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基金行业分析报告              
 

                     
 

                              ——主动减仓迹象不明，医药食品受追捧 

 

基本结论 
 本文对基金 2007 年四季度季报中反应的信息进行梳理统计，重点包括股

票仓位、行业配置、重仓股调整等，以更好的了解基金投资操作思路及与
市场间相互作用影响。主要结论如下： 

 尽管四季度股票型基金首发停滞，但受基金封转开、固定收益类基金
规模大幅增长以及 QDII 的启航等因素影响，基金整体份额较三季度增
长 24.54%，但相对增幅明显小于上一季度。 

 四季度市场震荡环境影响了基金的收益水平，基金资产净值规模明显
小于基金总体份额涨幅。 

 四季度机构重仓的大盘股 表现低迷，基金持股市值占 A 股市场流通市
值的比重自 2006 年第二季度以来首度出现下降。 

 偏股型基金的仓位尽管较第三季度有所下降，但考虑到股票市值的缩
水会降低股票仓位，基金实际主动性减仓的迹象并不明显。 

 债券型基金整体股票投资仓位较第三季度下降了 1.83 个百分点，四季
度首发个股上市当天股价涨幅偏高，基金追求这种短期无风险收益，
“落袋为安”的操作策略也是造成这种现象的主要原因之一。  

 四季度，市场热点切换频繁，机构走出了三季度的“抱团取暖”，基
金所关注的股票较上季度有所分散。 

 周期性行业及受宏观政策影响较大的有色和地产遭到了基金一致的减
持，而受益于内需和人民币升值、及受宏观调控政策影响较小的医药
生物制品、食品饮料、信息技术等行业受到了大多基金的追捧。另
外，尽管基金整体对金融保险板块增持较大，但基金行业内部仍存在
较大的分歧。 
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四季度市场震荡，基金整体份额增速放缓 

 2007 年四季度，股票型基金首发停滞，但多只基金封转开、固定收益类基
金规模大幅增长以及 QDII 的启航，仍使得基金份额总数较三季度增长
24.54%，但相对增幅小于上一季度的 43.44％。其中，固定收益类基金在
震荡市中避险功能凸显，整体份额增幅最大，债券型基金季末总份额为
581.21 亿份，较三季度末的 446.39 亿份上涨 30.2%；货币型基金季末总
份额为 1120.69 亿份，较三季度末的 590.24 亿份上涨近 90％。 

 四季度的 A 股市场结束了三季度单边上扬的行情，震荡成为主基调，受此
影响，基金也未能摆脱净值缩水的尴尬。截止 2007 年第四季度末，国内
基金资产净值规模为 3.31 万亿元人民币，仅比三季度上涨 11.73%，涨幅
明显小于同期基金规份额的涨幅。 

图表1：2006 年以来基金规模增长情况 
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来源：国金证券研究所  

 随着四季度机构重仓的大盘股 表现低迷，基金持股市值占 A 股市场流通市
值的比重自 2006 年第二季度以来首度出现下降。截止 2007 年第四季度
末，国内基金持股市值为 24010.36 亿元，占 A 股流通市值的 26.48%，小
于上个季度的 27.97%。 

图表2：基金持股占 A 股市场流通市值比例  

 
来源：国金证券研究所  

偏股型基金仓位略有降低，基金主动减仓迹象不明显 

 由于分拆、大比例分红、封转开集中申购等因素带来规模大幅增长，部分
“老基金”在统计日实际处于“建仓期”阶段，将这些基金纳入比较会一
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定程度混淆整个行业的真实操作动向，因此，我们在分析中对于 2007 年
第三季度和第四季度存在上述行为的基金剔除出可比样本基金。 

 从图表 3 的数据，我们可以看出，2007 年第四季度偏股型基金的仓位较第
三季度有所下降，考虑到股票市值的缩水会降低股票仓位，基金实际主动
性减仓的迹象并不明显。 

图表3：偏股型开放式基金股票仓位比较 

可比积极投资偏股型开放式基金 2007 年第四季度 2007 年第三季度 

积极投资股票型（101 只） 81.71％ 83.20％ 

混合型（70 只） 73.52％ 75.18％ 

合计 78.34% 79.83％ 

来源：国金证券研究所  

 本季度债券型基金“打新”进行得如火如荼，但是，2007 年四季度末，债
券型基金整体股票投资仓位却较第三季度下降了 1.83 个百分点，尽管在一
定程度上是缘于基金本身产品设计的限制，但是四季度首发个股上市当天
股价涨幅偏高，基金追求这种短期无风险收益，“落袋为安”的操作策略
也是造成这种现象的主要原因之一。  

图表4：2007 年以来债券型基金仓位情况 

 2007.1Q 2007.2Q 2007.3Q 2007.4Q 

债券型基金 11.80% 10.55% 10.94% 9.11% 

注：样本基金剔除纯债型基金。 

来源：国金证券研究所  

医药食品受到追捧，有色、地产遭遇减持 

 为了剔除基金股票投资仓位对基金实际操作策略的掩盖，我们利用行业投
资占股票投资的比例这一指标，代替行业投资占基金资产净值的比例这一
指标，去分析 2007 年第四季度基金整体行业配置倾向。 

