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本报告关注点： 

 四季报中基金仓位和行业的配置； 

 基金在 09 年的配置方向。 

投资要点： 

 60 家基金公司旗下 419 只基金（包括 9 只 QDII 基金）披露完

毕 08 年四季报。四季度基金净申购份额 2074.84 亿份，净申

购比例为 9.21%。基金的股票市值降至万亿以下，占 A 股的市

场流通市值比例下降到 19.93%。 

 在行业配置的风格上，与政策的博弈性得到加强。机械设备仪

表、医药生物、房地产为基金增持前三大行业，其中机械增持

比例为 1.69%，交运仓储、采掘业、金融保险为减持前三大行

业，其中交运减持比例为 1.52%。从超配低配的角度来看，食

品行业由于在 08 年三季度被大幅增仓，目前的超配比例高达

3.33 个百分点，其中比例较大的白酒、葡萄酒等高端消费品弹

性系数较大，行业配置将转向以快速消费品为主的部门。而低

配较多的电力、煤气及水的生产属于公用事业性质，价格刚性，

其防御特性有望被重新拾起。 

 根据我们对基金行业配置变动的分析，我们对其配置思路大致

归结为两点：一是继续稳固其防御性配置，保持了非周期行业

的市值占比；二是调整部分仓位到政策性受益行业，如建筑、

医药等。 

 从投资的角度来讲，我们要具有前瞻性的眼光，等知更鸟叫了

春天早就过了。展望 09 年，一要跟踪好国外经济形势的变化；

二加强市场重大事件的研究；最后在年报发布旺季，估值是否

对业绩预期作出了合理反映将是左右股价的突出因素。四季报

显示基金在仓位基本保持不变的情况下净值跑赢了大市，反映

出在熊市中后期选股因素得到加强。因此基金在 09 年的配置

思路有可能会变得更为主动，这会表现在两个方面 1、寻找行

业业绩的拐点，2、预判下一个政策受益行业。而这种机会一

般会出现在行业景气度较低的行业，如金属、公用事业等。 
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2008 年的四季度为了防止金融危机的进一步蔓延，央行四次降息 189 个基点，

并推出了 4万亿经济刺激方案和十大产业振兴方案。虽然实体经济在这一季度经历了

最为冷酷的日子，但投资者通过这一系列强有力的政策对中国经济的信心反而有所增

加了。四季度沪深 300 指数下跌 18.98%为 2008 年内跌幅最小，股票型基金的基金净

值增长率为-11.06%，为年内最好水平。前五十只基金重仓股在四季度表现较为平稳，

受益于政策面的中国南车、特变电工等个股取得了令人瞩目的收益。2009 年一季度

我们需要继续关注政策支持的行业，同时关注行业运行情况即将出现拐点的部门，寻

找有超额利润的机会。 

1. 总份额增长 避险资金涌入货币基金                       

60 家基金公司旗下 419 只基金（包括 9 只 QDII 基金）披露完毕 08 年四季报。

419 只基金 08 年 4 季度亏损 1423.24 亿元，明显好于 3 季度 2749.18 亿元的亏损额。

基金的股票市值降至万亿以下，为 8889.02 亿元，占 A 股市场的流通市值比例从

20.75%下降到 19.93%。而在 2007 年的三季度，当时基金的市场话语权一度高达 28%，

对市场的推动作用和方向性作用都极大。这种盛况类似于美国 70 年代前后出现的基

金业大跃进，之后随着对冲基金在华尔街的崛起，基金虽然保持了市场重要参与者的

角色，但话语权不再那么强大。现在基金的市值比重下降，一部分原因在于 A 股流通

市值的扩大（在 2008 年中增长了 44%），而另一个主要原因是基金净值蒸发和股票仓

位调整。 

图表 1 基金股票市值占 A 股流通市值比例 
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资料来源：天相投资分析系统 

从申购赎回来看，基金四季度净申购比例为 9.21%。从各个类型来看，货币型基

金作为流动性较好的现金管理工具以及央票收益率大幅降低背景下货币基金兑现浮

盈后收益大增，受到投资者积极关注，净申购比例达到 138.55%，规模急剧膨胀。股

票型、混合型、指数型、QDII 基金申购赎回基本稳定；债券型基金净申购比例为

21.88%，其中纯债型基金明显受到投资者青睐，而偏债型基金以及注重打新股、业绩

波动相对较大的纯债型基金份额赎回较为明显。2009 年年初新发的基金主要以偏股

型居多，显示市场的人气得到一定程度的复苏。去年取得正收益的债基和货币式基金

等吸引力有所下降。 



         
                        

 

