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	基金一季度报告（2012年1季度） 2012年4月26日

	基金增持周期行业，消费、金融个股仍是最爱
· 规模和份额情况：资产规模略有增加，基金份额净赎回。截至2012年3月31日，67家基金公司旗下基金总规模达到2.21万亿元，较2010年4季度末的2.19万亿有所增加。基金规模的增加一方面是新发基金的规模补充，另一方面是一季度市场上涨导致的资产净值的增值。基金总份额由去年4季度末的2.65万亿份缩减至1季度末的2.63万亿份，仍呈现净赎回。
· 仓位情况：被动增仓，且分歧较大。根据基金1季报数据显示，本期市场上各类基金股票仓位（加权平均）持续回升，截至1季度末封闭式基金的平均股票仓位为74.14%，股票混合型（剔除指数及QDII）开放式老基金仓位为78.98%，QDII老基金仓位为87.34%。其中，股票混合型开放式基金，其平均股票仓位由上季度的78.49%升至本季度的78.98%，增加了0.48个百分点，整体处于历史中等偏高水平上。但是经过我们测算，剔除持仓股票市值上涨以及份额净赎回的因素，推算出基金整体主动减仓约0.27个百分点。此外，主动增、减仓操作也有分歧大概分别有45.48%、54.52%的基金进行增减仓操作。
· 行业分布：基金增持预期盈利见底的早周期行业和beta值高的强周期行业，减持beta值低的信息技术、医药行业。截至2012年3月31日，基金前五大重配行业分别是机械设备、金融保险、食品饮料、房地产业和医药生物，持有市值占资产净值比例分别为11.33%、11.03%、10.73%、6.43%和6.30%。基金增持的前五大行业分别是房地产业、金融保险业、采掘业、食品饮料和金属非金属行业，增持比例分别为1.55%、1.35%、0.76%、0.51%和0.27%。基金减持的前五大行业为信息技术业、医药生物、机械设备、石油化学和社会服务业，减持的比例分别为1.25%、1.21%、0.26%、0.25%和0.19%。在重仓、增持和减持的行业中，对房地产行业的增持较一致，增持的基金只数超过了股混基金总数的70%。从减持的板块来看，基金对于信息技术和医药板块的减持比较一致，超过70%的基金均减持了这两个板块。此外，基金持有食品饮料行业的比例达到历史新高，持有地产行业的比例也处于近两年的高位。
· 持股特征：基金持股“醉酒抢银行”，大消费、大金融仍是最爱。股混基金整体集中度有所下降。10大重仓股仍然分布在食品饮料、金融服务、家电和地产当中，其中以食品饮料行业（4只股票）和金融服务板块（4只股票）的重仓股最多。持有市值最多的5大重仓股为贵州茅台、招商银行、五粮液、格力电器、伊利股份，持有比例分别为1.97%、1.29%、1.17%、1.06%和1.02%。基金增持个股主要集中在地产、证券和以家电为主的早周期行业中。前5大个股是万科A、金地集团、中信证券、格力电器、海通证券、中联重科、上汽集团、新湖中宝、交通银行和美的电器，减持的个股主要集中在以中国联通、银行为代表的传统大盘蓝筹股中。主要新增个股有中国远洋、厦门钨业、TCL集团、国元证券、徐工机械、光大证券、云南城投、华工科技、中南传媒、凌钢股份。
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1七成以上基金份额遭遇净赎回
截至2012年4月25日，67家基金管理公司旗下的所有基金的2012年一季度报告披露完毕。截至2012年3月31日，67家基金公司旗下基金总规模达到22070.28亿元，较2010年4季度末的21918.40亿元增加了约0.69%。其中，1季度新发行基金规模为518.99亿元，老基金1季度末规模为21551.30亿元，较去年4季度末减少了367.11亿元。指数型、货币型B、纯债债券型、封闭式以及QDII等五类基金资产规模有所增加，增幅分别为5.99%、14.65%、15.00%、1.00%和7.89%，其余各类基金均出现一定幅度萎缩。从绝对量上来看货币型A以及股票型基金规模下降最多，1季度整体缩水145.82亿元和109.41亿元；从相对量上来看偏债债券型整体规模下降了9.56%，降幅最大。

基金总份额由去年4季度末的26511.53亿份缩减至1季度末的26323.41亿份，缩水了约0.71%。其中，扣除一季度新发行基金518.98亿份，老基金净赎回带来总份额缩水为707.10亿份。分类型来看，根据海通基金分类，1季度仅货币型B、纯债债券型和指数型三类基金份额有所增加，其余各类开放式基金份额均出现一定幅度萎缩。其中，以货币型B基金份额增幅最为显著，所有货币型B基金份额总数由2011年4季度末的1146.47亿份增加至1314.38亿份，增幅达到14.65%，其中1季度新发2只货币型B基金份额总计159.26亿份，即货币型B基金份额变动主要源自于新发基金。而1季度纯债债券型基金总份额变动137.84亿份，数额位居其次，份额变动包含了1季度新发基金115.38亿份，老基金净申购22.46亿份。除此之外，指数型基金1季度份额增占1.84%，规模扩张主要源自于1季度新发基金74.04亿份，老基金仅有小幅净申购0.04%。另外，1季度股票型基金份额缩减共计189.75亿份，数量较大；幅度方面，则以偏债债券型基金份额缩水10.23%，较为明显。
	表1  1季度不可比样本各类基金规模份额

