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513只主动股混型基金披露2012年2季度报告，2季度重仓股总个数为670只，与1季度相比有所增加，但是行业集中度有所提升，弱势行情，抱团取暖，相濡以沫。重仓持有的个股中大消费、大金融仍是最爱，但是白酒个股“高处不胜寒”，一线白酒个股被普遍减持。增减持的个股中业绩预期成为衡量增持、减持的重要标准，受益于降息和行业回暖的地产板块和受益于金融改革政策的非银金融成为基金重点增持的对象，此外，部分业绩增长确定的电子个股也被大幅增持。而传统的大盘蓝筹股银行、煤炭，被基金集中减持。详细情况分析如下：
1.弱势行情，抱团取暖，相濡以沫
2012年2季度基金重仓股总个数为670只，与1季度相比增加6个，持股集中度方面，2012年2季度基金前十大重仓股的持股集中度有所微弱提高，由37.42%提升到37.66%。持股集中度的提高一方面和市场缺少机会有关系，基金抱团取暖，相濡以沫，另一方面和市场风格的单一持续化也有关系，2季度市场的行情基本上由医药、地产、食品饮料主导，行业表现持续时间长。

	表1　2012年2季度基金重仓股整体特征

	项目

2012年2季度

2012年1季度

2011年4季度

基金个数

513
498

482

重仓股个数

670

664

675

重仓股总市值（亿元）

4919

4830

4921

基金前十大重仓股持股集中度

37.66

37.42

37.72



	资料来源：海通证券基金研究中心


2.大消费、大金融仍是最爱，白酒“高处不胜寒”

从个股来看，截至2012年6月30日，基金持有的前十大重仓股中主要集中在金融保险（3个）、地产（2个）和消费个股（5个）。贵州茅台延续第一把交椅，第二、第三大重仓股发生变化，中国平安和万科被增持分列第二、三大重仓股，而招商银行和五粮液被减持。中国平安相比一季度的第8重仓股，上升到第二位，一季末重仓中国平安的主动股混基金92只，二季末时增加到217只。而一季度的第二大重仓股招商银行下滑至第8重仓股。和一季度相比，中国太保和保利地产进入前十大重仓股，民生银行和兴业银行下滑为第11、12大重仓股。

从基金持有的前20大重仓股上看，大消费（白酒、食品、电器、药）和大金融（保险、券商、银行）仍是基金重仓的对象。从持有的个股板块风格上看，基金的持仓逻辑是低估值的银行+早周期（保险、券商、地产、电器）+稳健成长的白酒、医药等防御性品种，在经济仍处于下滑趋势中，强周期品种（煤炭、有色）仍被冷落。

从基金持有的前20大重仓股的持股数量上看，白酒和银行板块虽然被基金重仓持有，但是持股数量上看，白酒、食品和银行被基金减持，而地产、券商、保险被增持。例如，第一大重仓股贵州茅台虽然基金持股市值增加，但是持股数量是被减持617万股，持股市值的增加是由于价格上涨，二季度贵州茅台累计上涨21.42%。此外，格力电器、泸州老窖、五粮液、伊利股份、洋河股份、双汇发展均被减持。食品饮料在二季度被减持一方面是一季度食品饮料的基金持仓比例达到历史新高，而且在二季度食品饮料板块大幅上涨，获得了丰厚的超额收益，部分减持兑现利润。另一方面，二季度不断的碎花政策以及金融市场改革而衍生的政策红利增加经济复苏的预期，基金调整持仓结构买入早周期品种，例如券商、保险、地产等。银行板块的减持主要是由于未来盈利下滑的预期以及利率市场化进程的推进对于银行盈利产生较大的利空影响。

	表2　2012年2季度基金持有的前20大重仓股
	表3　2011年4季度基金持有的前20大重仓股

	名称

持股市值

（亿元）

持股变动

（万股）

其中:增持（万股）

其中:

