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研究结论： 

 上周市场走势虽然大起大落，但最终指数勉强收红。上证指数全周上涨

1.01%，沪深 300 指数上周上涨了 0.97%，我们构造的开放式股票型基

金股票组合指数上周上涨了 0.68%，而开放式混合型基金股票组合指数

上涨了 1.18%。 

 开放式主动投资股票型基金在 4 月份第二周的平均仓位为 76.09%，相

比前一周上升了 2个百分点。在所有的 152 只此类型基金中，有 65.7%

的基金的仓位有所增加，并且仓位增加的幅度大部分集中在 2%左右。 

 开放式主动投资混合型基金在 4 月第二周的平均仓位为 63.75%，相比

前一周上升了近 3个百分点。在所有的 123 只此类型基金中，有 77.9%

的基金的仓位有所增加，并且仓位增加的幅度大部分集中在 2%-6%。 

 4 月第二周的开放式指数型基金的平均仓位达到了 95%以上，并且保持

了很长一段时间。 

 按照基金公司作为统计口径，资产净值总额处于前 10 位的基金公司的

平均股票型基金仓位为 74.32%，混合型基金的仓位为 64.86%，说明

当前大基金公司的操作风格更加谨慎一些。 

 在所有的 60 个基金公司中，在 4 月第二周进行加仓的基金公司达到了

38 只，超过半数，说明在上周市场的主题是加仓。 

各类型基金 08 年以来平均仓位走势图 
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1. 市场评述 
上周市场走势虽然大起大落，但最终指数勉强收红。上证指数全周上涨 1.01%，沪深 300 指数上

周上涨了 0.97%，我们构造的开放式股票型基金股票组合指数上周上涨了 0.68%，而开放式混合

型基金股票组合指数上涨了 1.18%。 

2. 基金仓位—按投资类型分 
首先，我们按照基金的投资类型，把所有的偏股型基金的样本分为了开放式主动投资型基金、开放

式主动投资混合型基金、开放式被动投资股票型基金以及封闭式基金。 

总体来看，本周各类型基金的平均仓位都有所升高。从我们的测算来看，无论是开放式股票型基金

（除指数型基金以外），还是开放式混合型基金，其平均仓位都出现了些许提升。 

2.1. 开放式主动投资型基金 

2.1.1. 股票型 
股票型基金的样本来自于开放式股票型基金，这其中并不包括指数型基金已经 QDII 基金。在附录

中我们列出了这部分基金的样本选择方法以及在附表 1 中列出了此类型基金 08 年以来的历史平均

仓位。 

从图 1 中我们可以看到，开放式主动投资股票型基金在上周市场的小涨中仓位有所提升，由前一

周的 74.09%提升到了上周的 76.09%。 

图 1：开放式主动投资股票型基金仓位变化 
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资料来源：东方证券，Wind 

接着我们继续看在所有的 152 只开放式主动投资股票型基金中的仓位变化分布情况，如图 2。 

可以发现图 2 中的基金加建仓分布是明显右偏的，这说明在所有的开放式主动投资股票型基金中，

大部分基金的仓位是增加的。具体来看，有 67.5%的基金仓位在上周有所上升，并且在加仓基金

中，大部分基金的加仓幅度都处于 2%以内。 
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图 2：开放式主动投资股票型基金仓位增减频度分析 
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资料来源：东方证券，Wind 

2.1.2. 混合型 
混合型基金的样本来自于开放式混合型基金，这其中并不包括两只混合型的 QDII 基金，在附录，

中我们列出了这部分基金的样本选择方法以及在附表 1 中我们列出了此类基金 08 年以来的历史平

均仓位。 

从图 3 中我们可以看到上周混合型基金的平均仓位变化情况，和股票型基金一致，混合型基金的

仓位也是出现了提升，由上上周的 60.81%上升至 63.75% 

图 3：开放式主动投资混合型基金仓位变化 
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资料来源：东方证券，Wind 

图 4 中我们同样统计了所有 123 只开放式主动投资混合型基金的仓位变动情况，从图 4 中我们可

以看到图 4 中的直方图是明显右偏的，由统计数据可以看到，77.9%的基金进行了加仓的操作，而

在加仓的基金当中，大部分的基金的仓位增加幅度集中在 2%-6%之间。 
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图 4：开放式主动投资混合型基金仓位增减频度分析 
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资料来源：东方证券，Wind 