	海通基金分类

1季度末规模（亿元）

4季度末规模（亿元）

规模变更（亿元）

规模变更百分比（%）

1季度末份额（亿份）

4季度末份额（亿份）

份额变动（亿份）

份额变动占比（%）

股票型

6934.17

7043.59

-109.41

-1.55

8755.52

8945.28

-189.75

-2.12

偏股混合型

3265.08

3309.02

-43.94

-1.33

4079.94

4149.58

-69.65

-1.68

指数型

3171.78

2992.49

179.29

5.99

4198.45

4122.63

75.82

1.84

平衡混合型

1984.21

2001.15

-16.94

-0.85

2256.33

2308.15

-51.82

-2.24

货币型A

1656.66

1802.47

-145.82

-8.09

1656.66

1802.47

-145.82

-8.09

货币型B

1314.38

1146.47

167.91

14.65

1314.38

1146.47

167.91

14.65

纯债债券型

1188.14

1033.20

154.94

15.00

1144.28

1006.44

137.84

13.70

封闭型

760.64

753.12

7.52

1.00

868.47

868.47

0.00

0.00

偏债债券型

532.11

588.34

-56.23
-9.56

534.23

595.13

-60.90

-10.23

QDII

621.41

575.99

45.42

7.89

904.18

913.45

-9.27

-1.01

保本型

487.34

515.12

-27.78

-5.39

413.29

454.24

-40.94

-9.01

生命周期混合型

84.76

87.70

-2.94

-3.35

132.39

133.63

-1.24

-0.93

偏债混合型

69.60

69.73

-0.14

-0.19

65.29

65.59

-0.30

-0.46

总计

22070.28

21918.40

151.88

0.69

26323.41

26511.53

-188.13

-0.71



	注：分级基金作为一只基金，份额合并统计，规模统计包含联接基金。数据包括2012-3-31之前成立的所有基金。新成立未公布一季报的基金份额数据以发行规模为准。

交银保本于2012年2月3日转型为交银优势行业，记交银优势行业为1季度新成立基金。

资料来源：海通证券研究所基金评价系统http://fund.htsec.com


为了考察各类型基金的净申购赎回情况，我们统计了2011年底之前成立的各类基金份额在1季度的变动，按类型汇总如下表。由于交银保本在2012年2月3日转型成为交银优势行业，因而在统计规模时将它剔除。由下表数据可以看出，2012年1季度各类老基金的总份额由26494.30亿份缩减至25804.43亿份，整体表现为净赎回689.88亿份，占比约为2.60%。分类型来看，仅纯债债券型、货币型B和指数型老基金发生净申购，其余各类老基金份额均出现净赎回。在出现净申购的各类基金中，纯债债券型老基金份额由去年底的1006.44亿份增加至1028.90亿份，净申购幅度相对较大，为2.23%。而在所有发生净赎回的基金中，以股票型老基金净赎回数额最大，共计赎回281.62亿份，货币型A赎回145.82亿份，位居其次；从净赎回比例上看，偏债债券型老基金净赎回幅度显著，比例高达17.37%。
	表2  1季度可比样本各类基金规模份额

	海通基金分类

1季度末规模（亿元）

4季度末规模（亿元）

规模变更（亿元）

规模变更百分比（%）

1季度末份额（亿份）

4季度末份额（亿份）

份额净申购（亿份）

净申购占比（%）

股票型

6842.35

7043.59

-201.23

-2.86

8663.66

8945.28

-281.62

-3.15

偏股混合型

3265.08

3309.02

-43.94

-1.33

4079.94

4149.58

-69.65

-1.68

指数型

3097.91

2992.49

105.42

3.52

4124.41

4122.63

1.79

0.04

平衡混合型

1962.94

2001.15

-38.21

-1.91

2235.27

2308.15

-72.87
-3.16

货币型A

1656.66

1802.47

-145.82

-8.09

1656.66

1802.47

-145.82

-8.09

货币型B

1155.12

1146.47

8.65

0.75

1155.12

1146.47

8.65

0.75

纯债债券型

1072.76

1033.20

39.56

3.83

1028.90

1006.44

22.46

2.23

封闭型

760.64

753.12

7.52

1.00

868.47

868.47

0.00

0.00

偏债债券型

489.65

588.34

-98.70

-16.78

491.76

595.13

-103.37

-17.37

QDII

608.71

575.99

32.72

5.68

891.48

913.45

-21.97

-2.40

保本型

485.12

496.65

-11.53

-2.32

411.07

437.01

-25.94

-5.93

生命周期混合型

84.76

87.70

-2.94

-3.35

132.39

133.63

-1.24

-0.93

偏债混合型

69.60

69.73

-0.14
-0.19

65.29

65.59

-0.30

-0.46

总计

21551.30

21899.93

-348.63

-1.59

25804.43

26494.30

-689.88

-2.60



	注：分级基金作为一只基金，份额合并统计，规模统计包含联接基金。数据包括2011-12-31之前成立的所有基金。2011年4季度新成立未公布四季报的基金份额数据以发行规模为准。

