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2009/11/03
50亿以下基金个数和总规模显著上升

在2009年三季度间，股票型+混合型基金中72%遭遇了净赎回，股票方向基金合计净赎回477亿份。50亿元以下的基金共有230只，合计规模占到股票方向基金资产规模的28%，相比2007年和2009年中期，50亿规模以下基金的个数和总规模都有了显著提升，2007年50亿以下基金规模总计占到全部基金总资产的6%，2009年中报是25%。由此规模结构分布来看，小市值股票也能在基金净值差异间扮演关键角色。

全部基金股票资产在A股流通市值中的占比近年来呈下降趋势，从2007年3季度的28%降至到2009年三季度的16%。若剔除掉流通市值中限售股解禁（股改限售股和首发原股东限售股）部分，粗算全部基金股票投资资产占到真正流通市值的24%左右。市场资金供给端中非机构资金占比近7成，基金占比两成，而这两成中85%又是个人投资者，这就是说市场88%的参与者是个人投资者。参与者结构决定整体投资风格，在基金作为有趋同投资理念和选股方法的机构投资者影响力不断下降的情形下，市场受个人投资者短期情绪影响会尤为显著。

股票仓位居历史次高，周期类行业略降&大消费有升

2009年Q3股票型基金的仓位达到82.84%，逼近历史最高83.62 %。2009年三季度末混合型基金仓位水平74.98%已远高于历史均值和中值， 2009年二季度的历史最高仓位水平是77.08%。单从股票仓位的历史变化看，目前股票方向基金的仓位水平继续上调的空间有限。

对这项数据很不解，2009q3股票方向基金的仓位水平仅次于历史最高2009年Q2，看2003年以来的27个季度数据，比现在预期好的阶段不少，但即便2007年仓位都没有2009年二三季度高。是趋势投资深入人心？搏傻？还有其它原因呢？

2009年三季度相对市场自然权重超配的行业依次是机械设备仪表、批发和零售贸易、食品饮料、房地产业和医药生物制品，除却房地产外，其他四个是较二季度绝对比和相对比都提高的行业，特征是出口复苏和大消费。不难看出，基金经理对于经济转型抱有预期。经济复苏受益的周期性行业依然是配置的主轴，占据前五席。机械设备仪表、批发和零售贸易、房地产业和医药生物制品相对市场自然权重的配比高于历史均值，但与历史高点仍有不少的空间，仅食品饮料的配比仍然低于历史均值。目前的整个基金行业配置集中度仍然在历史均值以上，个股集中度显著下降。 说明基金在2009年三季度依然延续了自上而下的配置策略，选股并不被非常重视。另外也可能反应基金对市场的信心不足。

交银施罗德和兴业全球等基金在趋势把握上最为积极

在60家基金公司中，华夏、博时、易方达、嘉实、南方五家公司管理资产规模均过千亿，五家合计管理基金资产规模占到整个行业公募总资产的33%。强者恒强的趋势依然在延续。盈利能力综合排名来看，兴业全球、博时、华夏、广发、易方达、交银施罗德、嘉实、华安、华宝兴业这九家公司盈利的持续领先能力最为突出；光大保德信、东方、新华和中邮在牛市展现了鲜明的进攻特征。18家业绩在2009年前三季度领先的基金公司中交银施罗德、兴业全球、新华基金、国海富兰克林、中银和华夏基金在趋势把握上更为积极主动；而光大保德信、华宝兴业、华安基金、中邮创业、嘉实基金和富国基金相对的仓位调整较小，中邮和光大保德信是季度平均仓位一直处于较高水平。
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基金行业主要数据

类别基金结构变化——三季度股票方向基金72%遭遇了净赎回

截止2009年三季末，全市场已成立运作的基金总数为538支，总规模2.26万亿，较09年二季度萎缩了7.65%，其中开放式基金资产规模占95.31%，封闭式基金占4.69%，股票型+混合型基金占比86.66%，接近2008年中报89.94%的水平，指数基金发展迅猛，三季度末规模为2259亿元，占全部基金的10%。三季度期间老基金被赎回1181亿份，新基金流入1361亿份，全部基金份额达到2.34万亿份，较2009年二季度上升了0.78%。基金净值增长对基金总规模的负贡献大于基金份额扩张的正贡献。从基金赎回结构上看，股票型+混合型基金248支出现了净赎回，只有95支被净申购，股票方向基金合计净赎回477亿份。