减持（万股）

贵州茅台

296.58

-617

2,422

3,039

中国平安

248.17

24815

30,371

5,556

万科A

148.86

17931

53,185

35,254

格力电器

138.32

-901
10,914

11,815

保利地产

134.65

42733

53,106

10,373
泸州老窖

112.53

-1936
5,523

7,459

五粮液

102.35

-13954

8,309

22,263

招商银行

90.92

-51125

9,132

60,257

伊利股份

89.54

-15001

5,848

20,848

中国太保

77.55

6615

16,590

9,974

民生银行

76.94

-27148

26,893

54,040

兴业银行

75.52

-14996

18,329

33,325

康美药业

70.05

5911

15,187

9,276

洋河股份

66.73

-205
1,249

1,454

国电南瑞

64.09

8095

12,754

4,659

金地集团

62.12

30038

58,427

28,390

中信证券

61.54

15289

33,800

18,510

招商地产

55.83

6101

11,549

5,447

双汇发展

52.71

-1426

1,841

3,267

浦发银行

50.23

-37175

11,197

48,372


	股票名称

4季度持股市值

（亿元）

贵州茅台

256.41 

招商银行

159.92 

五粮液

148.42 

格力电器

136.70 

伊利股份

128.95 

万科A

123.49 

泸州老窖

111.53 

中国平安

107.70 

民生银行

97.56 

兴业银行

97.47 

浦发银行

88.36 

保利地产

85.81 

国电南瑞

82.70 

洋河股份

76.00 

双汇发展

68.51 

美的电器

59.72 

苏宁电器

58.50 

中国太保

54.68 

上汽集团

53.80 

东阿阿胶

50.47 



	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


3.业绩成为衡量增持、减持的重要标准

2012年二季度，市场经历了过山车行情。4月，在经济见底被证伪后，市场开始预期政策放松，4月两只沪深300ETF发行受到大力支持、同为新兴市场的巴西和印度降息引发我国降息猜想以及上海金融改革座谈会召开、证监会下调交易费用等一些列事件不断推升市场对政策放松的预期，在政策预期推升下上证指数实现了6%左右的涨幅，深成指上涨8%。5月以来，工业增加值不但没有改善反而大幅低于预期，经济基本面改善大幅低于预期，同时海外出现较大冲击，风险资产和大宗商品大幅下跌，整个市场的避险情绪增加。虽然5月政策依然是焦点，但市场情绪低迷，市场微幅震荡，上证综指下跌了1%，而上涨的行业都是环保、医药、电子等成长和非周期风格行业，也反映了市场较弱的情绪。6月，虽然央行降息，但政策出台力度低于预期，靠预期支撑的经济面和股价之间的喇叭口收拢不可避免，市场大幅回调，上证指数和深证成指跌幅都超过6%，整体而言，上证指数下跌1.65%，沪深300微涨0.27%，深证成指上涨0.96%。

从增持的前20大个股来看，增持个股的行业结构分析：

· 地产板块以及地产行业延伸板块被大幅增持。例如，地产板块的龙头个股“招保万金”列被增持的前十大个股，地产板块的延伸板块建筑装饰板块也成为二季度的亮点，龙头股金螳螂和亚夏股份被大幅增持，金螳螂在二季度涨幅高达46%，亚夏股份的涨幅也接近30%。

· 金融改革政策下保险、券商和银行冰火两重天。证券行业创新业务增加了券商的盈利预期，保险行业的投资范围扩大等改革均给未来保险业注入活力，保险、券商在二季度被大幅增持。中国平安成为二季度被增持最多的个股，此外，券商龙头中信证券和海通证券均被增持。

· 经济转型下，一些有业绩保障的电子成长股也成为基金青睐的对象。例如莱宝高科、海康卫视、歌尔声学等电子股。

从减持的前20大个股来看，减持个股的行业结构分析：

· 未来业绩预期下滑的银行股被大幅减持。银行板块利空较多，明年的业绩预期下滑以及利率市场化进程的推进均给银行板块带来利空。 

· 强周期的煤炭个股被大幅减持。经济下滑趋势中，煤炭价格的下行导致二季度煤炭板块大幅下跌。

· 此外，一些传统重仓股例如苏宁电器和中兴通讯在二季度被基金减持力度较大。

从被增持和减持的个股来看，在经济下行中，业绩的确定性增长以及良好的业绩增长预期成为基金买入该股的重要依据，而业绩增长不明确或者出现下滑趋势的个股均成为减持的对象。此外，一些业绩优良的中盘蓝筹个股冉冉升起，未来兼具成长性和估值优势的中盘蓝筹股做为基金的青睐对象或将继续延续。

