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本报告导读： 

非银金融、计算机、房地产、银行和医药生物排名基金超配前五，有色金属、交通运

输、化工、机械和采掘排基金低配前五。 

摘要： 

[Table_Summary]  4Q2014 基金公司主板持股量比双升。4Q14 基金公司重仓持

股主板股票达到 5322.91 亿元，占比 77.3%，相较于 3Q14上

升约 17 个百分点。同期，创业板持股下滑 6 个百分点至

10.5%，中小板持股下滑 11 个百分点至 12.2%。 

 受增量资金入市和其他行业资金转移推动，服务业投资大幅

上升。从行业大类来看，重仓持股中服务业持股金额和比重

大幅上升，4Q14 持股比重达 48%。同时，消费品、TMT、

制造业、周期品持股比重均有所下滑。可以看出，服务业持

股的增加除了受到总的股票投资金额的影响，同时也与其他

行业的资金转移至服务业有关。基金的资产配置出现加仓行

业集中，减仓行业分散的现象。 

 非银金融大受青睐，加仓和超配比例均为全行业最高。4Q14

基金增加的持仓集中在非银金融、银行和房地产三个行业。

基金超配的前五个行业分别是非银（超配 9%）、计算机

（3.6%）、房地产（3.3%）、银行（3.1%）和医药生物（1.6%）。

基金低配的前五个行业分别是有色金属（-2.5%）、交通运输

（-2.5%）、化工（-2.3%）、机械设备（-2.1%）和采掘（-1.7%）。 

 二级行业中，银行Ⅱ加仓最多，保险Ⅱ超配居前。二级行业

中加仓的前五个行业分别是银行Ⅱ、证券Ⅱ、保险Ⅱ、房地

产开发Ⅱ及房屋建设Ⅱ，前三个行业加仓均达到 7%以上。

保险Ⅱ在 4Q14 加仓 7.3%达到 10.2%的持仓比重，超过标准

配置 6.4 个百分点，是超配最多的二级行业。其次分别是房

地产开发Ⅱ（3.5%）、计算机应用（3.2%）、银行Ⅱ（3.1%）

和证券Ⅱ（2.9%）。低配的后五个行业分别为电力（-1.7%）、

专用设备（-1.3%）、基础建设（-1.1%）、综合Ⅱ（-1.1%）和

煤炭开采Ⅱ（-1%）。 

 存量博弈格局下，上调对中盘蓝筹和成长股的推荐。结合存

量博弈下的风格转变，行业配置上推荐拥有业绩支撑的中盘

蓝筹（包括医药、家电、食品饮料等）。同时，我们上调对

成长股的推荐，在存量博弈下，关注处于低配状态、且基本

面向好的电子、稀有金属与新材料、文化传媒。 
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1. 4Q14 基金公司主板持股量比双升 

4Q14 基金公司重仓持股主板股票达到 5322.91 亿元，占比 77.3%，相较

于 3Q14上升约 17个百分点。同期，创业板持股下滑 6个百分点至 10.5%，

中小板持股下滑 11 个百分点至 12.2%。 

图 1: 4Q14 主板持股量比双升，创业板和中小板比重下滑 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

2. 受增量资金入市和其他行业资金转移推动，服务业

投资大幅上升 

从大类行业来看，重仓持股中服务业持股金额和比重大幅上升，3Q14

服务业持股仅占 19.8%，至 4Q14 持股增加近 1.5 倍至 48%。同时，消费

品、TMT、制造业、周期品持股比重均有所下滑。可以看出，服务业持

股的增加除了受到总的股票投资金额的影响，同时也与其他行业的资金

转移至服务业有关。基金的资产配置出现加仓行业集中，减仓行业分散

的现象。 

图 2: 服务业持股金额大幅上升，周期品基本持平，其他行业均有所下滑 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 
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3. 非银金融备受青睐，四季度加仓后超配最多 

从一级行业分类来看基金公司重仓持股的变化，有 10 个行业持仓增多，

18 个行业持仓减少。增加的持仓集中在非银金融、银行和房地产三个行

业，非银金融持仓增加 15.1%，银行持仓增加 7%，房地产持仓增加 3.9%。

其他加仓行业调整比重均在 0.5%以内，印证了行业大类中我们看到的加

仓行业集中的现象。 

 