	图1、类别基金资产规模季度变迁（单位：亿元）
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	数据来源：wind，    数据整理：联合证券研究所


基金规模分布——50亿以下基金个数和总规模显著上升

50亿元以下的基金共有230只，这部分基金规模占到股票方向基金资产规模的28%；50~100亿元规模区间内共有62只基金，这部分基金资产规模占股票方向基金的26.86%；100亿元以上的共有48只，这部分基金资产规模占股票方向基金总规模的44.68%。相比2007年和2009年中期，50亿规模以下基金的个数和总规模都有了显著提升，2007年中报50亿以下基金规模总计占到全部基金总资产的6 %， 2009年中报这一比例是25%。由此规模结构分布来看，小市值股票也能在基金净值差异间扮演关键角色。

	表1、股票型（剔除指数，剔除QDII）&混合型基金规模分布　

	基金规模区间
	2009 Q3

基金个数
	2009 Q3

基金规模（亿元）
	2009 Q3规模占比
	2009Q2

规模占比
	2007年Q2规模占比

	≥200亿元
	5
	1850.9923
	11.12%
	12.08%
	40.58%

	≥100亿元，<200亿元
	43
	5586.2141
	33.56%
	33.84%
	30.78%

	≥50亿元，<100亿元
	62
	4469.9768
	26.86%
	28.83%
	22.35%

	≥10亿元，<50亿元
	156
	4427.3461
	26.60%
	23.86%
	6.08%

	<10亿元
	74
	310.1147
	1.86%
	1.38%
	0.21%

	数据来源：wind，    数据整理：联合证券研究所　


基金股票资产净值占比——市场受个人投资者情绪影响尤为显著

全部基金股票资产在A股流通市值中的占比近年来呈下降趋势，从2007年3季度的28%降至到2009年三季度的16%，已经回归到2006年三季度的低点。但是占总市值的比重维持稳定，7%。若剔除掉流通市值中限售股解禁（股改限售股和首发原股东限售股）部分，粗算全部基金股票投资资产占到真正流通市值的24%左右。

图2结合图3观察——市场资金供给端中非机构资金占比7成，基金的公募+专户占比两成，而这两成中85%又是个人投资者，这就是说市场88%的参与者是个人投资者。参与者结构决定整体投资风格，在基金作为有趋同投资理念和选股方法的机构投资者影响力不断下降的情形下，市场受个人投资者短期情绪影响会尤为显著。

	图2、各报告期全部基金的股票资产占A股总市值和流通市值的比
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	数据来源：wind，    数据整理：联合证券研究所


	图3、市场资金供给端的各类别规模占比
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	数据来源：联合证券研究所


资产配置分析

股票仓位——历史次高仓位，趋势投资盛行

过往27个季度（2003年Q1~2009Q3）股票型基金（剔除指数基金）的最高股票仓位83.62 %（出现在2009年Q2），最低63.02 %（2003年Q1），平均73.07%，中值是72.58%。2009年Q3股票型基金的仓位达到82.84%，逼近历史最高。

混合型基金过去27个季度的平均股票仓位为65.26%，仓位中值为65.96 %，历史最高仓位水平为
77.08% ，历史最低仓位水平48.02%。2009年三季度末混合型基金仓位水平74.98%已远高于历史均值和中值，并且逼近2009年二季度的历史最高仓位水平。

单从股票仓位的历史变化看，目前股票方向基金的仓位水平继续上调的空间有限。

对这项数据很纳闷：2009q3股票方向基金的仓位水平仅次于历史最高2009年Q2，看2003年以来的27个季度数据，比现在预期好的阶段大把，但即便2007年仓位都没有2009年二三季度高。趋势投资深入人心？搏傻？还有其它原因吗？

	图4、股票型基金（剔除指数）与混合型基金股票仓位变化与上证指数涨跌比较
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	数据来源：wind    数据整体：联合证券研究所


行业配置——周期类行业配比有降，大消费配比在提升

关于行业配置，我们选取的对象是剔除掉指数基金和QDII后的股票方向基金，我们选择2003年以来的27个季度的行业配置数据，从基金对各大行业配置比重与市场当期各行业自然权重进行比较。

