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超配比例暂时下降，行业前景长期看好  
--2011 年 1 季度基金重仓商业股情况分析 

核心观点 行业表现对比图 

事件： 

基金已经公布了 2011年 1季度报告，我们对基金 2011年 1季度和 2010
年 4 季度持有重仓股中商业股的增减变化情况进行分析。 

1、超配比例连续两个季度下降。从证监会行业分类来看，2011 年 1 季
度，基金持有商业股市值占基金总净值的比例为 5.7%，比 2010 年四
季度减少 0.76 个百分点，（同期的商业流通市值占 A 股上市公司总流通
市值比重为 2.95%），行业超配比例为 2.75%，超配比例较 2010 年 4
季度有所下降(2010 年 4 季度的超配比例为 3.3%)。从超配比例的变化
来看，自 2010 年 4 季度开始，已经连续两个季度下降。从绝对的基金
持股量上来看，基金重股的商业股总量为 18.4 亿股，环比 2010 年 4
季度 20.73 亿股的数量减少 10%。重仓商业股的基金数量由 2010 年 4
季度的 278 家下降到 248 家。  

2、基金重仓的商业股数量略有增加。2011 年 1 季度基金重仓的商业股
数量为 35 家（含次新股三江购物和辉隆股份），而 2010 年 4 季度重仓
的商业股数量为 32 家；其中，新增加的基金重仓股有武汉中商、老凤
祥、新世界、飞亚达、农产品；被剔除出基金重仓股的分别是海宁皮城、
潮宏基、天虹商场、兰州民百、汉商集团和友谊股份。 

3、重点股票仓位变化。从基金对各个商业股的重仓情况来看：1）基金
持股数占流通股比例处于行业前三位的是苏宁电器（20.78%）、小商品
城（17.88%）和大东方（17.86%）。2）基金重仓占流通股比例增幅最
大的是永辉超市，上述比例由 0.56%上升至 8.4%，其次是武汉中百和
老凤祥，武汉中百的基金持股比例由 7.36%上升至 12.65%，老凤祥由
0 上升至 3.1%。3）基金重仓占流通股比例降幅最大的是海宁皮城，上
述比例降幅为 27.43 个百分点，目前比例为 0，被剔除出基金重仓股。
其次是步步高和小商品城，步步高基金持股占流通股比例由 16.16%下
降至 5.7%，小商品城的则由 25.73%下降至 17.88%。 4）其他被减持
的公司有天虹商场、苏宁电器、王府井、广州友谊、友好集团、汉商集
团、百联股份、农产品、合肥百货友、友谊股份、大商股份。 

4、基金仓位变化反映出市场对商业行业短期的担忧。我们认为，机构
对商业行业的前景是长期看好的，作为成长型行业的典型代表，行业长
期受益于中国经济转型。2011 年一季度虽然有政府继续加大房价调控
力度及个人所得税调整草案出台等行业利好消息的刺激，但短期的 CPI
高企及社会消费品零售总额增速的下滑引发了市场对行业 2011 年全年
业绩增速的担忧，基金对行业的超配比例下降也在情理当中。 

5、行业已经进入长期价值投资区间。从我们重点跟踪公司的情况来看，
目前 2011 年对应的 PE 在 25 倍，相对溢价在 1.4 倍，上述两项指标略
低于平均水平。而商业行业一季度净利润增速在 40%以上，这为全年
业绩高增长奠定了基础，我们认为商业行业全年 30%以上的净利润增
速是大概率事件，以此推算，商业行业目前的 PEG＜1，行业总体进入
长期价值投资区间。 

6、短期内 CPI 走势或成为影响行业表现的重要因素。从预期来看，我
们认为通胀仍然是影响行业未来走势的关键因素，在 CPI 指数步入下降
通道之前，社会消费增速将继续受到压制。我们认为，应及时跟踪和判
断未来通胀水平的表现，如果通胀上升的势头得到抑制，同时，社会消
费增速开始步入上升通道，那么商业行业的投资机会也将开始显现。 
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7、重点个股推荐。从长期价值投资的角度出发，我们建议对成长性好、估值合理的公司积极关注。百货公司方面：
友阿股份、重庆百货、合肥百货、新华百货、王府井；超市方面，永辉超市和武汉中百；专业连锁，苏宁电器、潮
宏基。 

图 1：商业行业超配比例变化 
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数据来源：国都证券研究所 

 

表 1：基金公司对各行业配臵情况表 

    2011 年一季度 

证监会行业

代码 

证监会行业

名称 

证监会行业流

通市值

20110331(亿

元) 

A 股流通市值

20110331(亿元) 

