[image: image7.png]@ 73138



[image: image7.png]                                                          基金仓位研究
[image: image8.emf]

	[image: image8.emf][image: image9.emf][image: image1.emf]

	[image: image10.emf]        　

	基金仓位连续5周缩水后小幅回升
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根据2012年9月14日至2012年9月27日期间（以下称为“本期”）的数据，我们剔除未公告2012年2季报的基金，估算本期主动管理股票与混合型开放式基金（不含偏债混合型，以下称为“股混型”）的双周平均股票仓位，对比2012年9月7日至2012年9月20日期间（以下称为“上期”）测算的股混型基金的双周平均仓位，我们发现，股混型基金股票仓位的简单平均由上期的71.69%回升至本期的73.20%，增加了1.51个百分点，处于2006年以来的中低水平。

	图 1  基金平均测算仓位处于2006年以来的中低水平
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	资料来源：海通证券金融产品研究中心


股混开基仓位小幅回升。从基金类型上看，本期股混开基仓位较上期小幅回升。具体来看，股票型开放式基金平均仓位由75.41%提升至77.19%，增加了1.78个百分点；而混合型开放式基金平均仓位则由65.24%提升至66.29%，增加了1.05个百分点。基金仓位提升可能有三方面因素：一是持仓股票市值上涨，二是基金申购赎回，三是基金主动增仓。考察市场指数情况，本期中证800指数平均点位较上期平均点位下跌2.51%，考虑到股票市值的下跌会造成股票仓位的被动缩水，假设在估算期间基金持股不动，忽略申购赎回的影响，依据中证800指数跌幅，可以推算本期股票型基金仓位应为74.94%，而目前股票型基金仓位是77.19%，说明股票型基金主动增仓2.25个百分点。相应的，在考虑到市值变化带来的影响之后，混合型基金的仓位应为64.67%，而目前混合型基金的仓位估算为66.29%，即混合型基金整体主动增仓1.62个百分点。
	表1  股混开基仓位小幅回升

	类型
	上期仓位(%)
	本期仓位(%)
	仓位增减(%)
	主动增减(%)

	股票型
	75.41
	77.19
	1.78
	2.25

	混合型
	65.24
	66.29
	1.05
	1.62

	资料来源：海通证券金融产品研究中心


股混基金仓位向高端偏移。为保证可比性，我们仅对比本期和上期均计算出仓位数据的303只股票型和175只混合型开放式基金。可以发现，本期股混开基仓位向高端偏移。具体来看，本期股票型基金中，中等（仓位介于70%~80%）仓位基金数量最多，共91只，占比约30.03%；具体变动方面，高（仓位高于90%）仓位及中高（仓位介于80%~90%）仓位基金数量分别较上期增加10只、13只，增幅约28.57%和18.84%，而中低（仓位介于60%~70%）仓位基金数量较上期减少20只，幅度为-19.05%，较为明显。混合型基金方面，本期以中低仓位基金数量最多，为54只，占全部混合型开放式基金的30.86%；具体变动上，本期中等及以上各档仓位基金数量较上期不同程度增加，其中以中高仓位基金数量变动及幅度均较为明显，共较上期增加6只，幅度达31.58%，而中低及低（仓位低于60%）仓位基金数量均较上期减少6只，幅度分别为-10%和-10.91%。
	图 2　股票型基金仓位分布比较
	图 3　混合型基金仓位分布比较
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	资料来源：海通证券金融产品研究中心
	资料来源：海通证券金融产品研究中心


十大公司九增一减。根据基金2012年中期规模数据，分析股混开基规模排名前十大的基金公司仓位数据（表2），本期大型基金公司平均仓位为72.28%，与上期相比增加了1.91个百分点。具体来看，本期十大基金公司中，除嘉实一家仓位小幅缩减0.64个百分点外，其余九家基金公司仓位均不同程度提升，其中以南方和汇添富基金仓位提升较为明显，分别较上期增加4.24和4.22个百分点。主动增减仓方面，情况类似。本期半数左右基金公司仓位在70%~80%之间。
	表2股混型基金大型基金管理公司仓位变动

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

	华夏
	1
	66.53
	67.44
	0.91
	1.48

	广发
	2
	64.63
	66.39
	1.76
	2.34

	嘉实
	3
	71.74
	71.10
	-0.64
	-0.13

	博时
	4
	71.50
	72.38
	0.88
	1.40

	易方达
	5
	68.08
	68.60
	0.52
	1.07

	南方
	6
	73.15
	77.39
	4.24
	4.74

	景顺长城
	7
	74.84
	76.76
	1.91
	2.39

	华安
	8
	73.15
	75.87
	2.72
	3.22

	汇添富
	9
	67.48
	71.70
	4.22
	4.78

	大成
	10
	72.63
	75.22
	2.60
	3.10

	资料来源：海通证券金融产品研究中心


整体上看，本期市场震荡下跌，周三沪综一度跌破2000点整数关口，创出近43个月新低，测算数据显示，市场上股混开基在连续5周减仓后，本期仓位有所回升，整体仍处于2006年以来的中低水平，大型公司以增仓为主。分析原因，主要或由于基金整体对“十八大”前维稳政策的预期，近期创业板承诺不减持、区域振兴计划接连获批等多重维稳利好释放，且考虑到前期指数创出新低，基金整体亦预期短期市场存在技术性反弹机会，因而整体提升仓位。
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