 2007 年第四季度，前五大重仓行业和第三季度基本相同，即金融保险业、
金属非金属业、机械设备仪表业、采掘业和房地产业，只是房地产业持有
的市值占比由上个季度的第四名，下落至本季度的第五名。 

 从表 5 中数据可以看出，基金增持较大的前五大行业是金融保险业、信息
技术业、批发和零售业、石油化学塑胶塑料业和医药生物业（分别重仓这
五大行业的基金见表 6），减持较大是金属非金属业和房地产业，这两大
行业第四季度跌幅居各行业前列。 

 通过表 7 基金行业配置分歧比较分析看，周期性行业及受宏观政策影响较
大的有色和地产遭到了基金一致的减持，而受益于内需和人民币升值、及
受宏观调控政策影响较小的医药生物制品、食品饮料、信息技术等行业受
到了大多基金的追捧。另外，我们还需注意的是，尽管基金整体对金融保
险板块增持较大，但基金行业内部仍存在较大的分歧，在 251 只积极投资
偏股型基金中，最大增持比例为 24.02%，最大减持比例为 17.42%。 

图表5：2007 年第四季度基金行业配置变化 

行业名称 持有市值（亿元） 占股票投资比例 占股票投资比例增减

金融、保险业 4886.27 22.42% 1.22% 

信息技术业 786.14 3.61% 0.86% 
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批发和零售贸易 1157.65 5.31% 0.77% 

石油、化学、塑胶、塑料 1159.08 5.32% 0.76% 

医药、生物制品 641.07 2.94% 0.39% 

食品、饮料 1263.88 5.80% 0.30% 

建筑业 268.23 1.23% 0.28% 

纺织、服装、皮毛 57.58 0.26% 0.03% 

造纸、印刷 185.13 0.85% 0.01% 

木材、家具 34.99 0.16% -0.01% 

其他制造业 46.40 0.21% -0.01% 

农、林、牧、渔业 114.61 0.53% -0.01% 

电子 124.80 0.57% -0.02% 

机械、设备、仪表 2283.49 10.48% -0.04% 

电力、煤气、及水的生产

和供应业 
521.41 2.39% -0.05% 

交通运输、仓储业 1543.98 7.08% -0.09% 

社会服务业 354.67 1.63% -0.10% 

传播与文化产业 159.70 0.73% -0.11% 

综合类 157.10 0.72% -0.12% 

采掘业 1799.86 8.26% -0.35% 

房地产业 1624.35 7.45% -0.53% 

金属、非金属 2626.26 12.05% -3.17% 

来源：国金证券研究所  

图表6：2007 年第四季度相对重仓前五大行业的基金 

 金融保险业 信息技术业 批发和零售贸易 石油、化学、

塑胶、塑料 医药、生物制品

第 1 名 
长城消费

（61.21％）
华富优选

（20.26％）
银河稳健

（17.10%） 
上投优势

（19.25％） 
基金景宏

（23.01%） 

第 2 名 
光大量化

（45.10％）
合丰成长

（20.21％）
盛利精选

（15.80%） 
基金安信

（18.41％） 
合丰成长

（20.55%） 

第 3 名 
长城优选

（44.45％）
金鹰精选

（19.57％）
建信恒久

（15.43%） 
益民红利

（17.31％） 
益民红利

（18.42%） 

第 4 名 
基金景宏

（43.02％）
巨田基础

（18.22％）
富国天惠

（15.17%） 
东吴双动力

（17.26％） 
大成精选

（18.17%） 

第 5 名 诺安股票

（42.08％）

基金汉鼎

（18.01％）

工银价值

（15.03%） 
东方精选

（17.05％） 
嘉实增长

（18.17%） 

注：括号内数字表示该只基金对这一行业的投资市值占其股票投资的比例。 

来源：国金证券研究所  
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图表7：积极投资偏股型基金四季度行业配置分歧比较 