减仓的行业分布更为广泛，医药生物、食品饮料、电子、计算机、汽车

及电气设备 6 各行业减仓比均超过 2%，医药生物仓位减少最多达 7.1 个

百分点，减仓后持仓比重为 7.8%。减仓较多的几个行业均为 3Q14 超配

的行业，行业持仓有向平均水平回归的趋势。 

图 3:一级行业中 10 个行业加仓，18 个行业减仓，加仓集中在非银金融、银行和房地产 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

图 3 中，行业配置比例超过蓝色阴影部分表示该行业超配，低于蓝色阴

影部分表示该行业低配。用 4Q14 重仓持股比重减去行业标准配置比例

（注：我们用自由流通市值来计算标配比例）得到基金超配比重。基金

超配的前五个行业分别是非银金融、计算机、房地产、银行和医药生物，

特别是非银金融通过 4Q14 的仓位调整，超配比例达到 9%，其余四个行

业超配分别是 3.6%、3.3%、3.1%、1.6%。基金低配的前五个行业分别

是有色金属、交通运输、化工、机械设备和采掘，低配比例分别为 2.5%、

2.5%、2.3%、2.1%、1.7%。 

 

表 1：非银金融超配最多，计算机、房地产、银行和医药生物超配明显 

一级行业分类 4Q14 重仓持股比重 标配 仓位调整 基金超配 

非银金融 21.0% 12.0% 15.1% 9.0% 

计算机 7.6% 4.0% -2.8% 3.6% 

房地产 9.0% 5.7% 5.1% 3.3% 

银行 14.6% 11.5% 7.7% 3.1% 

医药生物 7.8% 6.2% -7.1% 1.6% 
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家用电器 3.0% 2.2% -0.5% 0.9% 

国防军工 2.2% 1.8% 0.2% 0.4% 

食品饮料 3.5% 3.1% -3.3% 0.4% 

传媒 2.9% 2.6% -1.9% 0.3% 

休闲服务 0.6% 0.6% -0.4% 0.0% 

通信 1.6% 1.7% -0.4% -0.1% 

汽车 3.2% 3.3% -2.4% -0.1% 

建筑材料 0.8% 1.5% 0.3% -0.7% 

纺织服装 0.4% 1.2% -0.4% -0.8% 

钢铁 0.5% 1.4% 0.4% -0.9% 

电气设备 2.5% 3.4% -2.2% -0.9% 

农林牧渔 0.8% 1.7% -1.6% -0.9% 

轻工制造 0.6% 1.5% -0.3% -0.9% 

建筑装饰 2.5% 3.4% 0.3% -0.9% 

综合 0.1% 1.2% -0.2% -1.1% 

公用事业 3.0% 4.2% -0.3% -1.2% 

商业贸易 1.3% 2.6% 0.3% -1.3% 

电子 1.8% 3.3% -2.9% -1.5% 

采掘 0.6% 2.3% -0.2% -1.7% 

机械设备 3.0% 5.1% -0.7% -2.1% 

化工 2.9% 5.2% -1.7% -2.3% 

交通运输 0.9% 3.5% 0.1% -2.5% 

有色金属 1.2% 3.7% 0.0% -2.5% 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

4. 二级行业分析：银行Ⅱ加仓最多，保险Ⅱ超配最多 

在二级行业中，我们选取仓位调整超过 0.5%的 25 行业，其中加仓的行

业共有 5 个，减仓的行业共有 20 个。按照加仓比重从高到低排序分别

是银行Ⅱ、证券Ⅱ、保险Ⅱ、房地产开发Ⅱ和房屋建设Ⅱ，前四个行业

加仓比重均超过 5%，金融股的三个子行业加仓比重均在 7%以上。 

 

减仓超过 0.5%的行业共有 20 个，其中仓位减少较多的行业分别是食品

加工、中药Ⅱ、化学制药、计算机应用及文化传媒。减仓行业分布更为

广泛和平均。 
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图 4: 二级行业中银行Ⅱ、证券Ⅱ、保险Ⅱ及房地产开发Ⅱ加仓超过 5% 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

