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研究结论： 

 上证指数上周在下跌后窄幅震荡，最终收报 3141.4 点，微幅上涨 0.88%，

沪深 300 指数上周涨幅为 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 1.65%，而开放式混合型基金股票组合指数上涨达到

4.34%。 

 基金仓位高位回落之后，市场短期风险得到释放（参考《基金一致减仓 

脱离历史高位》），上周市场也是止住下跌势头。上周基金仓位经历之

前一周的惯性下跌后有所回升，整体来看上周仓位是震荡格局，然而震

荡必然伴随着分歧加重，基金仓位也是如此，也许预示短期市场仍然以

震荡为主。 

 开放式主动投资股票型基金的仓位小幅下降。仓位由前一周的 85.44%

下降到了上周的 85.11%，下降了 0.33 个百分点，考虑了市场本身的上

涨后主动减仓比例为 0.52%。从基金数量上来看，有 73（41.5%）只的

基金仓位在上周上升，另外有 82（46.6%）只基金是仓位下降，减仓基

金的数量稍占上风，说明当前基金分歧有所加大。（参考图 1，2） 

 开放式主动投资混合型基金的仓位上升。上周混合型基金的仓位跟随指

数下降，由上上周的 64.2%上升至 68.39%，仓位上升的幅度为 4.19%，

考虑市场本身上涨后是主动加仓比例是 3.19%。从基金数量上来看，在

所有的可统计的 134 只混合型基金中，上周有 98（73.1%）只基金仓位

上升， 而另外只有 25（18.7%）只基金是做出了减仓的操作，上周加

仓基金数量占据绝对上风。（参考图 3，4） 

 前 10 大基金公司平均仓位均有上升，较市场更加乐观。开放式股票基

金仓位为 85.62%，开放式混合型基金仓位为 68.32%，两者在绝对水平

双升。如果和市场的平均仓位水平比较的话，前十大基金公司中股票型

基金和混合型基金的仓位较市场平均水平是一高一低。总体来看，在前

10 基金公司中的基金经理较市场更为乐观一些。（参考图 6） 

 从开放式主动投资股票型基金在三个地区的平均仓位的情况来看，互有

升降，分歧加重。仓位分布比较平均，分别为 84.37%（北京）、85.71%

（上海），85.26%（广东）。与之前一周比，三地基金的仓位互有升降，

再次说明了当前市场的分歧。（参考图 7） 

 从加减仓基金公司数量对比可知市场分歧较大。股票基金加仓的基金公

司有 23 只，减仓的基金公司数量是 35；而混合型基金中，加仓基金数

量为 45，减仓基金数量 13。  
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各类基金 08 年以来仓位走势 

本周基金仓位变动统计汇总 

 主动投资股票型 主动投资混合型

上周平均仓位 85.11% 68.39% 
仓位变动比例 -0.33% 4.19% 
仓位主动变化比例 -0.52% 3.19% 
加仓基金数量 73/176 98/134 
主动加仓基金数量 68/176 88/134 
减仓基金数量 82/176 25/134 
主动减仓基金数量 82/176 25/134 
加仓基金公司数 23/60 45/60 
减仓基金公司数 35/60 13/60 
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1. 市场评述 

上证指数上周在下跌后窄幅震荡，最终收报 3141.4 点，微幅上涨 0.88%，沪深 300 指数上周涨幅

为 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 1.65%，而开放式混合型基金股

票组合指数上涨达到 4.34%。 

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。 

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以及 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，市场上周出现窄幅震荡，最终微涨。开放式股票型基金仓位也是伴随指

数窄幅震荡。具体来看，仓位由前一周的 85.44%下降到了上周的 85.11%，下降了 0.33 个百分点，

但如果再考虑了市场本身的上涨，主动减仓比例也有 0.52%。从基金数量上来看，有 73（41.5%）

只的基金仓位在上周上升，另外有 82（46.6%）只基金是仓位下降，减仓基金的数量稍占上风，

说明当前基金分歧有所加大。 

图 1：开放式主动投资股票型基金仓位变化 

 

资料来源：东方证券，Wind 

接着继续看在所有的 176 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。 

从图 2 中可以看到，直方图呈现了比较对称的分布，说明在当前的基金仓位情况下，基金对于市

场的看法有所分歧，部分基金减仓，而部分基金则是在之前一周的主动减仓之后加仓意愿增强。 
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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 

 

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。上周混合型基金的仓位出现较大幅

度的上升，由上上周的 64.2%上升至 68.39%，仓位上升的幅度为 4.19%，然而剔除掉股票组合上

涨对仓位的影响之后，基金是主动加仓比例是 3.19%。从基金数量上来看，在所有的可统计的 134

只混合型基金中，上周有 98（73.1%）只基金仓位上升， 而另外只有 25（18.7%）只基金是做出

了减仓的操作，上周加仓基金数量占据绝对上风。 

图 3：开放式主动投资混合型基金仓位变化 

资料来源：东方证券，Wind 
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图 4 中我们同样统计了所有 134 只开放式主动投资混合型基金的仓位变动情况，明显右偏多一些，