 增持家数 不变家数 减持家数 调仓最大值 调仓最小值 持仓最大值 持仓最小值 持仓平均值

操作分歧较大的行业 

农林牧渔 65 113 73 6.49% -4.87% 6.49% 0.00% 0.63% 

机械、设

备、仪表 
131 0 120 25.99% -25.73% 40.76% 0.32% 11.55% 

电力、煤

气、及水的

生产和供应

业 

109 31 111 7.08% -15.53% 10.26% 0.00% 2.36% 

交通运输、

仓储业 
132 5 114 23.32% -11.15% 62.17% 0.00% 7.17% 

金融、保险

业 
137 0 114 44.45% -17.42% 61.21% 0.00% 20.45% 

相对一致增持行业 

食品、饮料 180 3 68 21.40% -8.50% 21.91% 0.00% 6.25% 

石油、化

学、塑胶、

塑料 

166 4 81 11.49% -9.95% 19.25% 0.00% 5.73% 

医药、生物

制品 
159 14 78 13.62% -6.40% 23.01% 0.00% 3.74% 

信息技术业 158 13 80 19.57% -4.72% 20.26% 0.00% 3.82% 

相对一致减持行业 

金属、非金

属 
64 1 186 24.34% -23.71% 26.79% 0.00% 10.99% 

房地产业 91 4 156 11.01% -15.10% 26.70% 0.00% 6.91% 

来源：国金证券研究所  

持股分散，金融板块存在分歧 

 四季度，市场热点切换频繁，机构走出了三季度的“抱团取暖”，基金持
股较上季度有所分散，251 只积极投资的偏股型基金重仓股覆盖数量由一
季度的 303 只上升到 330 只。 

 我们以 251 只积极投资的偏股型基金所各自持有的前十大重仓股作为统计
样本，以基金持有市值占流通股比例的大小对 330 只股票进行排序，得出
基金重仓持有的前十大个股。在这十大重仓股中，招商银行继续独占鳌
头，在 330 只基金重仓股中，无论是基金持有的市值，还是持有市值占其
流通股的比例，以及持有基金数，招商银行都占据第一的位置，并且四季
度基金整体持有股数较上季度增加 15.77％。但同样作为金融股的中国平
安和中信证券却遭到了基金的大幅减持，可见，基金对金融板块内部不同
的个股的判断存在较大的分歧。贵州茅台、南方航空、苏宁电器、武钢股
份、蓝星新材是基金前十大重仓股中的新晋入选品种，其中，基金持有贵
州茅台的股数较上一季度上涨 41％。地产股的龙头企业金地集团，四季度
尽管仍处于十大重仓股之中，但却遭到了基金的大幅减持。从十大减持股
票数据看，金属非金属行业成为最大的减持对象，十只股票中占据四只。 
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图表8：积极投资偏股型基金持有占流动股比例最高的
十只股票 

图表9：积极投资偏股型基金持有市值最高的十只股票 

名称 持有市值

（亿元） 
占流通股比例

（％） 持有该股基金数 名称 持有市值

（亿元） 
占流通股比例

（％） 持有该股基金数

招商银行 1078.81 57.8 189 招商银行 1078.81 57.8 189 

贵州茅台 392.05 41.82 83 浦发银行 591.05 31.65 111 

中国平安 348.51 40.82 76 中信证券 543.32 21.79 109 

南方航空 112.77 40.34 21 万  科Ａ 492.89 29.07 109 

兴业银行 141.14 38.83 30 贵州茅台 392.05 41.82 83 

苏宁电器 271.52 38.72 59 中国平安 348.51 40.82 76 

唐钢股份 105.61 38.25 20 苏宁电器 271.52 38.72 59 

武钢股份 226.48 36.66 51 中国联通 246.74 21.78 45 

金地集团 83.09 35.77 18 武钢股份 226.48 36.66 51 

蓝星新材 29.79 34.22 8 

  

深发展Ａ 226.47 33.4 50 

来源：国金证券研究所  

图表 10：持有基金数量最多的十只积极投资偏股基金 图表 11：积极投资偏股型基金重点增持的十只股票 

名称 持有市值

（亿元） 
占流通股比例

（％） 持有该股基金数 名称 持有市值

（亿元） 
占流通股比例

（％） 持有该股基金数

招商银行 1078.81 57.8 189 贵州茅台 392.05 41.82 83 

浦发银行 591.05 31.65 111 招商银行 1078.81 57.8 189 

中信证券 543.32 21.79 109 工商银行 2223.73 22.67 47 

万  科Ａ 492.89 29.07 109 中国联通 246.74 21.78 45 

贵州茅台 392.05 41.82 83 建设银行 119.68 13.51 20 

中国平安 348.51 40.82 76 浦发银行 591.05 31.65 111 

苏宁电器 271.52 38.72 59 武钢股份 226.48 36.66 51 

武钢股份 226.48 36.66 51 盐湖钾肥 103.82 34.13 21 

深发展Ａ 226.47 33.4 50 中兴通讯 69.05 22.27 23 

工商银行 222.37 22.67 47 

  

中国石化 150.11 7.54 38 

来源：国金证券研究所  

图表 12：积极投资偏股型基金重点减持的十只股票 

名称 持有市值

（亿元） 
占流通股比例

（％） 持有该股基金数

中国平安 348.51 40.82 76 

中信证券 543.32 21.79 109 

云南铜业 30.26 15.93 8 

太钢不锈 22.47 8.89 5 

上海汽车 24.79 5.74 11 
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锡业股份 42.44 24.97 10 

中金岭南 46.75 2.1 4 

招商地产 31.81 16.94 11 

中国远洋 100.03 40.82 30 

中国船舶 109.83 32.63 33 

来源：国金证券研究所  
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