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538只公布2012年4季报的主动股票型（包括封闭型）和混合型（偏股混合型、平衡混合型、生命周期混合和偏债混合型）基金的前五大重配行业分别是金融保险、机械设备、医药生物、食品饮料和房地产业，持有市值占基金资产净值比例分别为12.10%、10.45%、8.73%、7.99%和7.66%。与上季度对比，基金增持前五大行业为金融、机械、房地产、建筑和金属非金属，增持比例分别为3%、1.64%、1.42%、0.76%和0.59%。基金减持的前五大行业为食品饮料、信息、批零、医药和采掘业，减持的比例分别为2.57%、0.75%、0.4%、0.32%和0.31%。整体来看，4季度单只基金对行业的增减持判断一致性较高，60%以上的基金增持了机械和金融；50%以上的基金增持了地产、金属非金属、建筑、社会服务和石化。在减持行业方面，7成以上基金减持食品饮料，50%以上基金减持信息技术、医药和批零。与沪深300相比，当前股混基金总体超配的行业有16个，前三大超配行业是医药生物、电子和食品饮料，分别超配4.03%、1.94%和1.68%。基金当前总体低配的行业有6个，低配最多的行业依然是金融、采掘业和金属非金属，分别低配22.09%、7.12%和4.61%。
1．金融再次跃居第一大重仓行业
统计538只公布2012年4季报的股混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12月31日，基金前五大重配行业分别是金融保险、机械设备、医药生物、食品饮料和房地产业，持有市值占基金资产净值比例分别12.10%、10.45%、8.73%、7.99%和7.66%。与上季度对比看，2012年3季度主动股混基金前五大重配行业分别是食品饮料、金融保险、医药生物、机械设备和房地产业，持有市值占基金资产净值比例分别10.54%、9.14%、9.01%、8.86%和6.25%。
2012年12月以来A股上演绝地反击，且伴随市场风格的较大转变，由成长向价值转变。行业上，四季度地产、金融等周期股上涨而2012年以来一直强势的大消费行业如食品饮料有所回调。在市场风格和特征发生较大转变的背景下，基金重仓行业也发生了较大的变化。食品饮料由3季度基金第一大重仓行业下降到第四位，主要由于塑化剂事件后白酒类个股集体下调，基金集体抛售白酒股。四季度银行券商大涨后基金整体对金融保险持仓比例大幅提升到2010年中水平，由平均9.14%的持仓比例提升到12.10%。随着经济小幅复苏，地产行业虽然依然处在基金重仓行业第五位，但整体占比也有较大提升。 
	表 1　2012年4季度与2012年3季度基金持有的前五大行业

	2012年4季度基金持有前5大行业
2012年3季度基金持有前5大行业
行业
占基金净资产比例（%）

行业
占基金净资产比例（%）

金融、保险业
12.10
食品、饮料
10.54

机械、设备、仪表
10.45
金融、保险业
9.14

医药、生物制品
8.73
医药、生物制品
9.01

食品、饮料
7.99
机械、设备、仪表
8.86

房地产业
7.66
房地产业
6.25



	资料来源：海通证券金融产品研究中心


从历年基金前5大重仓行业纵向对比看：金融保险在低配了相当长一段时间后首度大幅回升；食品饮料配置比例从历史高位大幅滑落；机械设备配置比例从下降通道中掉头向上，当前配置比例超过10%；房地产业的配置依然处于历史中等偏高位置；医药生物配置比例略有下降但依然处在历史高位。
	图1　2012年4季度基金持有的前五大行业历史配置比例

	 [image: image3.emf]0

5

10

15

20

25

2007/6 2007/12 2008/6 2008/12 2009/6 2009/12 2010/6 2010/12 2011/6 2011/12 2012/6 2012/12

(%)

食品、饮料 机械、设备、仪表 医药、生物制品 金融、保险业 房地产业



	资料来源：海通证券金融产品研究中心


2．增持周期，减持大消费
统计526只公布了2012年4季报和2012年3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金融、机械、房地产、建筑和金属非金属，增持比例分别为3%、1.64%、1.42%、0.76%和0.59%。基金减持的前五大行业为食品饮料、信息、批零、医药和采掘，减持的比例分别为2.57%、0.75%、0.4%、0.32%和0.31%。
增持周期行业。4季度基金整体增持了偏周期行业，增持前五大行业金融、机械、房地产、建筑和金属非金属均为偏周期行业，金融行业大幅增持了3%。
减持大消费类行业。4季度基金减持最多的是大消费的食品饮料、此外信息技术、批零、医药减持比例也较高。2012年前三季度大消费类个股持续占优，而四季度食品饮料、医药等相对占优情况有所转变，因此基金在4季度减持了较多的大消费类行业。
	表2　2012年4季度基金增持的前五大行业
	表3  2012年4季度基金减持的前五大行业

