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■ 市场表现低迷，基金股票市值大跌。房地产政策调控，管理通

胀预期是股市此轮调整的主要因素，受此影响，资金阶段避险

需求上升，债券市场较去年 4季度有所回升。全体非货币型基

金持股仓位下降，市值下跌。 

 

■ 债券基金申购回暖，股基申购增速下降。对 2010 年全年开放

式基金（非货币型）的份额变动环比统计显示，股基份额环比

增长 3.29%。债基连续 4 个季度净赎回后转为净申购，份额较

去年 4季度末稍增 0.49%。 

 

■ 基金调仓频繁，关注大基金公司行业变动。扣除股价变动因素，

以去年 4季度末持仓为参照，从持股数量角度测算的基金主动

增持幅度较大的行业为文化传播、木材家具、信息技术、电子

行业和医药生物。而上述行业中文化传播、信息技术、医药生

物被连续两个季度大比例增持。主动减仓幅度较大的是金属非

金属、采掘行业、农林鱼牧、建筑和金融服务。华夏基金在石

油化工、机械设备、造纸印刷和公用事业等板块增持比重较大；

同时在农业，金融、采掘、建筑等行业减持比重较大，而对于

房地产行业少量增持。 

 

■ 投资集中度降低，基金持股分散风险。由于宏观经济不确定性

增强，系统性风险剧增。去年 3季度以来，主动股票型基金股

票集中度和行业集中度不断降低。这表明基金力图通过分散化

尽量降低组合的非系统风险，以追求整体风险适中。我们看到

基金持股集中度明显下降，从去年 2季度末 46.05%下降至今年

1季末 42.21%。 

 

■ 关注基金大幅增持或减持的个股。连续两个季度基金持仓涉及

约 761 只重仓股，1 季度被增持和减持幅度最大的个股分别为

中国一重、中山公用。按基金持流通股比重增或减持超过 5%

为标准，被增持明显的有 84 只，被明显减持的有 42 只。整体

而言，本季度被增持或减持的股票，所属行业比较分散，行业

内部呈分化走势，主要来自新材料，能源、信息、电子和医药

等行业；被减持个股金融股较多。股票投资人可根据上述个股

中基本面变化寻觅投资机会。 
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 弱市下基金调仓频繁   把握行业趋势更重要 

——2010 年基金 1 季报持仓点评 
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在股市整体表现偏弱的格局下，1季报显示 4季度全体基金净资产

总值约 2.45 万亿，季度环比下跌 10.45%； 全体非货币市场型基金净

资产总值约 2.32 万亿，环比下跌 5.69%，持有股票总资产约 1.8 万亿

元，平均持股仓位约 77.61%，较去年 4季度末下降 0.88%，持股总市值

下跌 6.74%。 

房地产政策调控，管理通胀预期是股市此轮调整的主要因素，受此

影响，资金阶段避险需求上升，债券市场较去年 4季度有所回升，全体

基金持债市值与上季度持平，持债仓位由 10.87%上升至 12.14%，整体

上基金加大了对债券等非权益类资产配置，全体非货币市场型基金现金

比重较去年 4季度末上升 2.47%。 

 

Figure 1  主动偏股型基金各类资产持仓汇总 

资产科目 市值(万元) 占总值比(%) 市值增长率(%) 市值(万元) 占总值比(%) 市值增长率(%)

股票 135,379,064.78 81.25 -9.06 148,863,497.00 82.81 20.36

债券 10,854,811.88 6.51 0.90 10,757,940.56 5.98 -6.20

权证 1,158.11 0.00 -78.59 5,409.02 0.00 27.87

现金 18,496,754.10 11.10 31.09 14,109,958.20 7.85 -26.39

其他资产 1,890,302.62 1.13 -6.60 2,023,805.78 1.13 83.09

资产净值 164,384,010.13 98.66 -7.24 177,222,589.80 98.58 15.08

资产总值 166,620,933.38 100.00 -7.31 179,770,209.80 100.00 15.67

2010Q1 2009Q4

 
资料来源：WIND、世纪证券研究所 

 

