[image: image6.png]@ 73138



[image: image7.emf][image: image6.png]                                                         
[image: image7.emf]

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

	基金季报分析

	2012年4季报之重仓股分析：
中小银行受青睐，白酒风光不再
	高级分析师：王广国

	
	SAC执业证书编号：S0850511120001 wgg6669@htsec.com
021-23219819

助理分析师：伍彦妮

	
	SAC执业证书编号：S0850512060002 wyn6254@htsec.com

	
	
	021-23219774


[image: image2.png]@ 73138





截至2013年1月22日，公募基金的2012年4季度报告披露完毕。统计538只主动管理的偏股型基金的十大重仓股情况，分析其特征如下。
1. 持股分布：个基集中度维持稳定，行业集中度略有上升
2012年底，主动偏股型基金的十大重仓股占净值比例的简单平均值为38.86%，从过去一年来看，该数据基本维持稳定，相对于3季度末略有上升。考虑到基金仓位4季度整体提升，从十大重仓股占持股市值比例的简单平均值来看，该数据维持稳定，较3季度末略有下降。 基金三大重仓股集中度同样维持稳定。
	表1　持股集中度维持稳定

	项目
2011-12-31

2012-3-31

2012-6-30

2012-9-30

2012-12-31

十大重仓股集中度（%）
占持股市值比

50.13

49.13

48.39

50.53

49.00

占资产净值比

38.23

37.93

38.05

37.71

38.86

三大重仓股集中度（%）
占持股市值比

21.31

20.50

20.12

21.45

20.14

占资产净值比

16.06

15.73

15.77

15.65

15.88



	资料来源：海通证券金融产品研究中心


从历史上来看，基金持股集中度与股票市场的走势存在一定联系：在市场的低点或者低点之前，基金持股集中度可能会突然大幅提升，如2006年3月31日、2008年9月30日、2010年6月30日、以及2012年9月30日等。在市场高点时，基金持股集中度往往处于较低的水平。主要原因是市场弱势情况下具有投资价值的投资标的较少，基金倾向于抱团，而上涨市场中热点分散，基金持股趋于分散化。从目前来看，基金持股集中度处于历史上的中等水平。
	图1　基金历史持股集中度与指数走势关系
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	资料来源：海通证券金融产品研究中心
注：集中度为前十大重仓股市值占基金持股市值的比重


从整个行业来看，截至2012年底，基于基金十大重仓股统计出基金持有市值最大的50只股票，这50只股票总市值占基金持有股票总市值的30.2%，该数据相比于和2011年和2010年逐渐上升，显示出整个基金行业的持股有集中趋势。但目前的集中度与2008、2009年相比仍然不高。
	图2　基金行业历史持股集中度（%）
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	资料来源：海通证券金融产品研究中心
注：集中度为前50大基金持有股票市值占基金持股总市值的比重，2012年为不完全统计


2. 重仓持股：仍以大消费和大金融为主
为了了解基金的核心持股，我们基于四季报基金的十大重仓股计算出基金持有市值最大的20只股票如下表，这20只股票占基金持股市值比例为20%，比较能够代表基金的核心持仓。从这20只股票来看，基金目前的持仓仍然以大消费和大金融为主。大消费类包括白酒（贵州茅台）、食品（伊利股份）、医药（天士力）、家电（格力电器）以及上海家化、上汽集团等泛消费个股。大金融类包括保险（中国平安）、银行（兴业银行）、证券（中信证券）等。除大消费与大金融外，地产行业个股也在基金核心持仓中占有一席之地。
在基金核心持有的这些股票中，基金增持的股票以价值风格的大金融为主，包括兴业银行、民生银行、浦发银行、华侨城等股票受到较大幅度增持。白酒股受到基金整体减持，如五粮液、贵州茅台、泸州老窖等。
	表2　基金重仓持有股票                                                                                      截至日期：2012-12-31