2.2. 开放式被动投资型基金 
这部分基金的样本来自于开放式指数型基金，在附录中我们列出了这部分基金的样本选择方法以及

在附表 1 中我们列出了此类型基金 08 年以来的历史平均仓位。 

在图 5 中我们可以看到指数型基金的仓位变动情况，可以看到，开放式基金的仓位变化幅度比较

小，基本上都在 90%以上变动。 

图 5：开放式被动投资股票型基金仓位变化 
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资料来源：东方证券，Wind 

3. 基金仓位—按基金公司分 
在下图 6 中，我们统计了资产净值排名前 10 的基金公司旗下股票型基金（除指数外）以及混合型

基金的平均仓位，其中开放式股票基金仓位为 74.32%，低于所有开放式主动投资股票基金的

76.09%的仓位，而开放式混合型基金仓位为 64.86%，高于所有开放式主动投资混合型基金 63.75%

的仓位。 
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图 6：前 10 大基金公司旗下基金平均仓位 
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资料来源：东方证券，Wind 

说明：前 10 大基金公司按照其 08 年年报公布的总资产净值排序，分别为：华夏基金、嘉实基金、

博时基金、南方基金、易方达基金、工银瑞信基金、大成基金、华安基金、广发基金、银华基金。 

在下面表 1 中我们列出了在上周个基金公司旗下股票型基金以及混合型基金的平均仓位数据，并

列出了变化的方向。我们可以看到，股票基金加仓的基金公司达到了 38 只，可见大部分基金对于

市场的看法偏乐观。 

表 1：基金公司仓位一览 

 

基金公司名称 旗下开放式偏

股型基金数量

股票基金平均

仓位

股票基金仓位变

化方向

混合基金平

均仓位 
混合基金仓位变

化方向

泰信基金 3 95.00% ↑ 77.42% ↓ 
中邮创业基金 2 91.10% ↓ - - 
兴业全球基金 3 89.16% ↑ 47.48% ↑ 
海富通基金 6 87.34% ↓ 63.82% ↑ 
银华基金 6 86.88% ↑ 61.77% ↑ 
交银施罗德基金 4 86.47% ↑ 87.71% ↑ 
农银汇理基金 1 84.12% ↑ - - 
大成基金 8 83.80% ↑ 85.15% ↑ 
华商基金 2 83.59% ↓ 91.68% ↑ 
光大保德信基金 4 83.49% ↓ - - 
长城基金 5 83.40% ↑ 58.55% ↑ 
汇添富基金 4 83.20% ↑ 80.04% ↑ 
宝盈基金 4 82.03% ↑ 52.06% ↓ 
融通基金 6 81.47% ↓ 88.12% ↑ 
东吴基金 3 81.36% ↑ 74.52% ↑ 
国联安基金 6 80.88% ↑ 57.01% ↑ 
招商基金 6 80.80% ↑ 61.98% ↑ 
博时基金 8 80.51% ↓ 69.26% ↑ 



 

 

基金仓位分析  加仓为市场主基调   

建信基金 4 80.33% ↑ 67.41% ↓ 
新世纪基金 2 80.33% ↓ 74.17% ↑ 
银河基金 4 79.75% ↑ 50.01% ↑ 
友邦华泰基金 3 79.69% ↑ 42.52% ↓ 
长信基金 4 79.43% ↑ 74.86% ↑ 
中欧基金 2 79.00% ↓ 75.25% ↑ 
申万巴黎基金 5 78.91% ↑ 53.44% ↑ 
泰达荷银基金 8 78.82% ↑ 57.63% ↑ 
国投瑞银基金 6 78.59% ↑ 45.41% ↑ 
华富基金 3 78.36% ↑ 33.44% ↑ 
国泰基金 6 76.81% ↑ 75.24% ↑ 
广发基金 7 75.81% ↓ 72.09% ↑ 
诺安基金 4 75.46% ↑ 51.04% ↑ 
上投摩根基金 6 75.16% ↑ 60.74% ↑ 
天弘基金 2 74.71% ↑ 78.48% ↑ 
浦银安盛基金 1 74.49% ↑ - - 
汇丰晋信基金 4 73.58% ↑ 51.30% ↑ 
南方基金 9 72.83% ↑ 55.13% ↓ 
华安基金 6 72.43% ↑ 55.47% ↑ 
工银瑞信基金 5 72.30% ↑ 64.13% ↑ 
长盛基金 5 71.94% ↓ 74.17% ↑ 
中银基金 4 71.66% ↑ 73.29% ↑ 
信达澳银基金 2 70.60% ↑ 61.46% ↑ 
金鹰基金 3 70.49% ↑ 65.37% ↓ 
国海富兰克林基金 4 70.09% ↓ 57.89% ↓ 
中海基金 4 69.92% ↓ 56.90% ↑ 
景顺长城基金 9 68.92% ↑ 42.20% ↑ 
华夏基金 13 68.74% ↓ 51.38% ↓ 
华宝兴业基金 8 68.42% ↓ 53.18% ↓ 
信诚基金 3 68.39% ↓ 71.69% ↑ 
易方达基金 10 67.85% ↑ 65.27% ↑ 
富国基金 7 66.78% ↓ 69.48% ↑ 
鹏华基金 7 65.62% ↑ 63.72% ↑ 
嘉实基金 8 62.03% ↑ 68.98% ↑ 
东方基金 3 60.00% ↑ 58.59% ↑ 
天治基金 4 57.08% ↑ 24.90% ↑ 
万家基金 2 - - 63.42% ↑ 
益民基金 2 - - 74.77% ↑ 
金元比联基金 1 - - 63.38% ↑ 
诺德基金 0 - - - - 
摩根士丹利华鑫基金 2 - - 61.20% ↑ 