交银保本于2012年2月3日转型为交银优势行业，记交银优势行业为1季度新成立基金，将交银保本剔除保本型可比样本统计规模。

资料来源：海通证券研究所基金评价系统http://fund.htsec.com


分析基金公司净申购赎回情况，同样选择2011年底之前成立的所有基金进行统计。66家基金公司中有17家基金公司出现净申购，49家发生净赎回。具体来看，基金份额净申购比例较大的有招商基金（21.67%）、新华（18.35%）和东方基金（10.47%）等，而遭遇较大比例净赎回的基金公司多数是新成立且旗下主要以权益类基金产品为主的基金公司，包括方正富邦基金（-90.45%）、财通（-63.64%）和民生加银基金（-50.28%）等。从绝对量上来看，净申购绝对量较多的是华夏基金（148.99亿份）、招商基金（95.48亿份）和广发（80.86亿份），净赎回绝对量相对较多的是工银瑞信（-170.50亿份）、中银基金（-169.98亿份）和大成基金（-95.02亿份）。
1季度资产规模排名前十大的基金公司略有变化，银华基金由去年底的第10名前进1位，位列第9，富国基金位列第10，跻身前十大基金公司行列。从基金公司的总份额来看，1季度前十大基金公司中有4家份额缩减，幅度从大到小依次为大成（-7.36%）、华安（-5.35%）、嘉实（-4.95%）和银华（-4.22%），其余6家份额均有所增加，其中广发基金凭借旗下货币型老基金较大额度净申购以及新发的纯债债券型，旗下基金整体份额增加较快，增幅高达11.22%，华夏基金份额增长8.48%位居其次。
	表3 前十大基金管理公司规模

	基金公司

1季度末总规模（亿元）

4季度末总规模（亿元）

规模增量（亿元）

规模增加比例（%）

1季度末总份额（亿份）

4季度末总份额（亿份）

份额增量（亿份）

份额增加比例（%）

华夏
1975.31
1790.88

184.43

10.30

1905.06

1756.07

148.99

8.48

易方达
1527.61

1433.11

94.50

6.59

1812.81

1742.26

70.55

4.05

嘉实
1329.81

1377.89

-48.08

-3.49

1575.11

1657.14

-82.03

-4.95

南方
1246.54

1152.91

93.63

8.12

1400.24

1346.83

53.41

3.97

博时
1150.27

1094.17

56.10

5.13
1419.42

1384.13

35.29

2.55

广发
1127.91

983.80

144.11

14.65

1247.91

1122.01

125.90

11.22

华安
744.89

795.34

-50.45

-6.34

937.75

990.72

-52.97

-5.35

大成
682.22

743.14

-60.92

-8.20

938.09

1012.61

-74.52

-7.36

银华
618.01

651.23

-33.22

-5.10

662.64

691.87

-29.23

-4.22

富国
616.39

597.96

18.43

3.08

681.10

677.35

3.75

0.55



	资料来源：海通证券研究所基金评价系统http://fund.htsec.com


从单只基金来看，972只开放式老基金中（剔除交银保本）有227只基金出现净申购，其中净申购绝对量较大的基金均为货币型基金，如华夏现金增利（163.20亿份）、招商现金增值（96.17亿份）、易基货币B（81.59亿份）；733只基金出现净赎回，其中绝对量较大的是工银货币（-139.57亿份）、中银货币（-129.05亿份）和华安现金富利B（-75.01亿份）。从相对量上来看，净申购比例较大的是天弘永利B（2063.97%）、天弘永利A（396.59%）、信诚经典优债B（376.60%），净赎回比例较大的是大成中证消费（-92.91%）、华安科技动力（-91.32%）和长盛同瑞中证200（-91.11%）。
2 基金仓位分析：被动增仓，且分歧较大
2.1基金仓位持续回升
2012年1季度，市场风格轮动较快，1月份市场预期的元旦期间降准消息落空，加上解禁市值压力导致1月初市场大跌。1月9日温总理要求增加市场信心的讲话、国有股的增持增加了市场的活跃度，而且央行开展短期逆回购操作，及时补充市场流动性，带动周期股的大幅反弹。1月份大盘蓝筹股以及强周期、早周期行业个股大幅上涨，中小盘成长股跌幅较深。2月份市场在资金面宽松和产业政策扶持计划的不断颁布下股票市场大幅上涨，出现普涨格局。但是也呈现出较强的结构风格分化。2月份以创业板指数和中证500指数为代表的中小盘成长风格指数大幅上涨，而大盘风格指数涨幅较小。3月份，市场先扬后抑，政策继续放松的预期降低、披露的汇丰PMI及工业企业利润数据的下滑以及未来新三板的推出将影响目前市场估值体系等系列利空导致市场快速下跌。3月份业绩稳健增长的食品、服务和批发零售等防御型行业表现较好。整体而言，一季度上证指数上涨2.88%，沪深300上涨4.65%，深证成指上涨5.51%。中证100指数上涨5.22%，中证500指数上涨4.59%。
债券市场方面，随着经济增速和物价指数的连续回落，2012年1月债市延续了去年年底以来的牛市行情。就不同券种而言，由于前期国债收益率下行幅度较大，因此信用产品在此阶段表现相对较好。但进入2月之后，随着货币政策开始放松、PMI的连续反弹以及节后CPI的再度抬头，债市迎来一波回调，前期涨幅较大的利率债和高等级企业债出现明显下跌，而中等评级的品种则受惠于市场风险偏好的上升表现相对稳定。一季度国债指数上涨0.82%，企债指数上涨1.47%，中信标普可转债指数上涨1.12%。
根据基金1季报数据显示，本期市场上各类基金股票仓位（加权平均）持续回升，截至1季度末封闭式基金的平均股票仓位为74.14%，低于股票混合型（剔除指数及QDII）开放式老基金的78.98%，及QDII老基金的87.34%，同时，各类基金均不同程度降低债券占比，对于现金资产，国内基金提升而QDII基金缩减配置比重。
· 封基主动增仓，减持债券增现金
为了具有可比性，我们对比11年4季度和12年1季度都公布季报的封闭式基金的平均仓位，其平均股票仓位从上季度的73.00%提升至本季度的74.14%，增加了1.14个百分点。考察封基仓位提升的原因，根据2012年1季度中证800指数的涨跌幅，如果封闭式基金持股不动，则在1季度末的股票仓位应该是73.88%，被动增仓0.88个百分点，而期末封基实际股票仓位为74.14%，即发生主动增仓，幅度为0.26%。同时我们也可以看到，本季度，封闭式基金较去年4季度减持债券资产4.08亿元，降幅为3.16%，债券资产占比下降4.12%。整体上看，1季度市场震荡小幅回升，估值仍然较低，或出于对结构性市场投资机会相对乐观，封闭整体小幅提升仓位水平，但基于对经济下滑以及企业盈利前景的担忧，同时减持债券增现金资产，对后市态度整体偏谨慎乐观。