2009年三季度基金行业配置比重最高的前五大行业依次是金融保险，机械设备，采掘业，金属非金属和房地产（出口复苏与经济复苏受益的周期股为核心配置），2009年中报还是如上行业位居前五，只是在权重上三季度较中报有些变化：金融保险中报是相对市场自然权重超配个6.88个百分点，而三季度较市场自然权重低配0.50个百分点，远低于历史均值和中值，且三季报较中报的绝对权重降低了4.35个百分点；房地产由中报高于市场自然权重4.36降至仅高1.58个百分点，绝对配比下降3.44个百分点；采掘业和金属非金属的相对配比与绝对配比只有微小变化；机械设备从中报的相对市场自然权重低配0.27个百分点到三季度超配2.88个百分点，而三季度该行业的绝对配比达到13.10%，相对自然权重的超配远高于历史均值，向历史最高配置逼近。前五大行业的配置集中度较中报下降6个百分点。

整体来看，2009年三季度相对市场自然权重超配的行业依次是机械设备仪表、批发和零售贸易、食品饮料、房地产业和医药生物制品，除却房地产外，其他四个是较二季度绝对比和相对比都提高的行业，特征是出口复苏和大消费。不难看出，基金经理对于经济转型抱有预期，相比经济复苏受益的周期性行业，大消费虽然不能占据前五席，机械设备仪表、批发和零售贸易、房地产业和医药生物制品相对市场自然权重的配比高于历史均值，与历史高点仍有不少的空间，仅食品饮料的配比仍然低于历史均值。

	表2、2009年三季度各行业配置与同期标准行业以及历史超低配比较（%）　

	行业名称
	占股票投资市值比
	2009Q3
	历史

最高
	历史

最低
	历史

均值
	历史

中值

	金融、保险业
	23.76 
	-0.50 
	6.88 
	-3.10 
	1.51 
	0.98 

	机械设备仪表
	13.10 
	2.88 
	3.48 
	-4.52 
	-0.13 
	-0.27 

	采掘业
	8.57 
	0.52 
	6.33 
	0.26 
	2.61 
	2.17 

	金属、非金属
	7.27 
	-0.75 
	3.34 
	-3.94 
	0.15 
	0.65 

	房地产业
	7.04 
	1.58 
	4.36 
	-2.83 
	0.66 
	0.88 

	食品、饮料
	6.47 
	1.70 
	6.98 
	-0.88 
	1.97 
	1.74 

	批发和零售贸易
	5.66 
	2.05 
	4.92 
	-3.95 
	0.02 
	0.55 

	医药、生物制品
	5.64 
	1.50 
	2.95 
	-3.15 
	-0.24 
	-0.24 

	石油化塑料
	4.84 
	0.05 
	1.60 
	-3.77 
	-1.10 
	-1.28 

	信息技术业
	4.07 
	-0.60 
	1.39 
	-2.92 
	-0.47 
	-0.44 

	交通运输、仓储业
	2.29 
	-3.18 
	11.97 
	-3.18 
	3.45 
	0.74 

	建筑业
	2.02 
	-0.09 
	0.73 
	-1.19 
	-0.61 
	-0.71 

	综合类
	1.71 
	-0.85 
	-0.85 
	-6.97 
	-3.79 
	-3.37 

	电煤及水生产和供应业
	1.67 
	-2.55 
	4.46 
	-3.63 
	-0.37 
	-2.44 

	社会服务业
	1.36 
	-0.26 
	1.14 
	-1.72 
	-0.34 
	-0.32 

	电子
	0.75 
	-0.86 
	-0.83 
	-2.13 
	-1.36 
	-1.21 

	造纸、印刷
	0.70 
	-0.05 
	0.30 
	-0.84 
	-0.26 
	-0.21 

	其他制造业
	0.52 
	-0.11 
	-0.11 
	-0.78 
	-0.45 
	-0.46 

	农、林、牧、渔业
	0.47 
	-0.59 
	-0.40 
	-1.29 
	-0.76 
	-0.73 

	纺织、服装、皮毛
	0.45 
	-0.99 
	-0.99 
	-2.14 
	-1.53 
	-1.59 

	传播与文化产业
	0.41 
	0.04 
	0.95 
	-0.16 
	0.23 
	0.18 

	木材、家具
	0.10 
	-0.01 
	0.16 
	-0.07 
	0.00 
	-0.01 

	数据来源：wind，    数据整理：联合证券研究所　　


投资集中度——行业配置集中度依然在高位，个股集中度创新低

统计2003Q1到2009Q3期间股票方向基金（剔除指数基金和QDII）的持股与行业配置集中度，前三大行业配置比在2009年Q2创造历史高点，主要是金融保险和房地产，2009Q3前三大行业集中度显著下降，但依然远高于历史均值和中值；前十大重仓股集中度创了历史新低。