2 

公司研究/调研报告

诚信源于独立，专业创造价值  

策略报告

www.txsec.com 

图表 2  基金申购、赎回情况 

类型 
期末总份额

(亿份)  

净申购份额

（亿份） 
比例 

QDII 1093.04 -29.13 -2.60%

保本型 96.91 -7.36 -7.05%

股票型 10683.66 -285.22 -2.60%

混合型 5723.28 -101.75 -1.75%

货币型 3891.74 2260.29 138.55%

债券型 1527.11 274.11 21.88%

指数型 1582.33 -36.11 -2.23%

总计 24598.07 2074.84 9.21%

资料来源：天相投资分析系统 

从基金仓位调整来看，280 只积极投资可比基金的股票仓位为 67.03%，与三季度

67.29%的仓位相比进一步下降。其中股票型开放式基金小幅下降 0.18%至 70.32%，混

合型开放式基金下降 0.44%至 61.21%。封闭式基金仓位小幅上升 1.12%，上升至

65.46%，不同封闭式基金增减仓分歧较大。由于仓位基本下降到历史底部水平，后期

仓位继续下降的可能性不大。 

图表 2 可比偏股型基金的资产配置比例 

2008 年 4 季度 2008 年 3 季度 

债券 股票 债券 股票 统计范围 

占净值比例(%) 

持股集中

度(%) 占净值比例(%) 

持股集中

度(%) 

全部平均 20.41 67.03 46.75 19.36  67.29 48.66 

开放式平均 20.05 67.12 46.49 18.96  67.44 48.43 

股票型开放式平均 16.39 70.32 47.02 15.58  70.51 48.45 

混合型开放式平均 26.79 61.21 45.36 25.34  61.64 48.41 

封闭式基金平均 26.98 65.46 51.63 27.08  64.33 53.31 

资料来源：天相投资分析系统 

2. 行业配置体现政策预期                 

从 293 只积极投资偏股型基金投资行业来看，机械设备仪表、医药生物、房地

产为基金增持前三大行业，其中机械设备仪表行业增持比例为 1.69%，交运仓储、采

掘业、金融保险为减持前三大行业，其中交运仓储减持比例为 1.52%。 

在四季度基金行业配置的风格上，与政策的博弈性得到加强。机械、医药、房

地产均不同程度受惠于各种政策救经济的措施。基金在这三个行业本来就超配的情况

下进一步加大了配置。机械行业中的电气设备加仓幅度最大，基金在这个子行业的市

值几乎翻了一翻。以特变电工等为代表的电气设备股涨幅也远超过一般的机械股。电

气设备受到基金亲睐主要在于中央在 4 万亿投资中强调对电网改造的投资，对此类企

业的未来业绩形成有力支撑。其次经济刺激计划中对铁路建设的重视也造就了中国南

车、中国铁建等一批机械及建筑类企业。经济下行周期中，人们倾向于减少消费、压
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缩投资，但一旦生病还是得要看病吃药。医药股有着天生的防御性，特别是 4 万亿投