	行业
增持比例（%）
金融、保险业
3.00%
机械、设备、仪表
1.64%
房地产业
1.42%
建筑业
0.76%
金属、非金属
0.59%

	行业
减持比例（%）
食品、饮料
-2.57%
信息技术业
-0.75%
批发和零售贸易
-0.40%
医药、生物制品
-0.32%
采掘业
-0.31%


	资料来源：海通证券金融产品研究中心
	


3．六成以上基金增持机械、金融，七成以上基金减持食品饮料
统计股混型基金对每个行业的增减持方向如下表，四季度单只基金对行业的增减持判断一致性较高，60%以上的基金增持了机械和金融；一半以上的基金增持了地产、金属非金属、建筑、社会服务和石化。在减持行业方面，7成以上基金减持食品饮料，一半以上基金减持信息技术、医药和批零。
	表 4　2012年4季度各个基金增减持数量及比例

	名称
增持基金个数
增持基金数量占比（%）
减持基金个数
减持持基金数量占比（%）
平均增持比例（%）
平均减持比例（%）
农、林、牧、渔业

166

31.56

130

24.71

1.33

-0.99

采掘业

219

41.63

236

44.87

2.00

-2.23

食品、饮料

123

23.38

375

71.29

2.56

-4.76

纺织、服装、皮毛

122

23.19

217

41.25

0.87

-0.97

木材、家具

40

7.60

37

7.03

0.50

-0.41

造纸、印刷

74

14.07

88

16.73

0.69

-0.39

石油、化学、塑胶、塑料

269

51.14

208

39.54

1.74

-1.24

电子

220

41.83

248

47.15

2.07

-2.27

金属、非金属

289

54.94

172

32.70

2.62

-1.57

机械、设备、仪表

365

69.39

157

29.85

4.26

-2.71

医药、生物制品

238

45.25

269

51.14

2.51

-3.58

其他制造业

57

10.84

65

12.36

0.85

-0.70

电力、煤气及水

190

36.12

139

26.43

1.47

-1.73

建筑业

281

53.42

150

28.52

2.11

-1.54

交通运输、仓储业

162

30.80

96

18.25

1.27

-0.99

信息技术业

165

31.37

311

59.13

1.59

-2.66

批发和零售贸易

227

43.16

267

50.76

1.81

-1.76

金融、保险业

335

63.69

150

28.52

7.24

-4.18

房地产业

312

59.32

165

31.37

4.22

-2.63

社会服务业

270

51.33

212

40.30

1.71

-1.73

传播与文化产业

124

23.57

238

45.25

0.86

-1.66

综合类

102

19.39

75

14.26

1.09

-0.80



	资料来源：海通证券金融产品研究中心


4．医药、电子和食品饮料继续超配
基金行业配置与整个股票市场行业分布（以沪深300指数自由流通市值行业分布为例）对比看，当前股混基金总体超配的行业有16个，前三大超配行业是医药生物、电子和食品饮料，分别超配4.03%、1.94%和1.68%。基金当前总体低配的行业有6个，低配最多的行业依然是金融服务、采掘业和金属非金属，分别低配22.09%、7.12%和4.61%。
	表 5　2012年4季度基金行业配置与市场对比

	基金超配行业
基金低配行业
行业
基金行业分布
沪深300行业分布
超配比例
行业
基金行业分布
沪深300行业分布
低配比例
医药、生物制品

8.73%

4.70%

4.03%

金融、保险业

12.10%

34.19%

-22.09%

电子

3.73%

1.79%

1.94%

采掘业

2.87%

9.99%

-7.12%

食品、饮料

7.99%

6.31%

1.68%

金属、非金属

3.02%

7.63%

-4.61%

房地产业

7.66%

6.04%

1.62%

交通运输、仓储业

1.16%

2.67%

-1.51%

石油、化学、塑胶、塑料

3.46%

2.03%

1.43%

综合类

0.33%

1.41%

-1.08%

信息技术业

3.80%

2.42%

1.38%

电力、煤气及水的生产和供应业

1.75%

2.42%

-0.67%

批发和零售贸易

3.72%

2.38%

1.34%

传播与文化产业

0.75%

0.28%

0.47%

纺织、服装、皮毛

0.73%

0.31%

0.42%

造纸、印刷

0.22%

0.00%

0.22%

其他制造业

0.22%

0.03%

0.19%

木材、家具

0.09%

0.00%

0.09%

机械、设备、仪表

10.45%

10.37%

0.08%

农、林、牧、渔业

0.65%

0.59%

0.06%

社会服务业

3.33%

0.00%

3.33%

建筑业

3.32%

0.00%

3.32%



	资料来源：海通证券金融产品研究中心
注：沪深300行业配置比例采用2012年12月31日行业配置比例。
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