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基金持仓变动下的投资机会挖掘 

——基金季度持仓行业专题之三

报告要点 
 基金公司 2011 年 3 季报持仓变动 

基金投资重心向防御性板块转移，以稳定成长为主，投资风格偏向谨慎。

从基金公司三季报公告的持仓行业市值占股票投资总市值的比重变化上来

看，持仓比例增加较多的行业有食品饮料、医药生物、电子、信息技术等，

基金持仓比例下降的行业主要为金属非金属、机械设备仪表、金融保险、石

油化工塑料橡胶等。  

 基于基金持仓变动的行业机会挖掘 

从历史研究发现，基金仓位配置变化变化与行业走势较为一致，因此我们的

投资思路是沿着寻找基金可能在四季度加仓的思路，挖掘更具投资价值的行

业。 

思路一、对比周期阶段，选择历史镜像起点； 

思路二、仓位配置变化挖掘下一步投资路线； 

思路三、新基金新动力； 

结合我们前面的分析食品饮料、信息技术、社会服务、医药生物制品、综

合、金融保险业这六个行业可重点关注。 

 个股持仓比例变化与股价走势的关系 

公司上，持仓变动下的股价变动有两个比较明显的特征： 

1）季报公告后，增仓前 20 个股能够取得正的平均超额收益（相对上证综

指），尤其是在公告后 15 日至 45 日间。 

2）随着临近下一期的公告日，重仓股平均超额收益有下降趋势。 

 基于三季报披露基金持仓变动的投资机会 

结合行业机会挖掘的结论，我们认为未来具有投资机会的行业主要有：食品

饮料、批发和零售、社会服务、医药生物制品、电子和金融保险业这六个

行业。 

根据这些行业从二季度末基金持仓比例最大的 60 支股票中筛选出更具投资

价值的 12 支股票。 
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前瞻 
基金公司 2011 年三季报已经陆续披露，作为市场上最专业的价值投资者，基金报表的数据

变化不仅仅只是一个投资服务行业的内部资产配置思路，更是浓缩了整个主流投资界对经济

未来的预判。从历史的长远来看，基金资产配置路径往往与指数走势有着密切的相关性，在

美国这样的成熟金融市场，甚至指数的走势根本就是基金行业资产配置变化烙下的痕迹，因

此研究基金季报揭示的数据变化也许能够为未来的投资指明可靠的路径。 

一、基金公司 2011 年中报持仓变动 

1.1 基金仓位变动 

三季度指数单边向下，上证指数下跌 15.26%，深证指数下跌 15.64%，尤其是 9 月为最，

上证指数单月下跌 8.11%，深证指数下跌 9.7%。从基金股票仓位汇总来看，全部类型基金

的股票仓位均下降，其中 QDII 和保本型股票基金下降百分比幅度最大分别下降 9.3%和

8.3%，而下降幅度最少的是增强型指数基金和被动型指数基金，分别下降 0.41%和 0.27%。

如果扣除股票投资占比偏少的保本型基金和混合债券型基金，则其余基金总体仓位达

76.5%。在 764 家可以投资于股票的基金中，有 307（40.2%）支基金仓位上升，457（59.8%）

支基金仓位下降。综合来看，二季度更多的基金选择了降低仓位。 

图 1：各类型基金股票仓位水平（%） 

 

资料来源：WIND 资讯，长江证券研究部 

1.2 行业持仓变动 

三季度，随着国内通货膨胀持续走高，货币流动性不断缩紧，外围市场特别是欧洲主权债务

违约风险不断波动，投资者对未来经济运行风险的担忧加重，投资风格也在市场单边下跌过

程中有所转换。从基金公司三季报公告的持仓行业市值占股票投资总市值的比重变化上来

看，持仓比例增加较多的行业有食品饮料、医药生物、电子、信息技术等，基金持仓比例下

降的行业主要为金属非金属、机械设备仪表、金融保险、石油化工塑料橡胶等。基金投资重

心向防御性板块转移，以稳定成长为主，投资风格偏向谨慎。而强周期性板块是基金投资比

例减少最多的板块，说明三季度基金对经济较为担忧。 
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图 2：2011 年第三季度基金持仓行业占股票投资市值比重变化（%） 