                                        去年 3季度以来 A股市场估值水平结构性偏高，股票整体供给不断

加大，房地产行业调控波及银行、钢铁，有色等众多行业，信贷政策调

整等因素使市场处于弱势宽幅震荡之中，市场不确定性增强使得季度股

票基金净申购环比增速回落。对开放式基金（非货币型）的份额变动环

比统计显示，股基份额环比增长 3.29%。债基连续 4个季度净赎回后转

为净申购，份额较去年 4季度末稍增 0.49%，主要由避险资金需求推动；

混合型基金份额环比下降 0.09%。  

 

Figure 2  开放式基金（非货币型）份额变动 Figure 3   主动股票型基金大类资产平均持仓 
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资料来源：WIND、世纪证券研究所 资料来源：WIND、世纪证券研究所 

 

规模最大的 5名基金公司仍保持绝对优势，而中小基金公司波动

股票资产市值大跌  债券资产增持规避风险 
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较大。1季度末华夏、易方达和嘉实基金公司总资产净值仍然位居前三。

民生加银、摩根华鑫管理资产规模季度环比增长最大，分别为 183.75%、

66.48%； 交银施罗德、天治、大成基金公司总规模下降比重最大，分

别为-27.74%、-19.56%、-16.75%。 

 

Figure 4  总规模前和后 10 名基金公司的规模及环比变动 
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资料来源：WIND、世纪证券研究所 

 

Figure 5  股票持仓增幅最大的基金公司 Figure 6  股票持仓降幅最大的基金公司   

0%

20%

40%

60%

80%

100%

申万巴黎 建信 信达澳银 汇丰晋信 中欧

2009Q4 2010Q1

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

100%

金元比联 上投摩根 民生加银 长城 华泰柏瑞

2009Q4 2010Q1
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Figure 6  规模最大的基金公司股票持仓变动   
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1 季度股票持仓比重最大的基金公司前 5名是中邮创业、新华、光

大保德信、信达澳银、东方基金公司；从基金公司季度持股占总资产比
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重变化可反映该公司的整体的股票策略。较去年 4季末增仓幅度最大的

前五名公司是申万巴黎、建信、信达澳银、汇丰晋信、中欧基金公司，

其中合资基金公司居多。申万巴黎基金公司从去年季度末 49.09%的总

持仓增仓至 81%幅度最大,操作风格与去年 4季度截然相反；较 4季末

减仓幅度最大的前五名基金公司分别是华泰柏瑞、上投摩根、民生加银、

长城、华泰柏瑞基金公司，其中金元比联由 22.5%的持仓降为 11.26%，

减仓幅度之大显示其 1季度极为谨慎的投资策略。规模最大的 5家基金

公司中，嘉实和华夏持仓比重增长稍大，博时比重降低。 

 

 

 

                                              基金（非货币型）行业配置占净值比显示，4 季度末持仓比重前五

大行业依次为制造业、金融服务、机械设备、采掘业、医药生物。与 4

季度相比，医药生物替代金属非金属行业进入前五。而变化较大的是信

息技术、机械设备、医药生物体占比上升；金融服务、金属非金属配置

比重下跌较大，房地产行业占比仍继续下跌。 

Figure 6  基金（非货币）行业配置占基金净值比（%） 
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资料来源：WIND、世纪证券研究所 

 

                                        扣除股价变动因素，以去年 4季度末持仓为参照，从持股数量角度

测算的基金主动增持幅度较大的行业为文化传播、木材家具、信息技术、

电子行业和医药生物。而上述行业中文化传播、信息技术、医药生物被

连续两个季度大比例增持。主动减仓幅度较大的是金属非金属、采掘行

业、农林鱼牧、建筑和金融服务。去年 3季度以来房地产行业调控预期

对整个系统影响较大。1季度部分调控措施出笼，对银行，钢铁制造，

有色金属，建筑等与地产联动性较强的细分行业造成实质性影响，这也

是基金减持上述行业的主要因素。交运仓储、造纸印刷、公用事业等行

业被基金温和增持。 

                                       