持股市值占基金股票投资市值比最高的10支个股、30支个股的集中度在2009年分别是17.25 %和28.23%，创了2006年Q1以来的最低值，而最高值分别达到26.87%和40.75%，均出现在2006年四季度，平均值分别为20.10%和32.32%。

总体来看，目前的整个基金行业配置集中度仍然在历史均值以上，个股集中度显著下降。 说明基金在2009年三季度依然延续了自上而下的系统配置策略，选股并不被非常重视。个股投资集中度的分散是从2008年四季度一路往下，2009年2季度有小小的反弹，三季度继续下跌，创出历史新低——这种趋势性特征不是周期行业和消费行业变迁的影响所致，周期性行业依然是2009年三季度的配置主轴，而是投资信心不足的体现。这种趋势曾经在2007年1~4季度之间出现过，当时人心恐高。

	图5、剔除指数和QDII后的股票方向基金的投资集中度变化
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	数据来源：wind，    数据整理：联合证券研究所　


基金管理公司规模及盈利能力排名

截止2009年9 月30 日，在60家基金公司中，华夏、博时、易方达、嘉实、南方五家公司管理资产规模均过千亿，五家合计管理基金资产规模达到7396亿元，占到整个基金行业公募总资产的33%。规模后30家基金管理公司合计管理资产仅占总行业的13%。强者恒强的趋势依然在延续。

从2009前三季度和2008、2007、2006、2005四个单年度基金管理公司的股票方向（剔除指数基金和QDII，采取分级靠档资产加权平均）的盈利能力综合排名来看（表4），兴业全球、博时、华夏、广发、易方达、交银施罗德、嘉实、华安、华宝兴业这九家公司盈利的持续领先能力最为突出；鹏华、中银、国海富兰克林基金管理公司在最近两年的牛熊转化中表现沉着稳进；光大保德信、东方、新华和中邮基金在牛市展现了鲜明的进攻特征。

我们对股票投资能力排在前三分之一的基金管理公司的选时操作进行了比较（如表5），考察区间是2006一季度到2009年三季度，考察对象是基金公司旗下剔除指数基金和QDII之后的股票型与混合型基金股票仓位季度均值，结果显示（如表5）18家业绩在2009年前三季度领先的基金管理公司中交银施罗德、兴业全球基金、新华基金、国海富兰克林、中银基金和华夏基金选时操作突出，即这些基金管理公司在趋势把握上更为积极主动；而光大保德信、华宝兴业、华安基金、中邮创业、嘉实基金和富国基金相对的趋势调整较少，这中间中邮和光大保德信是季度平均仓位一直处于较高水平。

	表4、60家基金公司股票综合投资能力排名（按2009年三季报管理公募基金资产规模降序排列）

	基金管理公司
	资产合计(亿元)
	加权平均净值增长率排名
	成立日期
	总经理

	
	
	2009年前三季度
	2008
	2007
	2006
	2005
	
	