 

资料来源：WIND 资讯，长江证券研究部 

图 3：2011 年第三季度基金持仓行业占股票投资市值比重（%） 

 
资料来源：WIND 资讯，长江证券研究部 

图 4：相对标准行业配置比例（2011 基金三季报） 

 

资料来源：Wind 资讯，长江证券研究部 
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对比基金公司行业持仓与标准行业配置比例，机械设备仪表、食品饮料等高于标准行业配置；

而基金公司对采掘业、金融保险业、交通运输、仓储业等行业的持仓比例低于标准行业配置。 

综合以上两个方面，基金公司 2011 年三季度持仓行业的变化可以概括为以下几点： 

第一，持仓风格上，稳定成长行业投资比重增高，周期行业类型配置不断下降。食品饮料，

医药行业投资比例上升，而金属，机械等强周期性行业投资比例下降，表明基金对未来经济

下行风险的担忧，风险偏好趋于稳健。 

第二，从相对标准行业配置来看，食品饮料，机械设备仪表和医药生物等行业依然是高配，

而采掘业，金融保险处于低配状态，而且低配比例较高。同样说明基金低风险偏好。 

1.3 持仓个股变动 

对于基金持仓市值较大和基金持仓股数占公司流动股总数比例较高的上市公司而言，基金公

司未来的持仓变动对公司股价的影响较大。由表 1，截止三季度末，基金持仓贵州茅台、招

商银行、五粮液、民生银行居前，持仓市值前 20 的股票主要分布在银行、饮料和家电行业，

相对中报披露的数据，三季报前 20 股总体市值从 270 亿下降至 223 亿，下降幅度为 17.5%，

同期指数下降 15%。 

表 1：2011 年基金三季报公告持股情况（持股市值前 20 名） 

三季报 中报 

序列 
代码 名称 

持股总市值

（万元） 
代码 名称 

持股总市值

（万元） 

1 600519.SH 贵州茅台 2740897.203 600036.SH 招商银行 3220506.291 

2 600036.SH 招商银行 2318560.721 600519.SH 贵州茅台 2738539.210 

3 000858.SZ 五粮液 2073674.548 601318.SH 中国平安 2323703.729 

4 600016.SH 民生银行 1550911.927 600585.SH 海螺水泥 2015378.623 

5 601318.SH 中国平安 1387786.002 600016.SH 民生银行 1739815.042 

6 601166.SH 兴业银行 1364680.557 600000.SH 浦发银行 1739040.763 

7 600000.SH 浦发银行 1329091.985 601166.SH 兴业银行 1469471.302 

8 000651.SZ 格力电器 1185299.524 002024.SZ 苏宁电器 1448220.149 

9 000002.SZ 万科 A 1068808.549 000651.SZ 格力电器 1383475.390 

10 002024.SZ 苏宁电器 999761.174 000858.SZ 五粮液 1308043.654 

11 601088.SH 中国神华 988669.160 000527.SZ 美的电器 1292069.218 

12 600887.SH 伊利股份 986597.368 601088.SH 中国神华 1287772.195 

13 600406.SH 国电南瑞 964601.626 000002.SZ 万科 A 1121148.199 

14 000568.SZ 泸州老窖 917201.686 000568.SZ 泸州老窖 1047172.145 

15 000527.SZ 美的电器 900806.507 000063.SZ 中兴通讯 1043131.267 

16 601699.SH 潞安环能 796357.943 601699.SH 潞安环能 988301.475 

17 000063.SZ 中兴通讯 742882.935 600406.SH 国电南瑞 899560.302 

18 600518.SH 康美药业 730252.290 600050.SH 中国联通 808942.109 

19 600585.SH 海螺水泥 724652.576 601601.SH 中国太保 781881.441 

20 600050.SH 中国联通 684351.721 600104.SH 上海汽车 733444.435 

资料来源：Wind 资讯，长江证券研究部 
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三季度基金在市场持仓增减过程中，增仓较多的为康美药业、广深铁路、五粮液、万科 A、