资料来源：东方证券，Wind 
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附录 

基金仓位计算方法 
基金仓位是采用等权重回归的方法，利用基金的复权单位净值日收益率对指数的日收益率进行回归

得来，经过回测我们发现，13 个交易日为回归的最佳样本长度，对于平均仓位回测的误差能控制

在 2%以内，并且保持测算仓位与实际仓位变化趋势一致。指数采用的基金的季度报以及中报年报

的持股作为样本构造，回测的结果证明，我们构造出来的指数比用上证指数、沪深 300 指数，中

证 800 指数能够得到更好的结果。 

样本说明 
1. 开放式主动投资股票型基金 

采用所有开放式股票型基金样本，其中排除开放式指数型基金以及 QDII 基金，并且排除了基金成

立未满 3 个月的基金，此样本一共有 152 只基金。 

2. 开放式主动投资混合型基金 

采用所有开放式混合型基金样本，其中排除 QDII 基金，并且排除未满 3 个月的基金，此样本一共

有 123 只基金。 

3. 开放式指数型基金 

采用所有的开放式指数型基金样本，排除未满 3 个月的基金，此样本一共有 17 只基金。 

 

附表 1：各类型基金历史平均仓位 

日期 主动投资股

票型

主动投资混

合型

开放式指

数型

开放股票基金股

票组合指数

开放混合基金股

票组合指数

沪深 300 指数

2008-01-04 79.04% 71.25% 93.47% 1033.70 1036.40 5483.65 

2008-01-11 76.09% 66.81% 92.63% 1074.75 1076.39 5699.15 
2008-01-18 75.92% 66.42% 92.47% 1029.04 1032.63 5414.47 
2008-01-25 78.19% 71.18% 94.27% 977.68 981.13 5077.43 
2008-02-01 76.92% 70.51% 94.38% 884.75 884.73 4571.95 
2008-02-05 77.11% 70.82% 94.36% 953.21 953.72 4921.83 
2008-02-15 77.41% 71.24% 94.08% 937.66 938.41 4813.31 
2008-02-22 78.31% 71.95% 94.99% 920.80 925.08 4702.24 
2008-02-29 79.37% 73.61% 95.32% 916.93 920.02 4674.55 
2008-03-07 79.31% 74.17% 95.27% 905.71 911.40 4621.69 
2008-03-14 78.14% 72.55% 93.86% 804.60 808.69 4157.87 
2008-03-21 75.75% 69.19% 93.25% 792.00 791.21 4037.83 
2008-03-28 73.65% 66.85% 92.98% 773.69 772.55 3918.16 
2008-04-03 72.70% 66.13% 93.35% 723.30 718.70 3650.70 
2008-04-11 73.53% 67.19% 94.26% 749.18 748.28 3783.73 
2008-04-18 73.94% 67.07% 94.67% 644.09 643.85 3272.50 
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2008-04-25 72.26% 64.46% 93.88% 753.60 748.74 3803.07 
2008-04-30 71.78% 63.46% 92.75% 785.07 779.04 3959.12 
2008-05-09 71.67% 63.54% 92.00% 768.34 765.28 3878.92 
2008-05-16 73.15% 64.94% 93.19% 782.61 781.10 3936.12 
2008-05-23 74.60% 67.34% 94.42% 732.03 729.05 3675.15 
2008-05-30 74.64% 67.41% 95.10% 721.51 715.67 3611.33 
2008-06-06 74.54% 67.62% 94.85% 697.83 693.85 3489.50 
2008-06-13 70.16% 61.63% 92.70% 597.53 592.95 2979.12 
2008-06-20 69.24% 60.69% 92.84% 568.75 560.97 2849.67 
2008-06-27 69.54% 60.66% 92.70% 561.05 557.60 2816.02 
2008-07-04 69.30% 60.40% 92.24% 555.19 553.84 2741.85 
2008-07-11 67.23% 57.20% 90.73% 598.75 598.87 2953.50 
2008-07-18 65.62% 54.63% 90.00% 575.72 574.47 2815.46 