说明仓位数量还是以加仓基金为主。 

图 4：开放式主动投资混合型基金仓位增减频度分析 

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 95%左右波动。 

图 5：开放式被动投资股票型基金仓位变化 

资料来源：东方证券，Wind 
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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 85.62%，开放式混合型基金仓位为 68.32%，两者

在绝对水平双升。如果和市场的平均仓位水平比较的话，前十大基金公司中股票型基金和混合型基

金的仓位较市场平均水平总体来看，是一高一低。总体来看，在前 10 基金公司中的基金经理较市

场更为乐观一些。 

图 6：前 10 大基金公司旗下基金平均仓位 

 
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、大成基金、华安基金、广发基金、银华基金、交银施罗德基金。 

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有 23 只，减仓的基金公司数量是 35；

而混合型基金中，加仓基金数量为 45，减仓基金数量 13，可见当前基金公司在上周的态度分歧较

大，但总体来看，看空的情绪较之前一周已有所减轻。  

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 

4 88.43% ↓ 86.53% ↑  

3 77.95% ↑ 47.95% ↑  

5 90.26% ↑ 76.99% ↑  

4 90.18% ↓ 79.01% ↑  

5 89.00% ↓ 76.93% ↑  

3 78.38% ↓ 63.70% ↓  
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2 93.70% ↑ 84.80% ↑  

2 94.67% ↓ - ↓  

7 87.23% ↓ 73.12% ↑  

4 81.14% ↓ 76.76% ↑  

8 80.47% ↓ 50.80% ↓  

4 78.68% ↓ 77.53% ↑  

7 77.47% ↑ 61.58% ↑  

2 84.28% ↓ 86.92% ↑  

8 87.52% ↑ 78.66% ↑  

7 80.89% ↓ 56.27% ↑  

6 92.59% ↑ 66.55% ↑  

4 89.92% ↓ 61.41% ↑  

9 78.80% ↑ 47.69% ↑  

9 83.33% ↓ 79.40% ↑  

4 95.00% ↓ 60.74% ↑  

6 86.74% ↓ - ↓  

4 88.83% ↑ 80.95% ↑  

4 80.85% ↓ 74.80% ↑  

6 85.71% ↑ 63.62% ↓  

11 85.25% ↑ 73.56% ↑  

5 85.36% ↑ 66.53% ↑  

6 82.05% ↑ 52.89% ↑  

6 84.38% ↓ 70.04% ↑  

5 89.80% ↑ 79.74% ↑  

10 79.72% ↓ 55.11% ↑  

5 83.61% ↓ 73.51% ↓  

9 88.77% ↓ 72.91% ↑  

7 87.56% ↑ 63.41% ↑  

5 81.95% ↓ 51.86% ↓  

7 84.57% ↓ 55.82% ↑  

8 81.12% ↑ 69.39% ↑  

9 84.51% ↓ 55.76% ↑  

3 95.00% ↑ 65.42% ↓  

4 85.51% ↓ 79.70% ↓  

13 86.95% ↑ 66.93% ↑  

5 84.06% ↑ 55.58% ↑  

2 81.94% ↓ 77.07% ↑  

2 83.24% ↑ 62.64% ↓  

5 88.10% ↓ 78.16% ↑  

5 86.49% ↑ 72.14% ↑  

10 88.03% ↑ 73.25% ↑  
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7 84.70% ↓ 70.50% ↑  

8 80.64% ↓ 66.21% ↑  

8 89.28% ↓ 75.49% ↑  

5 86.24% ↑ 65.00% ↓  

5 93.60% ↑ 62.95% ↑  

4 74.18% ↓ 60.16% ↓  

4 81.65% ↓ 63.55% ↑  

2 - ↓ 82.07% ↑  

2 - ↓ 71.70% ↑  

0 - ↓ - ↓  

3 - ↓ 84.98% ↑  

3 92.89% ↑ 63.32% ↑  

资料来源：东方证券，Wind 

4. 基金仓位—按地区分 

接下来，我们按照北京、上海、广东三个地区的基金公司进行分类，分别统计这个三个地区基金公

司的仓位的变动情况。 

从开放式主动投资股票型基金在三个地区的平均仓位的情况来看，仓位分布比较平均，分别为

84.37%（北京）、85.71%（上海），85.26%（广东）。与之前一周比，三地基金的仓位互有升

降，再次说明了当前市场的分歧。  

图 7：开放式主动投资股票型基金&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
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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 

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 179 只基金。 

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 133 只基金。 

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 27 只基金。 
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