· 股混开基被动增仓，增仓减仓操作分歧大
对比本季度和上季度均公布季报的股票混合型开放式基金，其平均股票仓位由上季度的78.49%升至本季度的78.98%，增加了0.48个百分点，整体处于历史中等偏高水平上。根据12年1季度中证800指数的涨跌幅，假设基金持股不动，可以推算出1季度末股混型开基的股票资产占比应该是79.25%，被动增仓0.76个百分点，高于1季度末的实际平均仓位78.98%，由此可以推算出基金整体主动减仓约0.27个百分点。对此我们认为，1季度股混开基仓位提升主要是由被动增仓所致，这里的被动增仓包含了市场上涨引起的股票市值提升以及基金份额净赎回带来仓位被动提高。
仓位分布方面，本季度和上季度均有六成以上股票、混合型开放式老基金仓位介于70%~90%之间，且中高仓位基金数量占比最高，但在仓位变动方面出现了分歧，本期中高仓位及中低仓位基金数量有所增加，增幅分别为9.80%和9.46%，而高仓位、中等仓位以及低仓位的基金数量不同程度减少，以低仓位基金数量减少幅度最大，达-30.77%。
	图1 本季度与上季度股票仓位分布情况
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	资料来源：海通证券研究所基金评价系统（http://fund.htsec.com）


具体变动方面，1季度市场上股混型开放式老基金中，约有52.32%仓位提升，51.66%的基金仓位变动在正负5%的幅度之内。假设基金持股不动，依据中证800指数涨跌幅推算其被动增减仓，再以此作为标准判断主动增减仓幅度，得出本期市场上各有45.48%、54.52%的基金进行主动增、减仓操作。 
	图2 本季度主动增减仓幅度的推算分布情况
	图3 本季度与上季度股票仓位变化分布情况
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	资料来源：海通证券研究所基金评价系统（http://fund.htsec.com）
	资料来源：海通证券研究所基金评价系统（http://fund.htsec.com）


在经历了2011年长达三个季度的单边下跌之后，2012年一季度，市场略有起色，震荡小幅回升。目前我国的宏观经济处于软着陆的过程之中，企业盈利面临持续下滑的压力，同时欧债危机仍未解决，外围经济不确定性较大。但当前市场估值整体处于历史较低的水平，下跌空间不大，且预期货币政策微调或放松将带来市场流动性改善。下滑的经济和政策放松预期是分歧形成的根源。在此背景下，基金在1季度对于仓位调整存在较大的分歧，但整体上表现为持续小幅提升，同时，股混开基整体减持债券资产131.66亿元，提升银行存款占比至10.34%，表现出对后市态度谨慎乐观。

· QDII仓位大幅提升，同时减持债券存款
QDII基金方面，一季度，美国方面，经济继续保持稳健复苏，欧洲欧债危机出现缓和迹象，亚太地区，政策放松成为主流选择。日本央行维持基准利率不变，但对进一步放松政策持开放态度。印度下调存款准备金率，泰国降息25 个基点。整体来看，一季度外围市场表现较好。市场指数方面，恒生指数期间上涨11.51%，道琼斯工业指数上涨8.14%，日经指数上涨19.26%，纳斯达克综合指数上涨18.67%，标普500指数上涨12.00%。
在此背景下，本期QDII基金整体规模有所增加，净资产较上季度增幅约为7.21%。股票资产方面增加了48.27亿元，平均股票仓位从81.52%提升至87.34%，增加了5.82个百分点，区域配置上增加了对香港和美国的配置比重，坚持香港为QDII投资的重要区域，同时也在一定程度上显示QDII对于美国经济复苏及宽松货币政策延续较为乐观态度。债券资产方面，QDII债券规模缩减3.30亿元，降幅达34.64%，占比下降了0.93个百分点，降幅达39.03%，幅度超越股混开基及封闭式基金。另外，QDII银行存款资产及占比亦分别缩减8.62%和14.76%。
· 六成新发股混开基仓位低于70%
首次披露季报的新基金多为股票型。从整体上看，股混开放式新基金的平均仓位远低于老基金，为64.85%，其中六成新基金仓位低于70%。当然其中有建仓速度较快的基金，期末基金仓位水平在90%以上。QDII方面，仅鹏华美国房地产一只基金首次披露季报，股票仓位为30.19%。
	表4 本季度各类股票与混合型基金股票资产及仓位的变化                                                       单位：亿元