全部基金持有

市值（亿元） 

证监会行业

/A 股流通市

值 

基金持有

市值/基金

全部持股

市值 

超配比例 

998250 
农、林、牧、

渔业 
1946.7 205431.51  133.95  0.95% 0.80% -0.15% 

998251 采掘业 39811.2 205431.51  1259.94  19.38% 7.52% -11.86% 

998252 食品、饮料 8443.24 205431.51  1337.88  4.11% 7.99% 3.88% 

998253 
纺织、服装、

皮毛 
2400.93 205431.51  142.28  1.17% 0.85% -0.32% 

998254 木材、家具 241.8 205431.51  16.43  0.12% 0.10% -0.02% 

998255 造纸、印刷 1077.47 205431.51  66.23  0.52% 0.40% -0.13% 

998256 
石油、化学、

塑胶、塑料 
8960.02 205431.51  918.23  4.36% 5.48% 1.12% 

998257 电子 4285.2 205431.51  439.42  2.09% 2.62% 0.54% 

998262 金属、非金属 15928.27 205431.51  1551.38  7.75% 9.26% 1.51% 

998266 
机械、设备、

仪表 
23256.3 205431.51  2956.38  11.32% 17.65% 6.33% 

998267 
医药、生物制

品 
7158.9 205431.51  1118.50  3.48% 6.68% 3.19% 

998268 其他制造业 1147.07 205431.51  66.12  0.56% 0.39% -0.16% 

998270 

电力、煤气及

水的生产和

供应业 

5577.8 205431.51  197.27  2.72% 1.18% -1.54% 

998271 建筑业 4480.38 205431.51  444.93  2.18% 2.66% 0.48% 

998272 
交通运输、仓

储业 
8531.87 205431.51  339.84  4.15% 2.03% -2.12% 

998273 信息技术业 7548.2 205431.51  985.85  3.67% 5.89% 2.21% 

998274 
批发和零售

贸易 
6058.59 205431.51  953.98  2.95% 5.70% 2.75% 
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998275 金融、保险业 44823.98 205431.51  2334.00  21.82% 13.93% -7.88% 

998276 房地产业 6868.71 205431.51  807.85  3.34% 4.82% 1.48% 

998277 社会服务业 2411.13 205431.51  312.72  1.17% 1.87% 0.69% 

998278 
传播与文化

产业 
811.88 205431.51  78.90  0.40% 0.47% 0.08% 

998279 综合类 3661.87 205431.51  287.13  1.78% 1.71% -0.07% 

  合计 205431.51  - 16749.20  100.00% 100.00% - 

数据来源：国都证券 

表 2：基金重仓股中商业股持有情况比较 

名称 

2011 年一季度 2010 年四季度 

基金持有市

值(亿) 

占流通股

比例(%) 

基金持股数

(万股) 

持有该股

基金数

（家） 

基金持有市

值(亿) 

占流通股比

例(%) 

基金持股

数(万股) 

持有该股

基金数

（家） 

飞亚达Ａ 0.0 0.13 10 1 0.08 0.58 46 2 

农 产 品 7.7 7.13 4,628 9 9.88 8.64 5,611 9 

合肥百货 6.4 7.81 3,739 7 8.39 9.03 4,324 8 

通程控股 0.1 0.22 79 1 0.02 0.07 23 1 

鄂武商Ａ 8.4 9.16 4,646 4 8.42 9.03 4,578 4 

中兴商业 1.0 2.78 774 2 0.51 1.21 337 4 

武汉中百 10.3 12.65 8,608 8 6.27 7.36 5,006 6 

武汉中商 0.1 0.28 71 1 0.00 0 - 0 

广州友谊 0.3 0.31 113 1 2.32 2.47 885 1 

苏宁电器 145.1 20.78 113,072 70 166.40 23.34 127,024 66 

步 步 高 1.2 5.71 471 2 3.47 16.16 1,334 3 

友阿股份 4.9 10.57 2,178 4 4.96 10.1 2,082 5 

海宁皮城 0.0 0 - 0 10.54 27.43 1,920 10 

潮宏基   0.0 0 - 0 0.04 0.27 12 1 

天虹商场 0.0 0 - 0 1.44 6.02 301 1 

辉隆股份 0.3 2.8 84 2 0.00 0 - 0 

吉峰农机 0.3 0.96 80 3 0.45 1.66 139 4 

东方金钰 6.7 15.55 2,774 2 6.52 15.44 2,754 2 

南京中商 2.2 7.61 971 3 2.53 7.2 918 3 

大厦股份 10.8 17.86 9,320 8 9.86 15.76 8,223 7 

华联综超 3.2 6.48 3,142 3 4.06 7.98 3,868 6 

小商品城 34.0 17.88 10,750 32 54.22 25.73 15,472 39 

老凤祥   1.3 3.31 479 1 0.00 0 - 0 

新世界   0.8 1.24 660 1 0.00 0 - 0 

百联股份 2.4 1.52 1,675 5 5.24 3.12 3,439 3 

豫园商城 1.1 0.61 883 3 1.18 0.61 877 2 

东百集团 1.0 3.38 1,007 3 0.99 2.83 844 4 

大商股份 21.3 17.82 5,234 19 25.71 18.47 5,424 25 

欧亚集团 0.4 1.06 164 2 0.07 0.18 28 1 

重庆百货 2.9 5.4 734 4 2.42 4.06 551 1 

兰州民百 0.0 0 - 0 0.10 0.49 109 1 

汉商集团 0.0 0 - 0 0.28 1.75 300 1 

友好集团 0.0 0.11 35 1 0.89 2.17 671 2 

新华百货 0.1 0.13 27 2 0.06 0.1 20 2 

轻纺城   0.2 0.35 170 2 0.16 0.32 156 2 

友谊股份 0.0 0 - 0 0.35 0.8 192 1 

成商集团 5.0 8.77 3,195 4 6.10 9.17 3,344 4 

银座股份 0.9 1.6 421 2 0.08 0.13 30 1 

王府井   21.9 12.88 5,380 20 33.39 15.39 6,429 34 

三江购物 0.3 3.62 174 10 0.00 0 - 0 

永辉超市 2.6 8.35 919 6 0.15 0.56 49 12 
数据来源：国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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