资中加大了对社会民生事业的投入，医保保障范围的扩大和政府对医院硬件的改善两

种预期均提高了医药行业的需求。中药和医疗器械两个子行业成为了基金加仓的重点

对象。但是房地产行业是否能在经济筑底前提前复苏还有待观察，从目前房地产企业

的业绩预告来看，08 年全年的利润状况不容乐观。房地产龙头企业万科则表示要降

价降库存，留足现金过冬，并对 09 年的销售额表示出了谨慎态度。 

被减持的行业方面，由于实体经济增长放慢的传导，交通运输、上游原材料以

及金融行业等后方部队步入下降轨道。交通运输业中的民航和航运子行业被减持得最

多，其中的因素既有经济景气度下降所带来客流、物流周转量的降低，也有航空企业

录得巨额投资亏损导致业绩下降所致。煤炭、钢铁等行业的价格受国际大宗商品价格

大幅回落影响，企业库存增加、业绩堪忧。银行业的大中小三个梯队在经济下行过程

中表现出迥异的抗风险能力。中、工、交、建的拨备覆盖率离央行指导线较为接近，

08 年业绩不会受到太大影响，但部分中小银行如深发展等需要计提较多拨备准备金，

市场对其发布的业绩预告做出相应反映。一般认为银行业的坏账高峰滞后于经济周

期，出现在经济复苏阶段，因此银行业的配置调整也偏晚。 

从基金配置的绝对值来看，金融保险业、机械设备仪表、采掘业、食品饮料、

医药生物为基金持有的前五大行业。金融保险业是首次出现较大幅度减持，采掘业已

是连续第二季度大幅减持，金属非金属由于连续减持从前五大中被剔除，医药生物则

在循序渐进的加仓中挤进了前五大。从超配低配的角度来看，食品行业由于在 08 年

三季度被大幅增仓，目前的超配比例高达 3.33 个百分点，其中比例较大的白酒、葡

萄酒等高端消费品弹性系数较大，行业配置将转向以快速消费品为主的部门。而低配

较多的电力、煤气及水的生产属于公用事业性质，价格刚性，其防御特性有望被重新

拾起。 

图表 3 基金资产的行业配置 

增持前 5 大行业         

证监会行业名称 
2008 年 4 季报 

市值(亿元) 
增减比例 4 季度涨幅 

1 月以来

的涨幅 

机械、设备、仪表 991.56 1.69  -5.65 16.14 

医药、生物制品 611.67 1.44  6.82 9.78 

房地产业 519.39 0.80  -4.90 14.18 

建筑业 250.19 0.38  2.78 5.39 

电力、煤气、及水的生产

和供应业 
225.17 0.36  -6.26 5.98 

     

减持前 5 大行业         

证监会行业名称 
2008 年 4 季报 

市值(亿元) 
增减比例 4 季度涨幅 

1 月以来

的涨幅 

交通运输、仓储业 304.09 -1.52  -27.50 13.23 

采掘业 635.80 -1.48  -27.44 17.04 

金融、保险业 1383.41 -1.26  -21.26 16.35 

金属、非金属 466.69 -0.78  -21.98 17.87 

石油、化学、塑胶、塑料 411.36 -0.56  -18.57 16.17 
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证监会行业名称 
基金持有市值（亿

元） 

基金配置比

例 

行业流通市

值占比 

超配比

例 

食品、饮料 671.82 7.56% 4.23% 3.33%

采掘业 735.41 8.27% 7.14% 1.13%

批发和零售贸易 601.98 6.77% 5.11% 1.66%

医药、生物制品 636.44 7.16% 4.67% 2.49%

房地产业 570.91 6.42% 4.77% 1.65%

机械、设备、仪表 1060.99 11.94% 9.95% 1.98%

建筑业 276.04 3.11% 2.41% 0.69%

信息技术业 436.89 4.91% 4.66% 0.26%

传播与文化产业 77.84 0.88% 0.46% 0.42%

石油、化学、塑胶、塑料 440.20 4.95% 5.13% -0.18%

交通运输、仓储业 360.25 4.05% 5.64% -1.59%

造纸、印刷 43.13 0.49% 0.77% -0.28%

木材、家具 5.08 0.06% 0.11% -0.05%

其他制造业 19.23 0.22% 0.59% -0.37%

社会服务业 133.13 1.50% 1.65% -0.15%

农、林、牧、渔业 58.43 0.66% 1.29% -0.64%

电子 56.09 0.63% 1.64% -1.01%

纺织、服装、皮毛 43.61 0.49% 1.58% -1.09%

金融、保险业 1701.61 19.14% 19.77% -0.63%

综合类 130.49 1.47% 3.16% -1.70%

金属、非金属 554.70 6.24% 8.99% -2.75%

电力、煤气、及水的生产和供

应业 
274.73 3.09% 6.28% -3.19%

资料来源：天相投资分析系统  

根据我们对基金行业配置变动的分析，我们对其配置思路大致归结为两点：一

是继续稳固其防御性配置，保持了非周期性行业的市值占比；二是调整部分仓位到

政策性受益行业，如建筑、医药等。 

3. 重仓股分析                     

由于基金的持股集中度普遍下降，重仓股的持股数不同程度减少。前十大重仓

股在 4 季度平均下跌了 8%。煤炭股从前十大中消失，电气设备的特变电工以及建筑

业的中国铁建成为新的前十大。 

图表 4 基金前 10 大重仓股 

代码 名称 08 年 4 季度涨幅（%）
1月份以来

涨幅（%） 

600036 招商银行 -30.99 13.16  
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600519 贵州茅台 -17.58 -7.27  

