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投资要点： 

 

 截至 01 月 22 日，60 家基金管理公司旗下的 602 只基金的四

季报全部公布完毕。根据统计，截止到 12 月 31 日，352 只可

比偏股型基金平均仓位为 85.46%，比三季度环比上升 5.38 个

百分点。其中，分类统计可知，封闭式基金的整体出现大幅加

仓行为，27 只传统封基三季度末的平均仓位为 79.76%，环比

上升 6.07 个百分点；股票型基金方面，185 只可比股票型基金

四季度末平均仓位为 88.93%，较三季度末加仓 5.14 个百分点；

混合型基金方面，137 只混合型基金四季度仓位为 80.93%，环

比上升 5.47 个百分点。从整体来看，四季度各类型基金均出

现加仓行为。 

 从行业分布来看，四季度基金增持较多的行业主要集中在金属

非金属、电子、批发和零售贸易等行业，这些行业普遍受到基

金青睐，从细分行业来看，基金在四季度增持较多的行业应该

集中在 3G、商业贸易等可选消费品行业上。 
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 四季度，基金整体出现净赎回状况，从可比的 555 只开放式基

金份额变化情况可知，四季度较三季度整体出现净赎回状况，

总净赎回份额为 2594.76 亿份，净赎回比例为 1.46%，比三季

度的 5.10%出现明显下降。就各类型基金份额变化情况来分

析，各类型基金均出现整体净赎回状况。开放式股票型基金四

季度整体净赎回份额为 413.60 亿份，净赎回比例为 2.23%；开

放式混合型基金四季度整体净赎回份额为 137.11 亿份，净赎

回比例为 1.05%；开放式指数型基金出现整体净赎回，净赎回

份额为 432.35 亿份，整体净赎回比例为 1.47%；在三季度遭到

大幅净赎回当属债券型和货币型等低风险的基金品种，在四季

度其净赎回状况有所缓解，其中开放式债券型基金在四季度整

体净赎回份额为 649.69 亿份，净赎回比例为 1.34%；货币市场

基金四季度整体净赎回份额为 962 亿份，净赎回比例为 1.34%。
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1 偏股型基金四季度仓位整体变化情况 

截至 01 月 22 日，60 家基金管理公司旗下的 602 只基金的四季报全部

公布完毕。根据统计，截止到 12 月 31 日，352 只可比偏股型基金平均仓位

为 85.46%，比三季度环比上升 5.38 个百分点。其中，分类统计可知，封闭

式基金的整体出现大幅加仓行为，27 只传统封基四季度末的平均仓位为

79.76%，环比上升 6.07 个百分点；股票型基金方面，185 只可比股票型基

金四季度末平均仓位为 88.93%，较三季度末加仓 5.14 个百分点；混合型基

金方面，137 只混合型基金四季度仓位为 80.93%，环比上升 5.47 个百分点。

从整体来看，四季度各类型基金均出现加仓行为。 

 

表1：基金四季度仓位变化情况 

基金类型 四季度末仓位 三季度末仓位 仓位变化 

封闭式 79.76% 73.69% 6.07%

股票型 88.93% 83.79% 5.14%

混合型 80.93% 75.46% 5.47%

整体(偏股型) 85.46% 80.08% 5.38%

数据来源：Wind资讯  山西证券研究所 

2 基金四季度股票投资组合变化情况 

2.1 行业分布变化情况 

基金09年四季报显示，截止到12月31日，全部基金持股总市值为1.93

万亿，占A股流通市值14.96万亿的12.90%。 

从行业分布来看，四季度基金增持较多的行业主要集中在金属非金属、

电子、批发和零售贸易等行业，这些行业普遍受到基金青睐，从细分行业

来看，基金在四季度增持较多的行业应该集中在3G、商业贸易等可选消费

品行业上。 

而从减持行业来看，四季度基金延续了三季度的投资策略，把三季度

季度减持最多的房地产和金融服务两大行业再次进行了减持，其中房地产

减持1.56个百分点，金融保险减持0.97个百分点，但金融保险还是基金的

第一大权重行业，权重比例为15.86%。此外，基金在四季度还对一些强周

期行业进行了减持，如建筑业、电力煤气及水的生产和供应业等行业。 

综合来看，从行业配置上分析，基金在四季度的投资风格和三季度有

明显的差异，基金整体投资策略从上游、中游行业转换到下游行业，而对

一些前期表现优异的进攻性品种进行了减持，虽然基金整体仓位有些增加，

但我们认为其2010年的投资重点应该集中在下游消费品、出口复苏等行业
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上。 