交通银行、海通证券和伊利股份；减持股份较多的为农业银行、招商银行、国电电力、海螺

水泥、民生银行、浦发银行。 

从个股上来看，基金公司一季度增仓前 20 的上市公司在下表中列出。基金重点增仓股票在

季报公告后取得正的超额收益的概率较大，而基金减仓股则面临相对较大风险。关于这两点， 

我们将在后面部分结合历史数据进行论证。 

表 2：2011 年基金三季报公告持股情况（持股市值前 20 名） 

增持 减持 
序

列 代码 名称 
股数（万

股） 

持股占流

通股比% 代码 名称 
股数（万

股） 

持股占流

通股比%

1 600518.SH 康美药业 22199.42  23.47 601288.SH 农业银行 -93088.45  4.63 

2 601333.SH 广深铁路 20620.81  3.99 600036.SH 招商银行 -37715.93  11.87 

3 000858.SZ 五粮液 20506.66  15.05 600795.SH 国电电力 -31049.94  0.29 

4 000002.SZ 万科 A 14945.23  15.28 600585.SH 海螺水泥 -30469.13  10.53 

5 601328.SH 交通银行 14612.10  3.58 600016.SH 民生银行 -22670.34  12.44 

6 600837.SH 海通证券 10693.19  3.15 600000.SH 浦发银行 -21100.40  10.43 

7 600887.SH 伊利股份 10565.69  33.96 600050.SH 中国联通 -20421.77  6.31 

8 600030.SH 中信证券 10355.19  5.78 000100.SZ TCL 集团 -17878.08  0.15 

9 600827.SH 友谊股份 9292.64  7.66 002024.SZ 苏宁电器 -17015.34  17.65 

10 601939.SH 建设银行 8820.45  6.49 600019.SH 宝钢股份 -14119.69  0.49 

11 600839.SH 四川长虹 7544.03  1.91 601398.SH 工商银行 -12759.43  0.41 

12 600690.SH 青岛海尔 7136.76  12.32 000527.SZ 美的电器 -9649.54  19.59 

13 000776.SZ 广发证券 6195.02  8.64 000629.SZ 攀钢钒钛 -8601.50  5.54 

14 600418.SH 江淮汽车 5750.11  9.77 600415.SH 小商品城 -7555.94  3.96 

15 000009.SZ 中国宝安 5316.52  13.09 600900.SH 长江电力 -7262.14  1.04 

16 600271.SH 航天信息 5248.70  22.47 601668.SH 中国建筑 -7195.35  8.03 

17 000012.SZ 南玻 A 5215.13  10.56 601857.SH 中国石油 -7025.08  0.06 

18 600741.SH 华域汽车 5090.15  10.93 002008.SZ 大族激光 -6963.02  3.97 

19 601117.SH 中国化学 4772.47  21.88 600068.SH 葛洲坝 -6888.35  1.50 

20 000001.SZ 深发展 A 4573.95  13.36 601318.SH 中国平安 -6799.64  8.64 

资料来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

二、基于持仓变动的行业机会挖掘 

基金公司持仓行业变动与股价相关性分析 

基金持仓的行业比例，即在所有基金的股票投资中，某一行业的投资市值占所有股票投资总

市值的百分比。比较基金持仓变化可以用来反映基金在行业配置上的选择与偏好。 

通过统计分析，可以发现不同行业的持仓变化与行业指数变化的关系主要有两类: 

1）基金对该行业持仓比例的变化与该行业指数的变化一致。这类行业最多，包括机械、设

备、仪表、食品、饮料、采掘业等。这一规律实际上非常直观且容易理解，即基金资金流向
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更具投资价值的板块，同时也推动了相关板块的价格指数走高。详细行业走势与持仓联动性