002024 苏宁电器 2.93 -11.50  

601318 中国平安 -19.60 10.30  

600000 浦发银行 -15.17 24.38  

600030 中信证券 -27.42 21.26  

000792 盐湖钾肥 -34.39 -30.21  

600089 特变电工 44.20 -4.61  

000002 万  科Ａ -1.23 10.54  

601186 中国铁建 7.26 -4.48  

资料来源：天相投资分析系统 

新增的 50 个基金重仓股四季度及一月份都取得了良好的收益，平均涨幅分别为

14.26%、10.49%。新增重仓股集中在医药-中药、地产、机械-重型机械及电气设备、

原材料-建材、信息技术、传媒还有部分主题性投资板块如新能源、创投、融资融券

等。减持及剔除的基金重仓股主要集中在银行、食品饮料、能源-煤炭、化工、交运

和钢铁。当然上季度减持并不意味这些重仓股就不行了，减持的前 50 只重仓股在一

月平均上涨了 18.65%、剔除的平均上涨了 21.55%，远超过在四季度被增持和新增的。 

图表 5 基金新增２０大重仓股 

代码 名称 天相行业类型 08 年 4 季度涨幅（%） 
1 月份以

来涨幅（%）

002202 金风科技 投资品 - 电气设备 22.10 26.73 

000028 一致药业 医药 - 医药流通 30.24 2.44 

600068 葛洲坝  投资品 - 建筑业 25.21 3.28 

000400 许继电气 投资品 - 电气设备 75.20 -3.58 

000667 名流置业 房地产 - 房地产开发 0.29 12.02 

600425 青松建化 投资品 - 建材 18.31 15.07 

000826 合加资源 公用事业 - 供水供气 13.56 15.88 

000539 粤电力Ａ 公用事业 - 电力 6.03 -5.85 

600268 国电南自 投资品 - 电气设备 44.15 -2.65 

600410 华胜天成 信息技术 - 软件及服务 17.36 -6.37 

600359 新农开发
消费品及服务 - 农林牧

副渔 
2.65 11.48 

600161 天坛生物 医药 - 生物制品 40.52 6.54 

000027 深圳能源 公用事业 - 电力 -2.28 3.94 

600138 中青旅  
消费品及服务 - 酒店旅

游 
-23.04 12.29 

600337 美克股份 投资品 - 建材 7.41 -4.68 

600436 片仔癀  医药 - 中药 12.93 4.77 

601009 南京银行 金融 - 银行 -14.48 13.35 

600118 中国卫星 投资品 - 机械 8.62 15.93 

002194 武汉凡谷 信息技术 - 通信 5.23 12.12 

600750 江中药业 医药 - 中药 42.84 16.11 
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资料来源：天相投资分析系统  

4. 投资策略：紧随政策脚步                     

由于经济已进入最坏时期，当前最重要的是加强渡过难关的信心。从投资的角度

来讲，我们要具有前瞻性的眼光，等知更鸟叫了春天早就过了。 

上期我们的投资策略是抓住铁路大发展、把握财政性扩张政策下对医药、农业的

影响、精选主题性投资机会，这三种策略全部在四季度的配置中得到了体现。展望

09 年，我们认为宏观经济形势的把握不容忽视，特别是对大洋彼岸令人捉摸不定的

救市方案；二对于国内市场政策性因素的驱动力至关重要，一季度又是国家两会和政

策性文件较多的时期；最后这一期间正处于年报发布旺季，估值是否对业绩预期作出

了合理反映将是左右股价的突出因素。 

四季报显示基金在仓位基本保持不变的情况下净值跑赢了大市，反映出在熊市中

后期选股因素得到加强。因此基金在 09 年的配置思路有可能会变得更为主动，这会

表现在两个方面 1、寻找行业业绩的拐点，2、预判下一个政策受益行业。而这种机

会一般会出现在行业景气度较低的行业，如金属、公用事业等。 

图表 6 一季度推荐组合 

每股收益（元） 
公司代码 公司简称 投资评级

2008E 2009E 2010E 

000501 鄂武商Ａ 增持 0.31  0.41  0.58  

600694 大商股份 增持 0.70  0.72  0.00  

600585 海螺水泥 增持 1.82  1.89  2.25  

600449 赛马实业 增持 1.09  1.41  1.96  

000877 天山股份 增持 0.75  0.78  1.08  

600881 亚泰集团 增持 0.27  1.28  0.55  

000063 中兴通讯 买入 1.29  1.75  2.23  

600845 宝信软件 增持 0.90  1.20  1.51  

600036 招商银行 增持 1.66  1.46  0.00  

000157 中联重科 买入 1.20  1.41  1.59  

600202 哈空调  增持 1.00  1.21  0.00  

600320 振华港机 增持 0.70  0.88  0.99  

600290 华仪电气 增持 0.38  0.73  1.28  

000755 山西三维 增持 0.35  0.46  0.00  

000731 四川美丰 增持 0.47  0.92  0.99  

600299 蓝星新材 增持 0.41  0.52  0.00  

600309 烟台万华 增持 1.12  1.05  0.00  

600426 华鲁恒升 增持 0.90  0.92  1.08  

000488 晨鸣纸业 中性 0.80  0.74  0.71  

002014 永新股份 增持 0.49  0.55  0.65  

资料来源：天相投资分析系统 盈利预测更新至 2009-2-2 
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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% 