Figure 7  全体非货币型基金连续两个季度扣除行业涨幅因素的主动增减持比例（%） 

行业名称 
基金所持市值增

长率(2009Q4) 

行业涨跌幅

（2009Q4) 

基金主动增减持

比例(2009Q4) 

基金所持市值增

长率(2010Q1) 

行业涨跌幅

（2010Q1) 

基金主动增减持

比例(2010Q1) 

文化传播 59.84% 23.11% 29.84% 53.15% 14.19% 34.12% 

木材家具 -0.04% 34.89% -25.90% 30.46% 3.18% 26.44% 

基金调仓频繁  关注大基金公司行业变动 
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信息技术 31.30% 25.12% 4.94% 19.60% 5.51% 13.35% 

电子行业 114.51% 42.12% 50.94% 24.04% 11.67% 11.08% 

医药生物 28.98% 28.67% 0.24% 13.37% 2.68% 10.41% 

纺织服装 40.34% 30.85% 7.25% 16.38% 8.44% 7.33% 

交运仓储 24.01% 21.68% 1.92% 7.63% 3.61% 3.88% 

其它制造业 -9.39% 20.54% -24.83% 10.30% 6.41% 3.66% 

造纸印刷 0.37% 27.29% -21.15% 8.95% 5.74% 3.04% 

公用事业 -14.38% 15.55% -25.90% 2.52% 0.29% 2.23% 

机械设备 22.48% 28.15% -4.42% 0.57% -1.35% 1.95% 

食品饮料 26.08% 26.50% -0.33% -4.05% -2.54% -1.55% 

综合行业 23.16% 24.70% -1.23% 8.36% 12.06% -3.30% 

制造行业 29.62% 29.44% 0.14% -4.35% -0.61% -3.77% 

商业贸易 34.77% 33.18% 1.20% -3.94% 2.25% -6.05% 

房地产 -17.73% 12.78% -27.05% -8.95% -2.96% -6.17% 

石油化工 35.50% 30.87% 3.54% -4.84% 2.40% -7.07% 

社会服务 9.53% 23.61% -11.39% 0.45% 10.59% -9.17% 

金融服务 17.38% 17.72% -0.29% -15.82% -5.62% -10.81% 

建筑行业 -2.10% 13.50% -13.75% -16.94% 1.30% -18.01% 

农林牧渔 43.01% 32.32% 8.08% -13.62% 7.35% -19.53% 

采掘行业 30.74% 28.34% 1.87% -34.57% -15.12% -22.92% 

金属非金属 38.30% 30.54% 5.95% -30.14% -8.27% -23.84%  
资料来源：WIND、世纪证券研究所 

 

Figure 7  华夏基金公司连续两个季度扣除行业涨幅因素的主动增减持比例（%） 

行业名称 
华夏所持市值增

长率(2009Q4) 

行业涨跌幅

（2009Q4) 

华夏主动增减持

比例(2009Q4) 

华夏所持市值增

长率(2010Q1) 

行业涨跌幅

（2010Q1) 

华夏主动增减持

比例(2010Q1) 