	类型
	项目
	净资产
	股票
	占比(%)
	债券
	占比(%)
	存款
	占比(%)

	封闭式基金
	上季度
	753.12
	549.81
	73.00
	129.30
	17.17
	47.50
	6.31

	
	本季度
	760.64
	563.97
	74.14
	125.21
	16.46
	57.89
	7.61

	
	变动值
	7.52
	14.16
	1.14
	-4.08
	-0.71
	10.39
	1.30

	
	变动比例（%）
	1.00
	2.58
	1.56
	-3.16
	-4.12
	21.88
	20.68

	股票混合开放（老）
	上季度
	12370.80
	9710.33
	78.49
	1153.67
	9.33
	1229.88
	9.94

	
	本季度
	12197.44
	9632.96
	78.98
	1022.02
	8.38
	1260.68
	10.34

	
	变动值
	-173.36
	-77.36
	0.48
	-131.66
	-0.95
	30.80
	0.39

	
	变动比例(%)
	-1.40
	-0.80
	0.61
	-11.41
	-10.15
	2.50
	3.96

	股票混合开放（新）
	本季度
	30.98
	20.09
	64.85
	2.88
	9.30
	5.15
	16.62

	QDII基金（老）
	上季度
	398.16
	324.57
	81.52
	9.51
	2.39
	45.22
	11.36

	
	本季度
	426.89
	372.84
	87.34
	6.22
	1.46
	41.32
	9.68

	
	变动值
	28.72
	48.27
	5.82
	-3.30
	-0.93
	-3.90
	-1.68

	
	变动比例（%）
	7.21
	14.87
	7.14
	-34.64
	-39.03
	-8.62
	-14.76

	QDII基金（新）
	本季度
	0.74
	0.22
	30.19
	0.00
	0.00
	0.31
	41.44

	资料来源：海通证券研究所基金评价系统（http://fund.htsec.com）

注：老基金为公布了本季度季报和上季度季报的基金，新基金是指首次公布季报的基金。

股混开放型基金中剔除QDII基金、指数型基金。QDII基金中剔除FOF以及富国全球债券一只债券型QDII基金。


2.2 股票资产配置分歧略增 债券现金配置更趋一致
本季度，股票混合型基金的股票资产配置标准差有所增大，而债券及银行存款资产的配置标准差则不同程度缩小。从变化比例来看，股票资产配置标准差相比于11年4季度增加0.87%，债券及银行存款资产配置标准差较之上期分别缩减20.36%和7.90%。

	表5 本季度各类股票与混合型基金持仓分歧

	名称
	标准差

	
	本季度
	上季度
	变动
	变比(%)

	股票
	24.94
	24.73
	0.22
	0.87

	债券
	4.46
	5.60
	-1.14
	-20.36

	银行存款
	3.80
	4.13
	-0.33
	-7.90

	资料来源：海通证券研究所基金评价系统（http://fund.htsec.com）


2.3基金公司增减仓各半，中小型公司减仓幅度较大
从基金管理公司来看，1季度股票仓位（加权平均，其中股混开基不含指数基金和QDII）最高的前五位基金管理公司分别为光大保德信90.54%、富国90.05%、国海富兰克林87.37%、景顺长城87.14%和农银汇理86.37%。其中，除大保德信和富国外，其余3家均为本期新进重仓前五位。股票仓位（加权平均）最低的前五位基金管理公司分别为方正富邦53.60%、兴业全球64.22%、东方64.44%、金元惠理67.85%和银河67.99%，其中，除金元惠理和银河基金外，其余3家均为本期新进轻仓前五位。

股票仓位变动方面，为保证可比性，我们仅对比本期和上期均公布季报的股混型基金数据。1季度增减仓基金公司各半。增仓前五位基金管理公司分别是富安达29.93%、平安大华24.98%、金元惠理16.03%、摩根士丹利华鑫14.24%和国海富兰克林12.56%；减仓前五位的基金公司依次是东方-19.82%、长信-11.74%、中欧-10.25%、申万菱信-10.18%和国联安-8.84%。
	表6  本季度各基金管理公司加权平均股票仓位的变化

	股票仓位绝对水平
	股票仓位变动水平

	重仓前五位
	轻仓前五位
	增仓前五位
	减仓前五位

	公司名称
	仓位
	公司名称
	仓位
	公司名称
	仓位变化
	公司名称
	仓位变化

	光大保德信
	90.54
	方正富邦
	53.60
	富安达
	29.93
	东方
	-19.82

	富国
	90.05
	兴业全球
	64.22
	平安大华
	24.98
	长信
	-11.74

	国海富兰克林
	87.37
	东方
	64.44
	金元惠理
	16.03
	中欧
	-10.25

	景顺长城
	87.14
	金元惠理
	67.85
	摩根士丹利华鑫
	14.24
	申万菱信
	-10.18

	农银汇理
	86.37
	银河
	67.99
	国海富兰克林
	12.56
	国联安
	-8.84

	资料来源：海通证券研究所基金评价系统（http://fund.htsec.com）

注：仓位变化=本季度末仓位-上季度末仓位

股票仓位绝对水平以本季度公布报告的基金为统计对象，股票仓位的变化以本季度和上季度均公布报告的基金为统计对象

统计样本为股票和混合型基金（剔除指数基金和QDII基金）


从管理股混开基规模排名前十大的基金公司看（表7），我们同样选择本期和上期均公布季报的股混型基金，数据显示，本季度十大基金公司主动增减仓各半。其中，博时基金公司主动增仓幅度最大，为7.18%，而华夏基金公司主动减仓6.03%，领衔基金公司主动减仓。
	表7十大基金公司季度加权平均仓位变化情况