	股票名称

持有市值（亿元）

持有股数（万）

占基金持股市值比例（%）

相对于q3净增持（万股）

贵州茅台

209.76

10036

2.08

-2461

中国平安

200.08

44177

1.98

-11632

万科A

162.28

156276

1.61

-3574

兴业银行

148.63

89051

1.47

33513

格力电器

147.34

57781

1.46

-1910

保利地产

133.99

98521

1.33

-7456

民生银行

102.18

129994

1.01

31622

伊利股份

98.32

44733

0.97

-5066

招商银行

85.49

62178

0.85

10500

中国太保

79.42

35296

0.79

3583

浦发银行

76.45

77069

0.76

43183

上海家化

74.05

14522

0.73

1028

招商地产

72.59

24286

0.72

4744

泸州老窖

72.31

20426

0.72

-3962

上汽集团

69.36

39322

0.69

6020

中信证券

66.58

49839

0.66

1126

金地集团

56.37

80294

0.56

4771

天士力

54.99

9948

0.54

-320

云南白药

53.25

7831

0.53

829

华侨城A

51.37

68499

0.51

29905



	资料来源：海通证券金融产品研究中心
注：加粗的个股为2012年4季度基金增持的股票


3. 集中持股：环保、装饰、安防、医药股为主
由于公募基金规模较大，出于流动性的考虑，基金会持有流通市值较大、流动性较好的股票。为了剔除该因素，我们将基金持有股票的市值与该股票的总流通市值相除，得到基金持有比例。基金持有比例较高的是以下这些股票，这些股票的主要特征是：1）市值中等，多数在百亿元左右。2）中长期持续上涨，如碧水源、东方园林和亚厦股份在2012年分别上涨了64.7%、44.12%和82.44%。3）从行业上来看，这些股票多数属于环保、装饰、安防、TMT等新兴产业，传统行业中，医药行业也有较多个股被基金核心持有。
与三季度的同一数据相比，基金明显减持的是伊利股份、立讯精密、海大集团、海康威视、洪涛股份、康缘药业等。增持较多的是招商地产、碧水源、上海家化、华润三九等。
	表3　基金持有市值占流通市值比较大的股票                                                                   截至日期：2012-12-31

	股票名称

基金持有市值（亿）
基金持有市值占流通市值比例（%）
股票名称

基金持有市值（亿）
基金持有市值占流通市值比例（%）
碧水源

40.94

40.58

金马集团

6.92

29.73

东方园林

23.93

38.35

华东医药

27.15

28.53

亚厦股份

21.67

37.27

伊利股份

98.32

28.18

欧菲光

12.69

36.57

华润三九

23.72

28.17

招商地产

72.59

35.49

国药一致

22.98

27.91

上海家化

74.05

34.33

三聚环保

6.55

26.91

大华股份

47.66

33.81

广联达

4.47

26.45

长城汽车

24.11

33.43

大商股份

27.04

26.10

搜于特

5.79

32.82

蓝色光标

11.26

26.02

美亚光电

3.84

31.54

康得新

21.45

25.78



	资料来源：海通证券金融产品研究中心


4. 股票增减持：大幅增持银行，白酒风光不再
2012年4季度价值股整体受到增持。基金增持最多的股票是4季度大幅上涨的银行股，如浦发银行、兴业银行、民生银行、招商银行等。中小银行由于弹性较大，相对于大银行的增持量更大。另外招商地产、华侨城等地产股、中国人寿等保险股也受到较大幅度增持。在受增持较多的公司中，市值相对偏小的有金螳螂、上海家化等，由于其良好地业绩成长性而被普遍看好。
减持个股方面，首当其冲的是贵州茅台、五粮液等白酒股，在减持个股的前十大股票中就占据6席。白酒股自2012年2月份以来已连续上涨较长时间，一度成为基金抱团扎堆的目标，但在4季度遭遇“塑化剂”黑天鹅事件，股价受到较大影响，且市场风向逐渐转向了价值风格，因而白酒股成为基金抛售最多的对象。
分化较大的是医药行业，4季度同样遭遇黑天鹅事件的康美药业受到41亿元减持，而人福医药等医药股也受到基金的追捧。