请参考《基金持仓变动下的投资机会---基金季度行业持仓专题》。 

图 5：采掘业季末收盘价与基金行业持仓比例变化 

 
资料来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

2）基金对该行业持仓比例的变化与该行业指数的变化关系不显著。这类行业包括纺织、服

装、皮毛、电力、煤气及水的生产和供应业、传播与文化产业以及其他制造业。  

思路一：对比周期阶段，选择历史镜像起点 

市场在相同的历史周期阶段往往表现出相似的走势，历史不会重复但总是无时无刻的相似。

经济周期，市场波动周期是一个信仰，基于经济周期的基金配置变化分析更能反应整体基金

将来的配置路线。 

CPI 在 7 月达到高点 6.5%后连续回落 2 个月，同时将来物价水平将加速下行，根据统计官

员的表态，未来 2 个月内 CPI 指数下降到 5%以内。CPI 的快速下滑非常可能引起经济的加

速紧缩，同时 M1 增速处于接近 08 年底的历史低点，工业增加值同比月因前期历史处于低

位有所上，更多的行业进入被动去库存阶段（煤炭、房地产、化工等），同时也有一部分行

业出现了主动去库存（钢铁、橡胶等），经济在年底可能出现下滑步入衰退阶段，而且此次

衰退周期再次被政府大量投资阻断的可能性极低。因此我们倾向于选择衰退初期作为判断此

轮经济所处的短周期位置，并且衰退周期相比 2008 年底要长，将 2005 年年初作为现阶段

对比时点更为合适。 

表 3：历史库存周期、宏观经济周期的划分 

周期划分 被动去库存 主动补库存 被动补库存 主动去库存 

经济阶段 复苏阶段 繁荣阶段 滞涨阶段 衰退阶段 

市场表现 震荡向上 上涨 震荡下行 先下降后见底 

第一轮 1999.11-2000.5 2000.6-2000.8 2000.9-2001.6 2001.7-2001.12 

第二轮 2002.2-2002.10 2002.11-2004.3 2004.4-2004.12 2005.2 

第三轮 
2005.3-2006.6，

2006.7-2007.1 
2007.2-2007.9 2007.10-2008.9 2008.10-2008.12 



 

9  请阅读最后一页评级说明和重要声明 

投资策略

第四轮 2009.1-2009.9 
2009.10-2009.12

2010.7-2011.1

2010.2-2010.6

2010.2-2011.9
2011.10- 

资料来源：长江证券研究部 

图 61：政策周期运行现状 
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资料来源：CEIC， 长江证券研究部 

接下来，我们重点分析 2005 年年初基金对于各行业投资占比的变动情况。从表 4 中可以看

出，采掘业、金属非金属、化工、金融被基金明显减持；而食品饮料、信息技术、社会服务

和医药生物制品受到较大幅度的增持。 

思路二：仓位配置变化挖掘下一步投资路线 

存在严重低配的行业可能存在补仓的机会，这也是我们找寻基金持仓变动下行业机会的一条

思路，难点在于“仓位低”的界定。一方面，我们对比了与当前具有相似经济周期和相似经

济环境的时期，即 2005 年年初；另一方面，我们对比半年后 2005 年下半年经济有所回暖

时基金对于行业的配置。 

随着新上市公司对股市容量的扩充，各行业在标准配置中的比例也不断变化。因此，在指标

选取上，我们并没有采用“占股票投资比重”，而是用“相对标准配置比例”，来真实地反映

基金对于投资不同行业的热衷程度变化。 

通过分析当前与 2005 年一季报、2005 年三季报相对标准行业配置比例差，我们筛选基金

有可能在未来增仓的行业，主要包括机械设备仪表、信息技术、批发和零售贸易、社会服务、

综合、金融保险、医药生物制品和食品饮料。基于我们之前的研究结果，信息技术业和综合

业在基金仓位配置与行业指数相关性上不大，而其他各行业的增持具有同步行业指数的特

征，对于未来可能受到基金公司关注的行业更具有投资机会。因此未来基金仓位增加与指数
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同步变化的行业有机械设备仪表、批发和零售贸易、医药生物制品、金融保险、社会服务和

食品饮料。 

表 4：2005 年各行业基金持仓比例比较 

行业 
2005 年一季报 

相对标准行业配置比例(%)

2005 年三季报 

相对标准行业配置比例(%) 