	名称
	排名
	上期仓位(%)
	本期仓位(%)
	仓位增减(%)
	主动增减仓(%)

	华夏
	1
	78.64
	73.37
	-5.28
	-6.03

	广发
	2
	76.29
	79.13
	2.84
	2.03

	嘉实
	3
	75.34
	78.61
	3.27
	2.44

	博时
	4
	68.42
	76.57
	8.15
	7.18

	易方达
	5
	78.70
	82.01
	3.31
	2.56

	南方
	6
	80.95
	79.37
	-1.58
	-2.27

	大成
	7
	81.04
	81.31
	0.27
	-0.42

	景顺长城
	8
	79.80
	87.11
	7.31
	6.59

	诺安
	9
	74.25
	69.21
	-5.04
	-5.90

	华安
	10
	82.73
	82.73
	0.00
	-0.64

	资料来源：海通证券研究所基金评价系统（http://fund.htsec.com）

注：统计样本为股票和混合型基金（剔除指数基金和QDII基金）
股票仓位的变化以本季度和上季度均公布报告的基金为统计对象。


3 基金行业配置分析

3.1行业集中度下降，整体配置趋于均衡

统计498只公布2011年1季报的主动股票型（包括封闭型）和混合型基金的整体行业持仓情况，行业占比采用基金持有该行业的总市值除以这些基金总资产净值的方法来计算。截至2012年3月31日，基金前五大重配行业分别是机械设备、金融保险、食品饮料、房地产业和医药生物，持有市值占资产净值比例分别为11.33%、11.03%、10.73%、6.43%和6.30%。
	表 8　2012年1季度基金持有的前五大行业

	行业

占资产净值比例（%）

机械、设备、仪表

11.33

金融、保险业

11.03

食品、饮料

10.73

房地产业

6.43

医药、生物制品

6.30



	资料来源：海通证券基金研究中心


纵向来看，近年来基金在行业配置方面有趋向于均衡配置的趋势。金融保险或者机械设备单个行业比重上占绝对优势的情况不再出现，前三大行业集中度由上季度的33.09%下降至31.49%。单个行业来看，食品饮料行业的配置比例创出历史新高，房地产业的配置比例也处于近两年的高位。
	图 4　2012年1季度基金持有的前五大行业历史配置比例
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	资料来源：海通证券基金研究中心


横向来看，与沪深300权重股行业分布比较，当前股混基金总体超配的行业是食品饮料、房地产和医药生物，总体低配的行业是金融服务、采掘业和金属非金属。

	表 9　基金超配三大行业
	表 10　基金低配三大行业

	行业

占沪深300权重（%）

基金配置比重（%）

基金超配比重（%）

食品饮料

5.59

10.73

5.13

房地产

2.66

6.43

3.76

医药生物

2.62

6.30

3.68


	行业

占沪深300权重（%）

基金配置比重（%）

基金配置低于指数比重（%）

金融服务

33.88

11.03

22.85

采掘业

26.93

4.26

22.67

金属非金属

6.42
2.88

3.54



	资料来源：海通证券基金研究中心，Wind
	


回顾截至2011年底的主动股混基金重配行业依次为机械设备、食品饮料、金融保险、医药生物和信息技术。本期以新面目进入前五大行业的房地产业正是1季度领涨先锋。一方面，当经济由衰退朝复苏阶段迈进时，房地产这类先导性行业往往会提前发力；另一方面，地产调控政策在1季度出现了局部的微调的迹象，虽然有管理层表态地产调控不放松，但是部分省市放宽了普通住宅的限定标准，给予市场良好的预期。

	表 11　2011年4季度基金持有的前五大行业

	行业

占资产净值比例（%）
机械、设备、仪表

11.59

食品、饮料

10.22

金融、保险业

9.68

医药、生物制品

7.52

信息技术业

5.69



	资料来源：海通证券基金研究中心


3.2基金增配强周期和早周期行业

· 基金总体增持金融地产和周期行业

统计482只公布了2011年4季报和2012年1季报的主动股混型基金作为可比样本，对其统计整体行业的增减持情况显示：基金增持的前五大行业分别是房地产业、金融保险业、采掘业、食品饮料和金属非金属行业，增持比例分别为1.55%、1.35%、0.76%、0.51%和0.27%。
基金对早周期的房地产和强周期的采掘业和金属非金属进行了整体增持，这与市场整体乐观情绪增加、以及对经济冲击尾声化的判断有关；而金融保险业由于整体估值最低，率先反弹的概率较大；对于食品饮料行业，其业绩增长的稳定性被越来越多的基金看好。值得注意的是，增持的这前5大行业是除小行业板块木材以外，1季度上涨最多的5个行业。5个板块1季度表现全部好于沪深300，基金增持行业与市场表现一致性较高。
	表12　2011年1季度基金增持的前五大行业
	表 13　2011年1季度基金减持的前五大行业