在二级行业中，我们选取超配或者低配超过 0.5%的行业共有 31 个行业，

其中超配的行业有 11 个，低配的行业有 20 个。基金资产配置超配最多

的是保险Ⅱ，在 4Q14 重仓持股比重达到 10.2%，超配 6.4 个百分点，接

下来超配的四个行业分别是房地产开发Ⅱ（3.5%）、计算机应用（3.2%）、

银行Ⅱ（3.1%）和证券Ⅱ（2.9%）。低配的后五个行业分别是电力（1.7%）、

专用设备（1.3%）、基础建设（1.1%）、综合Ⅱ（1.1%）和煤炭开采Ⅱ（1%）。 

 

表 2：保险Ⅱ、房地产开发Ⅱ、计算机应用、银行Ⅱ和证券Ⅱ超配排名前五 

二级行业分类 4Q14 重仓持股比重 标配 仓位调整 基金超配 

保险Ⅱ 10.2% 3.7% 7.3% 6.4% 

房地产开发Ⅱ 8.9% 5.4% 5.0% 3.5% 

计算机应用 5.9% 2.7% -1.9% 3.2% 

银行Ⅱ 14.6% 11.5% 7.7% 3.1% 

证券Ⅱ 10.5% 7.6% 7.6% 2.9% 

白色家电 2.8% 1.7% -0.4% 1.1% 

互联网传媒 1.9% 0.9% 0.0% 0.9% 

汽车整车 2.3% 1.6% -1.1% 0.8% 

化学制药 2.4% 1.8% -2.2% 0.6% 

医药商业Ⅱ 1.1% 0.5% -0.7% 0.5% 

环保工程及服务Ⅱ 1.2% 0.7% -0.1% 0.5% 

水泥制造Ⅱ 0.3% 0.8% 0.2% -0.5% 

纺织制造 0.1% 0.6% 0.0% -0.5% 

黄金Ⅱ 0.0% 0.6% 0.0% -0.5% 

石油化工 0.2% 0.8% 0.1% -0.5% 

港口Ⅱ 0.1% 0.7% 0.1% -0.5% 

金属非金属新材料 0.0% 0.6% -0.1% -0.6% 

电源设备 0.7% 1.2% -0.9% -0.6% 
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稀有金属 0.3% 0.9% -0.1% -0.6% 

通用机械 0.8% 1.5% -0.2% -0.7% 

汽车零部件Ⅱ 0.8% 1.5% -1.1% -0.8% 

光学光电子 0.4% 1.2% -0.8% -0.8% 

化学制品 2.1% 2.9% -1.2% -0.8% 

工业金属 0.7% 1.6% 0.2% -0.9% 

钢铁Ⅱ 0.5% 1.4% 0.4% -0.9% 

文化传媒 0.5% 1.5% -1.3% -1.0% 

煤炭开采Ⅱ 0.4% 1.5% 0.2% -1.0% 

综合Ⅱ 0.1% 1.2% -0.2% -1.1% 

基础建设 0.5% 1.6% 0.4% -1.1% 

专用设备 1.2% 2.4% -0.4% -1.3% 

电力 1.1% 2.8% -0.2% -1.7% 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

5. 存量博弈格局下，上调对中盘蓝筹和成长股的推荐 

通过对基金重仓股持仓分析，在旧的资产配置结构分化被打破的同时，

出现了新的资产配置结构分化。具体而言就是，在上市板块上偏好配置

主板；在行业大类中，偏好配置服务类行业；在具体行业选择中，偏好

配置非银金融、银行和房地产。 

 

结合存量博弈下的风格转变，我们推荐拥有业绩支撑的中盘蓝筹（包括

医药、家电、食品饮料等）。同时，我们上调对成长股的推荐，认为在

存量博弈下，创业板指数将进一步向上突破。关注处于低配状态、且

基本面向好的电子、稀有金属与新材料、文化传媒。 
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300指数 

中性 基本与沪深 300指数持平 

减持 明显弱于沪深 300指数 
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