交通运输、仓储业 11.31 9.58 

采掘业 5.28 2.81 

电力、煤气及水的生产和供应业 2.65 3.05 

食品、饮料 1.39 2.34 

金属、非金属 0.24 -1.86 

金融、保险业 0.09 0.37 

社会服务业 -0.04 0.70 

木材、家具 -0.05 -0.03 

房地产业 -0.06 -0.98 

造纸、印刷 -0.06 -0.27 

传播与文化产业 -0.18 0.23 

医药、生物制品 -0.29 0.15 

其他制造业 -0.42 -0.48 

建筑业 -0.96 -0.69 

农、林、牧、渔业 -0.97 -0.72 

信息技术业 -1.02 0.18 

纺织、服装、皮毛 -1.22 -1.55 

石油、化学、塑胶、塑料 -1.33 -2.39 

批发和零售贸易 -2.07 -0.93 

电子 -2.29 -1.97 

机械、设备、仪表 -4.59 -3.24 

综合类 -5.32 -4.26 

资料来源：W ind 资讯，长江证券研究部 

图 72：2005 年一季报以及 2005 年三季报行业相对标准配置比例变化 

 

资料来源：Wind 资讯，长江证券研究部 
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思路三：新基金新动力 

今年上半年以来，基金行业的竞争日趋激烈，基金业走上了差异化、特色化道路，以期更好

地满足各类投资者的不同投资需求。其中，有为数不少的基金对准了某些特色板块，这为这

些板块的未来走势提供了新的分析思路。 

我们将注意力集中于募集期结束日在 2011 年 7 月之后结束的股票型和混合型基金，因为这

些基金将对未来的股市产生较为明显的影响。我们再从中筛选出具有板块特色投资的基金，

列示在表 7 中。 

表 5：近期（2011.7-2011.9）新募集的板块特色投资基金一览 

基金代码 基金简称 募集金额 基金类型 发行公司 

673010 纽银新动向 3.47  偏股混合型 纽银梅隆西部基金 

450010 国富策略回报 10.14  偏股混合型 国海富兰克林基金 

580008 东吴新产业精选 2.82  普通股票型 东吴基金 

161818 银华消费主题分级 5.09  普通股票型 银华基金 

710001 富安达优势成长 10.53  普通股票型 富安达基金 

270028 广发制造业精选 7.96  普通股票型 广发基金 

700001 平安大华行业先锋 31.98  普通股票型 平安大华基金 

660010 农银汇理策略精选 12.88  普通股票型 农银汇理基金 

210008 金鹰策略配置 8.06  普通股票型 金鹰基金 

20023 国泰事件驱动 17.31  普通股票型 国泰基金 

110025 易方达资源行业 24.12  普通股票型 易方达基金 

100056 富国低碳环保 10.40  普通股票型 富国基金 

320016 诺安多策略 12.49  普通股票型 诺安基金 

350008 天治成长精选 5.25  普通股票型 天治基金 

165512 信诚新机遇 4.24  普通股票型 信诚基金 

519678 银河消费驱动 5.24  普通股票型 银河基金 

540010 汇丰晋信科技先锋 5.75  普通股票型 汇丰晋信基金 

519099 新华灵活主题 5.30  普通股票型 新华基金 

377240 上投摩根新兴动力 4.59  普通股票型 上投摩根基金 

资料来源：W ind 资讯，长江证券研究部 

就上述新募集的具有板块特色的基金来看，它们的投资概念主要集中于产业升级、内需增长、

新兴产业、先进制造、环保、资源等。具体到行业，主要涉及金融保险业、医药生物制品、

食品饮料、采掘业、石油化学塑胶塑料、电子、交通运输仓储业、批发和零售贸易、信息技

术业、金属非金属和纺织服装皮毛等行业。 

小结：结合前面三种思路的分析，食品饮料、社会服务、机械设备仪表、批发和零售贸易、

医药生物制品、金融保险业这六个行业可重点关注。 

三、基于持仓变动的个股机会挖掘 

3.1 个股持仓比例变化与股价走势的关系 

基金增持个股释放的信号可以理解为公司的业绩相对更被基金公司看好。我们以自 09 年至
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今每一季度基金增仓和减仓前 20 的股票为样本，通过观察其股价相对上证综合指数超额收