	表 4　4季度增持最多的前20只股票
	表 5　4季度减持最多的20只股票

	名称
持股市值
持股市值增加
名称
持股市值
持股市值增加
（亿元）
（亿元）
（亿元）
（亿元）
兴业银行
148.63

81.93

贵州茅台
209.76

-97.42

浦发银行
76.45

51.44

五粮液
32.99

-87.29

民生银行
102.18

46.6

康美药业
41.47

-41.19

招商银行
85.49

32.99

中国平安
200.08

-33.99

招商地产
72.59

31.95

洋河股份
32.85

-32.78

华侨城A
51.37

29.76

泸州老窖
72.31

-21.59

万科A
162.28

27.53

国电南瑞
37.72

-16.44

上汽集团
69.36

24.27

双汇发展
40.86

-13.34

保利地产
133.99

19.96

沱牌舍得
7.48

-12.9

格力电器
147.34

19.72

酒鬼酒
3.52

-12.3

金地集团
56.37

18.38

航天信息
1.44

-11.55

中国建筑
46.75

18.28

山东黄金
7.94

-9.38

中国人寿
50.75

16.45

海康威视
37.53

-8.89

中国太保
79.42

15.26

海通证券
28.62

-8.49

金螳螂
50.81

15.1

伊利股份
98.32

-7.75

北京银行
14.22

14.01

东华软件
5.78

-7.66

荣盛发展
17.21

13.82

用友软件
0.03

-7.53

上海家化
74.05

11.1

兰花科创
2.84

-7.05

人福医药
26.77

10.94

恒瑞医药
39.98

-7.03

中国石化
14.49

10.84

王府井
4.09

-6.49



	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


四季报的基金重仓股共有691只，相比于三季报的682只有所增加。对比两期季报的重仓股，找出新增和剔除的重仓股如下表所示。可以看到，新增的重仓股中前二十大重仓股中包含了大盘股与小盘股，行业上以周期性的机械、金属非金属，以及医药行业为主。被剔除的个股主要为小盘股，TMT行业和化工行业个股居多。
	表6  4季度新增和剔除的前20大重仓股

	新增名称

持股市值（亿元）
持股数量
（万股）
剔除名称

而季度持股市值(亿元)

三季度
持股数量（万股）
中信银行

2.79

6500

宁波韵升

4.89

2823

中国国航

2.62

4361

华东电脑

4.17

1603

驰宏锌锗

2.47

1744

杭氧股份

3.58

2797

光大银行

2.28

7484

上海能源

2.87

1683

红太阳

2.26

1923

招商证券

2.78

2692

江淮汽车

2.25

3297

凤凰传媒

2.46

2954

金科股份

2.16

1491

华工科技

2.20

3755

德豪润达

2.13

3000

农产品

2.00

3554

金隅股份

1.89

2328

闽福发A

1.91

5036

智飞生物

1.67

504

本钢板材

1.71

4998

三全食品

1.66

721

嘉凯城

1.49

3943

东方航空

1.44

4094

精功科技

1.43

1567

华鲁恒升

1.37

1768

桂东电力

1.37

1355

力生制药

1.31

403

丽江旅游

1.20

561

青松建化

1.12

1132

兖州煤业

1.17

614

TCL集团

1.06

4828

昊华能源

1.17

909

香雪制药

0.92

805

沃森生物

1.14

296

史丹利

0.87

278

丹化科技

1.12

1029

常山药业

0.85

693

胜利股份

1.09

1900

四川美丰

0.83

1142

凯乐科技

1.07

950



	资料来源：海通证券金融产品研究中心
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