木材家具 126.58% 34.89% 67.98% 62.98% 3.18% 57.96% 

电子行业 252.11% 42.12% 147.76% 71.66% 11.67% 53.72% 

机械设备 74.91% 28.15% 36.49% 34.94% -1.35% 36.78% 

石油化工 78.77% 30.87% 36.60% 33.91% 2.40% 30.77% 

造纸印刷 4.22% 27.29% -18.13% 35.36% 5.74% 28.01% 

公用事业 9.69% 15.55% -5.07% 20.02% 0.29% 19.67% 

文化传播 142.43% 23.11% 96.92% 36.59% 14.19% 19.62% 

信息技术 117.66% 25.12% 73.96% 23.20% 5.51% 16.77% 

制造行业 32.80% 29.44% 2.59% 9.38% -0.61% 10.05% 

食品饮料 106.16% 26.50% 62.97% 4.84% -2.54% 7.58% 

交运仓储 -18.46% 21.68% -32.99% 10.48% 3.61% 6.63% 

商业贸易 -2.76% 33.18% -26.99% 7.85% 2.25% 5.47% 

综合行业 28.12% 24.70% 2.74% 18.06% 12.06% 5.36% 

医药生物 50.18% 28.67% 16.72% 7.35% 2.68% 4.55% 

房地产 7.57% 12.78% -4.62% 0.50% -2.96% 3.56% 

建筑行业 -18.65% 13.50% -28.33% -0.47% 1.30% -1.74% 

社会服务 53.59% 23.61% 24.25% 7.66% 10.59% -2.65% 

纺织服装 46.27% 30.85% 11.79% -2.05% 8.44% -9.67% 

金融服务 20.65% 17.72% 2.48% -15.57% -5.62% -10.54% 

采掘行业 11.82% 28.34% -12.87% -29.22% -15.12% -16.61% 
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农林牧渔 170.86% 32.32% 104.70% -12.15% 7.35% -18.16% 

金属非金属 -23.28% 30.54% -41.23% -36.97% -8.27% -31.29% 

其它制造业 -41.85% 20.54% -51.76% -43.37% 6.41% -46.79%  
资料来源：WIND、世纪证券研究所 

 

 考察连续多个季度整体业绩表现优异的华夏基金公司，其 1季度持

仓主动变动特征与基金公司整体情况有所差异，除了电子、木材家具、

文化传播、信息技术等行业，华夏基金在石油化工、机械设备、造纸印

刷和公用事业等板块增持比重较大；同时在农业，金融、采掘、建筑等

行业减持比重较大，而对于房地产行业少量增持。 

 

 

 

                                        由于宏观经济不确定性增强，系统性风险剧增。去年 3季度以来，

主动股票型基金股票集中度和行业集中度不断降低。这表明基金力图通

过分散化尽量降低组合的非系统风险，以追求整体风险适中。我们看到

基金持股集中度明显下降，从去年 2 季度末 46.05%下降至今年 1 季末

42.21%。 

Figure 13 基金持股集中度（前十）和行业集中度（前五） 
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资料来源：WIND、世纪证券研究所 

 

                                        基金数量最多的前的二十只个股中超过一半为金融股，1 季度有 8

只被增持，有 12 只被减持。中国太保、ST 伊利、格力电器被增持幅度

最大，其流通股显示基金持有比例较去年 4 季度末分别上升 10.59%、

8.76%和 4.52%，消费类个股居多。被减持最大的权重股依次为北京银

行、中国平安、兴业银行，流通股显示基金持有比重比二季末分别下降

9.76%、9.73%和 7.46%。  

                                          

连续两个季度基金持仓涉及约 761 只重仓股，1季度被增持和减持

幅度最大的个股分别为中国一重、中山公用。按基金持流通股比重增或

减持超过 5%为标准，被增持明显的有 84 只，被明显减持的有 42 只。

整体而言，本季度被增持或减持的股票，所属行业比较分散，行业内部

呈分化走势，主要来自新材料，能源、信息、电子和医药等行业；被减

持个股金融股较多。根据过去的统计经验，从二级市场股票投资的角度，

投资集中程度继续降低  持股分散降风险 
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我们建议仍然需要关注上述在 4季度被大幅增持和卖出的部分股票，通

过详尽地考察上述个股在自身基本面的变化，股票投资人可望觅得良

机。 

 

Figure 14  基金持有权重股前二十名增减仓情况 
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Figure 15  被基金增持占流通股比重前二十名的股票   
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Figure 15  被基金减持占流通股比重前二十名的股票   
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