益平均值的变化，可以发现，除 09 年第二季度以外的其它阶段这些公司股价相对上证综合

指数的平均超额收益率有以下几个特点： 

1） 基金的季度报告公告后，其增仓前 20 个股能够取得正的平均超额收益，尤其是在公告

后 15 日至 45 日间。 

2） 随着临近下一期的公告日，增仓前 20 个股相对上证综合指数的平均超额收益有下降趋

势。其原因可能有两方面，一方面，从基金公司的角度来看，季度未做业绩和调仓的需

求较大；另一方面，普通投资者对基金公司调仓的预期增强。这两方面因素均对上期增

持公司的股价上行形成压力。 

图 8：2011 年一季报基金增减仓前 20 个股相对上证综指超额收益平均值 
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资料来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

图 9：2010 年四季报基金增减仓前 20 个股相对上证综指超额收益平均值 
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资料来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

图 10：2010 年三季报基金增减仓前 20 个股相对上证综指超额收益平均值 
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资料来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

图 11：2010 年中报基金增减仓前 20 个股相对上证综指超额收益平均值 
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资料来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

 

图 12：2010 年一季报基金增减仓前 20 个股相对上证综指超额收益平均值 
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资料来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

图 13：2009 年报基金增减仓前 20 个股相对上证综指超额收益平均值 
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资料来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

图 14：2009 年三季报基金增减仓前 20 个股相对上证综指超额收益平均值 
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资料来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

图 15：2009 年一季报基金增减仓前 20 个股相对上证综指超额收益平均值 
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资料来源：Wind 资讯，长江证券研究部 
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2009 年下半年市场下跌较大，7 月 20 日上证综合指数为 3266.92 点，9 月 30 日上证综指

为 2779.43 点，第三季度下跌 17.5%。这一阶段，基金季报增仓前 20 的上市公司股价在公

告后的一个季度里没能取得正的平均超额收益，而且股价表现低于减仓的股票。也就是说在

股市出现较大的系统性风险时，基金集体减仓下季报增仓股表现反而会相对较差。 

综合以上的分析，基金季报增仓股在公告后能够取得正的超额收益概率较大，并且在公告后

30 至 45 日内获得的最大的超额收益。 

图 16：2009 年中报基金增减仓前 20 个股相对上证综指超额收益平均值 
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资料来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

3.2 基金公司最新持仓变动下的个股投资机会 

（1）我们通过与相似经济周期时段进行比较分析（本文第二部分）指明食品饮料、社会服

务、机械设备仪表、批发和零售贸易、医药生物制品、金融保险业这六个行业可重点关注。

已受到基金增仓而在未来具有获得超额收益的较大机会。 

（2）而通过比较两季度基金季报仓位变化预测的未来可能增仓的行业包括食品饮料、医药

生物制品、电子、信息技术业、批发和零售，这些行业也具有良好的投资机会。 

综上所述，食品饮料、批发和零售、社会服务、医药生物制品、电子和金融保险业是未来值

得关注、具有较大投资机会的行业板块。 

就个股而言，我们从上述六个行业中筛选基金持仓增仓前 60 的个股，基于历史经验它们本

身具有超额收益，加之未来可能受到继续加仓的影响受益，我们认为它们具有较大的投资价

值。在基金持仓比例最高的前 60 支股票中，符合我们筛选标准的股票列示如下。 

表 6：未来具有较大投资价值的股票 

代码 名称 持股占流通股比(%) 持有基金数量 所属行业 

000858 五粮液 20506.6574 183 食品饮料 

601328 交通银行 14633.3871 58 金融保险 

600837 海通证券 10694.4451 20 金融保险 

600887 伊利股份 10582.4279 90 食品饮料 

600271 航天信息 5248.7028 39 电子设备与仪器 
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000001 深发展 A 4573.9493 56 金融保险 

002241 歌尔声学 2589.0733 13 电子设备与仪器 

000963 华东医药 2549.0273 14 医药生物制品 

600859 王府井 2433.8472 31 批发和零售 

002422 科伦药业 2342.4508 14 医药生物制品 

002106 莱宝高科 2337.2079 22 电子元件 

000895 双汇发展 2026.0924 59 食品饮料 

资料来源：Wind 资讯，长江证券研究部 
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