2008-07-25 65.56% 53.91% 90.21% 602.26 601.30 2939.20 
2008-08-01 65.92% 54.01% 90.66% 581.55 580.98 2840.79 
2008-08-08 65.83% 54.40% 90.94% 530.83 526.98 2591.46 
2008-08-15 65.03% 53.82% 92.11% 504.58 500.22 2447.62 
2008-08-22 65.82% 55.17% 92.17% 490.62 487.03 2404.93 
2008-08-29 67.01% 56.45% 91.50% 485.49 479.77 2391.64 
2008-09-05 68.62% 57.77% 91.47% 448.34 441.37 2183.43 
2008-09-12 69.20% 56.84% 92.43% 427.05 419.13 2077.85 
2008-09-19 70.74% 58.42% 93.36% 431.67 423.70 2073.11 
2008-09-26 69.01% 56.09% 93.04% 463.52 454.79 2243.66 
2008-10-10 69.93% 56.42% 93.07% 397.51 388.72 1906.96 
2008-10-17 68.68% 55.70% 93.48% 383.43 371.98 1833.26 
2008-10-24 67.77% 54.43% 93.73% 373.76 365.35 1781.60 
2008-10-31 65.92% 51.19% 93.85% 347.42 337.88 1663.66 
2008-11-07 64.78% 49.68% 93.77% 350.53 338.51 1677.83 
2008-11-14 64.74% 49.53% 93.30% 410.93 401.56 1943.65 
2008-11-21 66.81% 51.06% 93.03% 408.61 400.57 1920.74 
2008-11-28 67.30% 51.49% 93.17% 391.20 384.72 1829.92 
2008-12-05 67.44% 51.37% 93.10% 432.06 429.40 2013.18 
2008-12-12 66.27% 50.71% 92.72% 418.45 415.69 1960.38 
2008-12-19 67.82% 52.66% 92.65% 438.92 439.94 2052.11 
2008-12-26 69.26% 54.92% 93.77% 399.04 397.49 1862.10 
2008-12-31 69.22% 54.97% 94.17% 390.55 388.77 1817.72 
2009-01-09 65.80% 50.70% 93.03% 414.60 417.57 1918.37 
2009-01-16 65.73% 50.01% 92.43% 429.01 432.31 1990.21 
2009-01-23 67.36% 52.09% 93.55% 439.68 443.67 2032.68 
2009-02-06 72.62% 58.19% 94.88% 483.11 487.46 2237.28 
2009-02-13 75.91% 62.26% 93.42% 517.06 524.12 2399.07 
2009-02-20 72.58% 61.22% 92.80% 506.35 514.02 2344.32 
2009-02-27 73.88% 61.87% 93.30% 461.23 464.22 2140.49 
2009-03-06 75.86% 62.39% 94.16% 493.87 500.61 2286.58 
2009-03-13 78.51% 63.36% 95.21% 474.79 481.59 2205.42 
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2009-03-20 77.07% 62.13% 95.02% 510.48 521.17 2379.84 
2009-03-27 75.81% 61.00% 94.49% 533.05 543.39 2498.93 
2009-04-03 74.09% 60.81% 94.71% 549.15 555.47 2570.50 
2009-04-10 76.09% 63.75% 95.01% 552.91 562.04 2595.53 
资料来源：东方证券 

说明：开放股票基金股票组合指数和开放混合基金股票组合指数为我们编制的两个指数，基金仓位

的测算是基于此两个指数，在此表中，指数的基期为 2007 年 12 月 28 日，基点为 1000 点。
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投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 
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