通的比重有所降低，大秦

铁路、沪东重机、烟台万华等新的品种进入前 20 大的行列， 

同时，前 20 大重仓股占净值的比例出现下降，这可能与前文提及的老基金面临

赎回的流动性压力有关，流动性好的重仓股成为优先抛售的品种，同时也可能暗示基

金在进行更分散的投资。 

图表 7 基金前 20 大重仓股变化 

2007.1Q 2006.4Q 

股票代

码 股票名称 

市值(亿

元) 

占净值

比例(%) 

占流通股

比例(%) 

股票代

码 股票名称

市值(亿

元) 

占净值

比例(%)

占流通股

比例(%) 

600036 招商银行 305.76  3.26 37.31 600036 招商银行 276.97  4.79 36.02 

600030 中信证券 253.66  2.71 34.32 000002 万  科Ａ 142.76  2.47 28.84 

600016 民生银行 162.11  1.73 21.3 600016 民生银行 129.54  2.24 20.80 

600000 浦发银行 154.25  1.65 43.34 600519 贵州茅台 124.27  2.15 46.81 

000002 万  科Ａ 151.23  1.61 28.61 600028 中国石化 110.58  1.91 33.82 

600519 贵州茅台 125.97  1.34 44.08 600030 中信证券 102.93  1.78 21.95 

600005 武钢股份 123.90  1.32 48.17 601398 工商银行 100.77  1.74 23.93 

002024 苏宁电器 123.75  1.32 66.11 600005 武钢股份 92.30  1.59 51.15 

600019 宝钢股份 111.08  1.19 29.56 002024 苏宁电器 85.18  1.47 64.15 
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601006 大秦铁路 74.79  0.8 27.44 600019 宝钢股份 83.07  1.44 25.39 

600900 长江电力 72.39  0.77 17.12 600000 浦发银行 77.67  1.34 27.45 

600028 中国石化 70.14  0.75 19.69 000858 五 粮 液 56.37  0.97 27.67 

600309 烟台万华 62.05  0.66 39.71 600900 长江电力 53.58  0.93 16.95 

600009 上海机场 58.32  0.62 23.94 600050 中国联通 40.86  0.71 10.52 

000858 五 粮 液 48.95  0.52 20.98 000069 华侨城Ａ 38.52  0.67 35.49 

000825 太钢不锈 48.88  0.52 33.5 000402 金 融 街 35.23  0.61 32.07 

601628 中国人寿 46.26  0.49 21.87 000825 太钢不锈 33.10  0.57 32.48 

600050 中国联通 44.14  0.47 9.38 600009 上海机场 31.40  0.54 18.32 

600150 沪东重机 43.51  0.46 53.06 600583 海油工程 30.41  0.53 27.87 

601318 中国平安 40.89  0.44 15.11 000063 中兴通讯 29.28  0.51 15.39 

 合计     22.63  31.73       28.96 29.85 

资料来源：天相系统 

在一季度传统基金重仓股表现较为低迷，相反大量的主题投资表现活跃，基金也

参与了这种主题投资的机会，在基金增持前 20 名的股票中，我们发现很多也都是各

种主题类的个股，如沪东重机、东方电机、东方锅炉、大秦铁路、S 三九、国药股份、

广船国际这种典型的央企整合概念股，还有雅戈尔的交叉持股概念，泰达股份的参股

金融概念等等。 

图表 8  基金增持前 20 名股票（按比例排列） 

2007.1Q 2006.4Q 

代码 名称 
总市值

（亿

元） 

占流通

股比例

（%） 

持股数

（亿

股） 

总市值

（亿

元） 

占流通

股比例

（%）

持股数

（亿

股） 

增持比

例 
天相行业类型 

一季度

涨幅

（%）

4 月份

以来涨

幅（%）

600829 三精制药 5.89 35.3 0.34 1.62 14.27 0.14 21.03 医药 47.13 32.73 

600315 上海家化 6.26 23.55 0.24 0.68 3.6 0.04 19.95 消费品及服务 40.99 30.15 

600150 沪东重机 39.87 48.68 0.49 9.30 28.81 0.29 19.87 投资品 157.71 12.87 

600439 瑞贝卡   4.30 20.73 0.15 0.33 3.76 0.03 16.97 消费品及服务 88.52 36.42 

600786 东方锅炉 9.24 17.61 0.23 0.64 2.15 0.02 15.46 投资品 76.86 27.61 

600596 新安股份 9.43 19.24 0.31 1.31 4.45 0.07 14.79 原材料 66.40 29.42 

601006 大秦铁路 53.99 19.82 4.20 7.25 5.38 0.90 14.44 交通运输 58.64 19.69 

600875 东方电机 9.68 29.7 0.23 3.48 16.85 0.13 12.85 投资品 58.01 27.35 

000972 新 中 基 4.45 27.47 0.18 1.67 14.82 0.10 12.65 消费品及服务 44.26 -0.61 

600694 大商股份 23.01 29.51 0.62 10.80 17.4 0.37 12.11 消费品及服务 25.55 34.88 

600325 华发股份 7.41 14.2 0.34 0.30 2.17 0.02 12.03 房地产 59.22 18.41 

000999 S 三  九 4.48 12.26 0.32 0.10 0.5 0.01 11.76 医药 82.24 16.58 

000652 泰达股份 16.04 14.37 1.00 1.12 2.9 0.20 11.47 综合 180.35 25.52 

000970 中科三环 6.99 16.93 0.49 1.69 6.33 0.18 10.60 信息技术 54.19 15.49 

600048 保利地产 26.23 31.37 0.47 13.75 21.2 0.32 10.17 房地产 28.56 14.08 

600511 国药股份 2.34 12.79 0.09 0.32 2.66 0.02 10.13 医药 52.33 36.65 

600177 雅戈尔   14.02 9.93 0.90 0.04 0.06 0.01 9.87 消费品及服务 76.77 40.09 

600438 通威股份 6.55 18.96 0.29 1.76 9.49 0.13 9.47 消费品及服务 65.22 25.84 
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600456 宝钛股份 22.09 38.68 0.54 12.63 29.95 0.41 8.73 原材料 32.26 -2.66 

600685 广船国际 9.49 22.36 0.36 3.92 13.75 0.22 8.61 投资品 49.27 19.15 

资料来源：天相系统 

我们在一季度先后完成《小企业大集团的投资机会》、《央企整合构建投资主线》

等主题报告，提出的这些主题投资都成为一季度和二季度的焦点板块，并成为基金重

仓买入的品种。我们认为，这种投资机会在后期还会延续，主要的原因包括，一是这

些主题投资并不是单纯的概念，而是上市公司本身具备良好的业绩支持，因此可以获

得与市场一致的平均收益；二是这些主题类股票由于资产注入、整合、整体上市等预

期的存在，必然获得超额收益，所以仍然会吸引投资者的投资热情。 

按照上述思路，我们建议继续在我们在央企 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