	行业

增持比例（%）

房地产业

1.55

金融、保险业

1.35

采掘业

0.76

食品、饮料

0.51

金属、非金属

0.27


	行业

减持比例（%）

信息技术业

1.25

医药、生物制品

1.21

机械、设备、仪表

0.26

石油、化学、塑胶、塑料

0.25

社会服务业

0.19



	资料来源：海通证券基金研究中心
	


基金减持的前五大行业为信息技术业、医药生物、机械设备、石油化学和社会服务业，减持的比例分别为1.25%、1.21%、0.26%、0.25%和0.19%。整体减持较明显的是贝塔值较低的信息技术业和医药生物行业。这两个行业在2011年下半年相对抗跌，估值相对不便宜，今年以来在缺乏突出亮点的情况下出现补跌，受到基金减持较多。整体而言，一季度基金在行业选择上，对于早周期的行业积极增配，对于补跌的行业果断减持，表现出了较积极的心态。
· 逾7成基金一致增持地产

统计股票混合型基金对每个行业的增减持方向如下表。对于1季度增持的前五大行业来看，均表现出一定的分歧。其中，基金对金融保险行业出现了较大分歧，258只基金平均增持了4.74个百分点，而另外196只基金平均减持了4.32个百分点；减持金属非金属行业的基金只数多余增持的基金只数，由于增持的基金平均增持幅度较大，因此总体表现为增持；采掘业和食品饮料行业也出现了一定程度的分歧，但总体而言增持基金个数大于减持基金个数，平均增持幅度也大于平均减持幅度的绝对值；对房地产行业的增持较一致，增持的基金只数超过了股混基金总数的70%。

从减持的板块来看，基金对于信息技术和医药板块的减持比较一致，超过70%的基金均减持了这两个板块。
	表14 股票混合型基金行业增减持个数

	名称
增持基金个数
减持基金个数
两季度未持有基金个数
平均增持比例（%）
平均减持比例（%）
农、林、牧、渔业
120

199

163

1.11

-1.40

采掘业
265

170

47

2.36

-1.72

食品、饮料
271

197

14

3.79

-2.78

纺织、服装、皮毛
177

151

154

0.85

-1.33

木材、家具
33

45

404

0.66

-0.45

造纸、印刷
49

88

345

0.54

-0.58

石油、化学、塑胶、塑料
203

230

49

1.62

-1.58

电子
193

240

49

2.04

-1.92

金属、非金属
207

219

56

2.08

-1.75

机械、设备、仪表
228

252

2

3.57

-3.58

医药、生物制品
167

301

14

2.09

-2.90

其他制造业
74

81

327

1.00

-0.78

电力、煤气及水的生产和供应业
122

172

188

1.26

-1.52

建筑业
224

171

87

1.51

-1.24

交通运输、仓储业
147

150

185

1.38

-1.66

信息技术业
149

314

19

1.58

-2.75

批发和零售贸易
243

223

16

2.38

-1.99

金融、保险业
258

196

28

4.74

-4.32

房地产业
307

117

58

3.91

-2.94

社会服务业
192

227

63

1.14

-1.43

传播与文化产业
126

158

198

1.46

-1.12

综合类
101

127

254

0.94

-1.11



	资料来源：海通证券研究所基金评价系统http://fund.htsec.com


4 基金重仓股分析

4.1基金持股集中度继续下降

统计498只主动股混型基金2012年1季度的重仓股，基金共持有664只不同的重仓股，总市值为4905.23亿元，占基金总净值的37.75%。重仓股个数方面，1季度重仓股总个数为664只，与去年四季度相比有所降低。集中度方面，2012年1季度基金前十大重仓股和前三大重仓股总市值占资产净值比例与4季度相比均有所下降，由于一季度基金仓位微幅上升，因此数据显示出基金持股集中度整体下降，总体持股较去年4季度更加分散。

	表15　2012年1季度基金重仓股整体特征

	项目
2012年1季度

2012年1季度可比基金

2011年4季度

基金个数

498

482

482

重仓股个数

664

660

675

重仓股总市值（亿元）

4905

4894
5004
重仓股占资产净值比例（%）

37.75
37.77
38.13
基金前三大重仓股总市值（亿元）
2090
2085

2161

基金前三大重仓股总市值占资产净值比例（%）

15.57
15.61
15.86


	资料来源：海通证券基金研究中心


4.2 基金“醉酒抢银行”，大消费、大金融仍是最爱
从个股来看，截至2012年3月31日，主动股混型基金持有市值最多的十大重仓股如下表所示。整体上看，10大重仓股仍然分布在食品饮料、金融服务、家电和地产当中，其中以食品饮料行业（4只股票）和金融服务板块（4只股票）的重仓股最多。与2011年4季度相比，前三大重仓行业没有发生变化，仍然为贵州茅台、招商银行和五粮液。1季度新进入十大重仓股的是格力电器和万科A，二者在1季度分别上涨了17.58%和10.84%，表现不俗。去年4季度十大重仓股中国电南瑞和浦发银行没有再出现在1季度的重仓股中，二者1季度分别上涨了1.19%和5.18%，相对平稳。
	表 16　1季度基金持有的前10大重仓股
	表17　4季度基金持有的前10大重仓股