 

表2：基金行业配置一览表 

 2009 年四季报 2009 年三季报 

代码 行业名称 市值(万元) 占净值比

(%) 

市值(万元) 占净值比

(%) 

行业仓位配

置变化情况

% 

C 制造业 77,643,334.31 26.90 59,126,221.70  25.75 1.15 

C6 金属、非金属 16,301,043.56 5.65 11,611,201.79  5.06 0.59 

C5 电子 2,344,827.21 0.81 1,083,425.57  0.47 0.34 

H 批发和零售贸易 11,237,911.34 3.89 8,240,076.31  3.59 0.30 

B 采掘业 18,213,532.59 6.31 13,793,931.28  6.01 0.30 

C4 
石油、化学、塑胶、塑

料 
9,573,238.09 3.32 6,951,293.45  3.03 0.29 

G 信息技术业 8,293,386.74 2.87 6,127,867.40  2.67 0.20 

C8 医药、生物制品 10,460,560.50 3.62 8,029,016.54  3.50 0.13 

L 传播与文化产业 936,275.98 0.32 582,128.85  0.25 0.07 

C0 食品、饮料 12,096,371.57 4.19 9,497,045.07  4.14 0.05 

C1 纺织、服装、皮毛 1,068,382.24 0.37 740,660.89  0.32 0.05 

A 农、林、牧、渔业 985,917.63 0.34 685,620.59  0.30 0.04 

F 交通运输、仓储业 4,957,746.96 1.72 3,939,000.74  1.72 0.00 

C2 木材、家具 130,757.59 0.05 130,815.72  0.06 -0.01 

M 综合类 3,062,921.31 1.06 2,480,752.51  1.08 -0.02 

C3 造纸、印刷 1,050,726.80 0.36 1,020,683.07  0.44 -0.08 

C99 其他制造业 728,308.27 0.25 790,944.86  0.34 -0.09 

K 社会服务业 2,278,139.16 0.79 2,059,933.72  0.90 -0.11 

C7 机械、设备、仪表 23,889,120.28 8.28 19,271,134.74  8.39 -0.12 

E 建筑业 3,450,282.51 1.20 3,345,234.32  1.46 -0.26 

D 
电力、煤气及水的生产

和供应业 
2,476,611.52 0.86 2,846,583.76  1.24 -0.38 

I 金融、保险业 45,785,397.15 15.86 38,652,082.97  16.83 -0.97 

J 房地产业 8,611,223.20 2.98 10,425,324.58  4.54 -1.56 

数据来源：Wind资讯  山西证券研究所 

 

2.2 重仓持股方面 

通过对比09年四季报和09年三季报可以发现，所有基金整体上对重仓

股均进行了调仓换股，四季度基金的重仓股和三季度有很大的不同，并且

对相关个股进行了增持和减持。 

从基金四季报可以看出，基金四季度末第一大重仓股为招商银行，持

股市值占基金资产净值的2.04%，基金在四季度共增持招商银行3.07亿股。

此外，基金的第二大权重股为中国平安(四季度基金共减持1.78亿股)，第
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三大权重股为兴业银行。 

从四季度基金的前三十大重仓股的增减持情况来看，其中增持股数最

多的个股为宝钢股份(6.17亿股)，中国联通(4.72亿股)，海通证券(3.78亿

股)；减持最多的个股为万科A(-7.06亿股)，浦发银行(-3.23亿股),保利地

产(-2.88亿股)。 

 

表3：09年四季报基金持有前三十大重仓股持股变动情况 

 2009 年四季 

代码 名称 持有基

金数 

持股总量(万股) 季度持仓变动

(万股) 

持股占流通

股比(%) 

持股市值占

基金净值比

(%) 