	表 4　2季度增持的前20只股票
	表 5　2季度减持的前20只股票

	名称

持股市值

（亿元）

持股数量

（万股）

其中:增持

（万股）

其中:减持

（万股）

中国平安

248.17

24815

30,371

5,556

保利地产

134.65

42733

53,106

10,373

万科A

148.86

17931

53,185

35,254

中国太保

77.55

6615

16,590

9,974

中信证券

61.54

15289

33,800

18,510

金地集团

62.12

30038

58,427

28,390

招商地产

55.83

6101

11,549

5,447

康美药业

70.05

5911

15,187

9,276

金螳螂

45.43

5476

5,496

20

中联重科

30.38

13510

28,468

14,958

华能国际

21.75

21237

22,406

1,169

海通证券

37.38

14100

28,274

14,174

沱牌舍得

23.40

3159

3,755

596.17
莱宝高科

13.97

6624

6,962

337.42
长城汽车

14.07

7432

7,509

76.444

海康威视

40.42

8406

8,761

354.57

北京城建

21.34

6990

7,497

506.76

天士力

34.41

1566

2,505

939.21
亚厦股份

24.86

5653

5,888

234.78

歌尔声学

31.33

930

2,496

1,566


	名称

持股市值

（亿元）

持股数量

（万股）

其中:增持

（万股）

其中:减持

（万股）

招商银行

90.92

-51125
9,132

60,257

五粮液

102.35

-13954
8,309

22,263

伊利股份

89.54

-15001
5,848

20,848

浦发银行

50.23

-37175
11,197

48,372

美的电器

27.65

-20494
6,976

27,470

兰花科创

11.26

-2534
3,076

5,610

苏宁电器

32.25

-21557
11,961

33,517

深发展A

22.24

-14060
749.74
14,810

兴业银行

75.52

-14996
18,329

33,325

民生银行

76.94

-27148
26,893

54,040

中兴通讯

15.72

-8895
3,214

12,108

双汇发展

52.71

-1426
1,841

3,267

大秦铁路

11.74

-19468
2,024

21,492

中国神华

18.58

-4488
2,228

6,716

华夏银行

8.37

-11813
4,650

16,462

潞安环能

21.32

-4033
309.52
4,342

宇通客车

15.92

-4909
1,736

6,645

建设银行

0.61

-22832
1,169

24,001

工商银行

12.28

-22018
14,617

36,634

冀中能源

7.55

-5422
255.75
5,678



	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


4.有色煤炭强周期股剔除占比高，

新增的重仓股中前二十大重仓股中主要集中在房地产及建筑行业（4个）、电子元器件（4个）和医药（3个）

被剔除的个股主要集中在有色煤炭、汽车和部分概念股中。从增持的和减持的个股的二季度涨跌幅上看，新增的个股涨幅较大，被减持的个股涨跌不一，跌多涨少。
	表6　2012年2季度剔除和新增的前20大重仓股

	新增名称

持股市值（亿元）
二季度涨跌幅

剔除名称

一季度持股市值(亿元)

二季度涨跌幅

京东方A

7.27

9.14%

综艺股份

6.61

-18.58%

中恒集团

5.81

30.25%

TCL集团

3.15

1.81%

招商证券

4.93

2.29%

东方金钰

2.86

6.90%

中弘股份

3.34

18.21%

洪都航空

2.63

-12.73%

柳工

2.68

11.47%

西部矿业

2.61

-10.41%

白云山A

2.29

69.98%

安泰科技

2.36

-21.72%

江河幕墙

2.13

32.89%

云天化

2.24

-17.33%

海思科

1.72

65.33%

中煤能源

1.86

-12.76%

安洁科技

1.59

44.07%

中源协和

1.69

-10.41%

国电清新

1.53

3.19%

一汽夏利

1.56

11.06%

泛海建设

1.53

1.59%

海南航空

1.55

13.83%

长信科技

1.49

68.64%

小商品城

1.47

8.53%

欣旺达

1.47

24.42%

悦达投资

1.43

-15.84%

嘉凯城

1.47

-6.80%

光电股份

1.22

-36.84%

广晟有色

1.39

9.10%

平高电气

1.21

-15.66%

新纶科技

1.05

14.15%

拓维信息

1.21

-21.10%

友利控股

1.03

16.43%

中国宝安

1.06

-1.38%

湘鄂情

1.00

15.16%

国脉科技

1.04

-11.31%

章源钨业

0.97

8.73%

*ST领先

0.95

22.77%

金龙机电

0.96

12.21%

海越股份

0.94

7.01%



	资料来源：海通证券基金研究中心
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