	华夏基金管理有限公司
	2,329 
	　
	1
	4
	7
	　
	19980409
	范勇宏

	博时基金管理有限公司
	1,390 
	15
	14
	9
	　
	　
	19980713
	肖风

	易方达基金管理有限公司
	1,288 
	　
	8
	　
	11
	3
	20010417
	叶俊英

	嘉实基金管理有限公司
	1,284 
	　
	13
	　
	10
	　
	19990325
	赵学军

	南方基金管理有限公司
	1,105 
	　
	　
	12
	　
	　
	19980306
	高良玉

	广发基金管理有限公司
	911 
	11
	　
	8
	4
	1
	20030805
	林传辉

	大成基金管理有限公司
	838 
	16
	　
	　
	5
	　
	19990412
	王颢

	华安基金管理有限公司
	772 
	19
	17
	　
	　
	2
	19980604
	俞妙根

	交银施罗德
	680 
	7
	15
	　
	　
	　
	20050804
	莫泰山

	银华基金管理有限公司
	592 
	5
	　
	　
	　
	　
	20010528
	王立新

	上投摩根基金管理有限公司
	574 
	　
	　
	6
	1
	　
	20040512
	王鸿嫔

	汇添富基金管理有限公司
	561 
	　
	16
	　
	　
	　
	20050203
	林利军

	富国基金管理有限公司
	541 
	20
	12
	　
	　
	　
	19990413
	窦玉明

	融通基金管理有限公司
	539 
	　
	　
	14
	　
	　
	20010522
	吕秋梅

	鹏华基金管理有限公司
	525 
	12
	　
	　
	6
	6
	19981222
	邓召明

	景顺长城基金管理有限公司
	508 
	　
	　
	　
	2
	　
	20030612
	许义明

	工银瑞信基金管理有限公司
	475 
	　
	10
	　
	　
	　
	20050621
	郭特华

	华宝兴业基金管理有限公司
	468 
	10
	　
	11
	　
	8
	20030307
	裴长江

	诺安基金管理有限公司
	447 
	　
	　
	　
	8
	　
	20031209
	奥成文

	国泰基金管理有限公司
	422 
	6
	　
	　
	　
	　
	19980305
	金旭

	中邮创业基金管理有限公司
	416 
	4
	　
	　
	　
	　
	20060508
	周克

	长盛基金管理有限公司
	415 
	　
	　
	　
	　
	5
	19990326
	陈礼华

	长城基金管理有限公司
	404 
	14
	　
	　
	　
	7
	20011227
	关林戈

	兴业全球基金管理有限公司
	375 
	13
	2
	1
	　
	　
	20030930
	杨东

	海富通基金管理有限公司
	354 
	　
	　
	　
	　
	　
	20030401
	田仁灿

	光大保德信
	344 
	3
	　
	2
	　
	　
	20040422
	傅德修

	建信基金管理有限公司
	328 
	17
	　
	　
	　
	　
	20050919
	孙志晨

	国投瑞银基金管理有限公司
	311 
	8
	　
	　
	　
	　
	20020613
	尚健

	招商基金管理有限公司
	311 
	　
	　
	　
	9
	　
	20021227
	成保良

	泰达荷银基金管理有限公司
	260 
	　
	　
	　
	3
	4
	20020606
	缪钧伟

	中银基金管理有限公司
	253 
	　
	6
	13
	　
	　
	20040812
	陈儒

	长信基金管理有限公司
	225 
	　
	　
	7
	　
	　
	20030428
	蒋学杰

	友邦华泰基金管理有限公司
	193 
	　
	　
	　
	　
	　
	20041118
	陈国杰

	中海基金管理有限公司
	186 
	　
	　
	　
	　
	　
	20040318
	陈浩鸣

	国海富兰克林
	178 
	　
	5
	15
	　
	　
	20041115
	金哲非

	万家基金管理有限公司
	142 
	　
	　
	　
	　
	　
	20020823
	李振伟

	农银汇理基金管理有限公司
	141 
	　
	　
	　
	　
	　
	20080318
	许红波

	信诚基金管理有限公司
	128 
	　
	11
	　
	　
	　
	20050930
	王俊锋

	泰信基金管理有限公司
	124 
	　
	　
	　
	　
	　
	20030508
	高清海

	银河基金管理有限公司
	123 
	　
	4
	　
	　
	　
	20020614
	裴勇

	申万巴黎基金管理有限公司
	123 
	　
	　
	　
	　
	　
	20040115
	毛剑鸣

	宝盈基金管理有限公司
	110 
	　
	　
	　
	　
	　
	20010518
	陆金海

	华商基金管理有限公司
	100 
	2
	　
	　
	　
	　
	20051220
	王锋

	东方基金管理有限公司
	95 
	9
	　
	5
	　
	　
	20040611
	单宇

	国联安基金管理有限公司
	95 
	　
	　
	　
	　
	　
	20030403
	许小松

	汇丰晋信基金管理有限公司
	81 
	　
	　
	　
	　
	　
	20051116
	李选进

	信达澳银基金管理有限公司
	77 
	18
	　
	　
	　
	　
	20060605
	王重昆