600019.SH 宝钢股份 56 94,336.74 61,783.52  5.39 0.34 

600050.SH 中国联通 48 140,811.04 47,185.27  6.64 0.38 

600837.SH 海通证券 44 56,010.59 37,784.13  13.99 0.40 

600036.SH 招商银行 225 302,429.01 30,674.13  19.31 2.04 

601398.SH 工商银行 42 290,554.73 29,105.75  1.16 0.59 

600030.SH 中信证券 116 72,411.08 23,638.74  11.02 0.86 

002024.SZ 苏宁电器 90 119,530.25 21,693.26  38.04 0.92 

000858.SZ 五粮液 47 29,733.40 21,669.52  7.83 0.35 

600660.SH 福耀玻璃 26 34,495.52 17,391.16  19.57 0.19 

000898.SZ 鞍钢股份 27 23,662.03 17,113.45  13.09 0.14 

600309.SH 烟台万华 27 25,758.83 12,198.68  15.49 0.23 

601766.SH 中国南车 7 15,784.92 11,783.93  5.26 0.03 

601668.SH 中国建筑 35 80,073.74 10,041.12  6.67 0.14 

000825.SZ 太钢不锈 8 11,433.19 8,630.77  5.00 0.04 

601166.SH 兴业银行 173 113,224.34 7,942.50  28.45 1.71 

601111.SH 中国国航 10 8,657.05 7,727.05  1.10 0.03 

000001.SZ 深发展 A 75 74,942.13 7,094.47  25.63 0.68 

600808.SH 马钢股份 3 14,960.46 6,960.47  2.51 0.03 

600153.SH 建发股份 8 15,426.13 6,142.84  12.41 0.07 

000651.SZ 格力电器 50 39,321.22 6,010.55  21.24 0.43 

000423.SZ 东阿阿胶 12 7,632.02 5,523.31  15.19 0.07 

600256.SH 广汇股份 11 5,631.60 5,341.55  10.18 0.05 

000933.SZ 神火股份 25 8,234.06 5,263.57  10.99 0.11 

000012.SZ 南玻 A 10 5,995.13 5,154.78  10.58 0.04 

000527.SZ 美的电器 37 35,832.32 5,028.86  17.24 0.31 

600737.SH 中粮屯河 6 7,033.81 4,683.35  14.45 0.04 

600887.SH *ST 伊利 28 17,029.83 4,539.62  23.40 0.17 

600690.SH 青岛海尔 26 17,520.75 4,515.50  23.18 0.16 

000568.SZ 泸州老窖 58 30,637.28 4,404.76  42.83 0.45 

601699.SH 潞安环能 23 9,708.63 4,228.82  8.44 0.19 
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数据来源：WIND资讯 山西证券研究所 

3 基金四季度份额变化情况 

四季度，基金整体出现净赎回状况，从可比的555只开放式基金份额变

化情况可知，四季度较三季度整体出现净赎回状况，总净赎回份额为

2594.76亿份，净赎回比例为1.46%，比三季度的5.10%出现明显下降。就各

类型基金份额变化情况来分析，各类型基金均出现整体净赎回状况。开放

式股票型基金四季度整体净赎回份额为413.60亿份，净赎回比例为2.23%；

开放式混合型基金四季度整体净赎回份额为137.11亿份，净赎回比例为

1.05%；开放式指数型基金出现整体净赎回，净赎回份额为432.35亿份，整

体净赎回比例为1.47%；在三季度遭到大幅净赎回当属债券型和货币型等低

风险的基金品种，在四季度其净赎回状况有所缓解，其中开放式债券型基

金在四季度整体净赎回份额为649.69亿份，净赎回比例为1.34%；货币市场

基金四季度整体净赎回份额为962亿份，净赎回比例为1.34%。 

综合来看，偏股型基金在四季度出现仓位增加有很大一部分原因是由

于应付较大规模的净赎回压力所致，可以预测，其被动仓位变动为2%左右；

而债券型和货币型基金没有再次出现整体赎回潮有很大一部分原因是由于

股票市场风险的加剧，很多投资者把目光集中在了一些低风险的基金品种

上。 

 

表4：各类型基金四季度基金份额变化情况 

基金类型 四季度末基金份额

(亿份) 

三季度末基金份额

(亿份） 

净赎回份额

(亿份) 

净赎回比

例 

开放式股票型 18149.73 18563.33  -413.60 -2.23%

开放式混合型 12965.21 13102.31  -137.11 -1.05%

开放式指数型 28979.56 29411.91  -432.35 -1.47%

开放式债券型 43520.44 44170.13  -649.69 -1.47%

货币市场基金 71049.87 72011.88  -962.00 -1.34%

全部基金 174664.81 177259.57  -2594.76 -1.46%

数据来源：WIND 资讯 山西证券研究所 
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投资评级的说明： 
 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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