	股票名称
基金持有总市值（亿元）
股票市值占基金总净值比例（%）
占流通市值比重(%)
贵州茅台
256.41

1.97

12.54

招商银行
167.88

1.29

7.99

五粮液
151.87

1.17

12.18

格力电器
137.86

1.06

23.60

伊利股份
132.26

1.02

37.80

万科A
129.15

0.99

16.14

中国平安
111.8

0.86

6.39

泸州老窖
111.53

0.86

20.46

民生银行
102.79

0.79

7.26

兴业银行
99.87

0.77

6.95


	股票名称
基金持有总市值（亿元）
股票市值占基金总净值比例（%）
占流通市值比重(%)
贵州茅台
262.12

2.00
13.06

招商银行
186.68

1.42

8.90

五粮液
145

1.10
11.65

伊利股份
125.66

0.96

38.75

民生银行
106.32

0.81

7.99

国电南瑞
94.33

0.72

19.19

中国平安
93.02

0.71

5.64

兴业银行
87.82

0.67

6.50

泸州老窖
87.03

0.66

16.74

浦发银行
85.07

0.65

6.71



	资料来源：海通证券基金研究中心
	资料来源：海通证券基金研究中心


从股票市值占基金总净值比例来看，今年1季度十大重仓股整体占基金总净值比例更大，表现出基金对这些股票的认同度更高。从基金持有市值占该股票流通市值的比例来看，伊利股份这一数值达到37.80%，虽然较去年四季度略有下降，但仍然为十大中最高。
4.3 地产、券商和家电个股增持最多

今年1季度市场风格轮动较快，1月份大盘蓝筹股以及强周期、早周期行业个股大幅上涨，中小盘成长股跌幅较深。2月份市场在资金面宽松和产业政策扶持计划的不断颁布下股票市场大幅上涨，出现普涨格局，但是也呈现出较强的结构风格分化：以创业板指数和中证500指数为代表的中小盘成长风格指数大幅上涨，而大盘风格指数涨幅较小。3月份业绩稳健增长的食品、服务和批发零售等防御型行业表现较好。整体而言，一季度地产和金融板块上涨较多，食品饮料也有中上表现。
由于基金持有个股市值的增加会受到个股价格波动的影响，因此下面我们从基金持有个股数量的角度统计，1季度基金增持最多的10只股票主要集中在地产、证券和以家电为主的机械板块中。其中，地产和券商受益于市场对政策的良好预期1季度大幅上涨，是引领1季度反弹的主要力量，也是市场人气聚集，成交较多的板块。可以看到基金对地产的增持幅度最大。

基金减持的个股主要集中在以银行为代表的传统大盘蓝筹股中。在去年的下跌市中这类股票相对抗跌，而在上涨市中这类股票弹性相对较小，受到基金减持较多。值得注意的是，金融行业从市值上看基金持有量增加，金融个股从数量上看基金持有量多数减少，表现出今年以来金融板块上涨后基金及时获利止盈的操作特征。

	表 18　1季度增持最多的10只股票
	表 19　1季度减持最多的10只股票

	股票名称

一季度持有数量（万股）

四季度持有数量（万股）

数量变动（万股）
万科A

155979.54

110289.29

45690.26

金地集团

65825.23

45393.14

20432.09

中信证券

36194.01

16853.85

19340.16

格力电器

67813.07

48592.95

19220.12

海通证券

26884.83

11506.76

15378.07

中联重科

16783.37

3030.63

13752.75

上汽集团

36281.02

23454.57

12826.44

新湖中宝

36882.67

27569.88

9312.78

交通银行

21383.51

12675.65

8707.86

美的电器

45835.16

38491.99

7343.16


	股票名称

一季度持有数量（万股）

四季度持有数量（万股）

数量变动（万股）
中国联通

33801.02

112590.20

-78789.18

华夏银行

20649.13

39138.36

-18489.23

民生银行

163938.33

180512.39

-16574.06

招商银行

141077.98

157272.43

-16194.44

农业银行

26511.20

38743.81

-12232.61

南方航空

4044.35

14220.04

-10175.70

中国南车

42791.13

52572.40

-9781.27

工商银行

53118.11

62536.15

-9418.04

国电电力

30793.80

40133.33

-9339.53

广深铁路

28226.91

36913.82

-8686.90



	资料来源：海通证券基金研究中心
注：按照基金两个季度持有该股票股数相减得到的数量变动排名


在1季度的498只重仓股中，346只也出现在去年4季度重仓股中，152只为新增股票。在这152只新增股票中增加市值最多的10只如下表所示。可以看到，由于券商、地产、金属以及家电受到基金较多的亲睐，这些行业部分非一线的公司也逐渐进入基金的投资视野，如TCL集团、国元证券、云南城投等。

统计出现在去年4季度重仓股但没有出现在今年1季度重仓股中的股票，主要下面十只受到了基金的大幅减持，其中中盘周期型个股居多，包括水泥板块的天山股份，工程机械类的柳工、厦工股份，汽车相关的万向钱潮、广汽长丰等。

	表 20　1季度主要新增重仓股
	表 21　1季度完全剔除的重仓股

	股票名称
1季度基金持有总市值（亿元）
股票名称
1季度基金持有总市值（亿元）
中国远洋
3.45

光大证券
2.57

厦门钨业
3.34

云南城投
2.48

TCL集团
3.15

华工科技
2.45

国元证券
3.12

中南传媒
2.43

徐工机械
2.87

凌钢股份
1.99


	股票名称
4季度基金持有总市值（亿元）
股票名称
4季度基金持有总市值（亿元）
中恒集团
12.21

红太阳
3.96

天山股份
5.51

广汽长丰
3.57

万向钱潮
5.15

国中水务
3.47

柳工
4.71

厦工股份
2.93

重庆啤酒
4.50

广电网络
2.88



	资料来源：海通证券基金研究中心
	资料来源：海通证券基金研究中心
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