	益民基金管理有限公司
	68 
	　
	　
	　
	　
	　
	20051212
	宋瑞来

	东吴基金管理有限公司
	65 
	　
	7
	　
	　
	　
	20040902
	徐建平

	新华基金管理有限公司
	55 
	1
	　
	　
	　
	　
	20041209
	孙枝来

	华富基金管理有限公司
	53 
	　
	　
	　
	　
	　
	20040419
	谢庆阳

	天治基金管理有限公司
	50 
	　
	　
	　
	　
	　
	20030527
	赵玉彪

	诺德基金管理有限公司
	48 
	　
	　
	　
	　
	　
	20060608
	杨忆风

	金鹰基金管理有限公司
	44 
	　
	9
	　
	　
	　
	20021225
	詹松茂

	金元比联基金管理有限公司
	39 
	　
	　
	　
	　
	　
	20061128
	易强

	天弘基金管理有限公司
	36 
	　
	　
	　
	　
	　
	20041108
	胡敏

	中欧基金管理有限公司
	34 
	　
	　
	　
	　
	　
	20060719
	刘建平

	摩根士丹利华鑫
	26 
	　
	　
	3
	　
	　
	20030314
	于华

	民生加银基金管理有限公司
	20 
	　
	　
	　
	　
	　
	20081103
	张嘉宾

	浦银安盛基金管理有限公司
	16 
	　
	　
	　
	　
	　
	20070805
	刘斐

	中信基金*
	　
	　
	3
	10
	　
	　
	20031015
	吕涛

	数据来源：联合证券研究所  

	*注：中信基金已于2009年1月12日并入华夏基金，2009年华夏业绩统计中已将中信基金纳入。


	表5、业绩排名前三分之一的基金管理公司选时特征比较（股票仓位占比%）　

	占净值比（%）
	仓位变动标准差
	2009q3
	历史最高
	历史平均
	历史中值
	历史最低

	交银施罗德基金管理有限公司
	13.35 
	86.24 
	92.40 
	42.65 
	77.96 
	83.29 

	兴业全球基金管理有限公司
	11.98 
	75.28 
	91.22 
	49.46 
	75.11 
	76.94 

	新华基金管理有限公司
	11.56 
	84.56 
	91.67 
	46.74 
	82.13 
	86.41 

	国海富兰克林基金管理有限公司
	9.75 
	77.96 
	83.64 
	55.14 
	70.73 
	74.35 

	中银基金管理有限公司
	8.74 
	79.91 
	94.08 
	59.17 
	74.47 
	75.99 

	华夏基金管理有限公司
	8.60 
	77.45 
	81.46 
	56.52 
	71.31 
	74.80 

	东方基金管理有限公司
	8.53 
	73.73 
	90.51 
	64.57 
	78.16 
	75.88 

	博时基金管理有限公司
	8.06 
	66.24 
	79.16 
	50.37 
	69.75 
	71.03 

	大成基金管理有限公司
	7.46 
	86.75 
	90.40 
	60.88 
	79.53 
	81.24 

	易方达基金管理有限公司
	6.63 
	76.73 
	85.98 
	62.67 
	75.85 
	77.47 

	鹏华基金管理有限公司
	6.10 
	82.48 
	82.48 
	64.01 
	76.43 
	78.24 

	广发基金管理有限公司
	6.00 
	84.88 
	84.88 
	63.63 
	77.95 
	80.91 

	富国基金管理有限公司
	5.38 
	77.57 
	84.10 
	68.09 
	76.68 
	78.11 

	嘉实基金管理有限公司
	4.73 
	77.33 
	79.97 
	60.89 
	73.55 
	74.49 

	中邮创业基金管理有限公司
	4.71 
	88.27 
	92.09 
	74.54 
	87.67 
	89.03 

	华安基金管理有限公司
	4.69 
	77.41 
	79.32 
	59.62 
	71.53 
	71.72 

	华宝兴业基金管理有限公司
	4.66 
	81.04 
	81.04 
	66.27 
	74.96 
	75.68 

	光大保德信基金管理有限公司
	3.13 
	87.76 
	93.15 
	82.56 
	87.69 
	88.11 

	数据来源：联合证券研究所   数据期间（2003Q1~2009Q3）　


	联合证券股票评级标准

	增 持
	未来6个月内股价超越大盘10%以上

	中 性
	未来6个月内股价相对大盘波动在-10% 至10%间

	减 持
	未来6个月内股价相对大盘下跌10%以上

	联合证券行业评级标准

	增 持
	行业股票指数超越大盘

	中 性
	行业股票指数基本与大盘持平

	减 持
	行业股票指数明显弱于大盘
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小基金数量与规模增多，周期股略降&大消费有升                


                ——2009年3季报数据解读











	
	谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。
	1 / 1
	



