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核心观点： 

目前，基金 2014 年 4 季报均已公布1，我们以普通股票型基金重仓股为样本分析。 

（1）板块特征：主板占比回升至 13 年初水平，结构趋于均衡。14 年 Q4 基金重仓股中主板占比 70.5%，环比
升 17.1 个百分点；中小板+创业板占比 29.5%，其中中小板占比 16.1%，环比降 10.8 个百分点，创业板占比 13.4%，
环比降 6.3 个百分点。主板大盘股大幅跑赢中小板、创业板推动持仓结构变化。 

（2）行业特征2：金融、地产占比大幅上升。14 年 Q4 基金重仓股占比明显上升的行业有：金融、地产，合计
上升 26.2 个百分点至 34.6%，其中主动增持 17.6 个百分点；明显下降的行业有：医药、电子、食品、汽车、计算
机等。相比沪深 300 指数权重，大幅低配的行业有：银行、证券、建筑、交通运输、石油石化等；大幅超配的行业
有：计算机、房地产、医药、基础化工、电力设备等。 

（3）持股特征：集中度显著上升。14 年 Q4 基金重仓股中前 20 大占比 32.4%，环比升 12.1 个百分点，前 10
大占比 22.1%，环比升 9.5 个百分点，持股集中度 13Q4 以来首次上升；持股规模最大的三支个股为中国平安、万
科 A、保利地产。 

 

1.  板块特征：主板占比回升至 13 年初水平，结构趋于均衡 

14 年 Q4 普通股票型基金仓位上升。依据 WIND 估算，2014 年 12 月 31 日普通股票型基金整体仓位为 85.7%，
较 9 月 30 日 85.5%小幅上升 0.2 个百分点，1 月来仓位震荡。 

14 年 Q4 普通股票型基金重仓股中，主板占比回升至 13 年初水平，结构趋于均衡。14 年 Q4 基金重仓股中主
板占比 70.5%，较 14 年 Q3 大幅上升 17.1 个百分点。中小板+创业板占比下降至 29.5%，中小板、创业板占比分别
为 16.1%、13.4%，环比分别降 10.8 个、6.3 个百分点，降幅加大。4 季度上证综指上涨 36.8%，上证 50 上涨 59.4%，
中小板指跌 2.56%，创业板指跌 4.49%，主板大盘股大幅跑赢中小板、创业板推动持仓结构变化。 

 

                                                        
1 依据 WIND 分类，我们采用 2014 年 10 月之前成立的已公布 4 季报的 411 只基金重仓股数据进行分析。 
2 行业分类：依据中信一级行业分类，对普通股票型基金重仓股进行行业汇总，行业占比为基金仓位基础上的相对占比。 
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图 1 股票型基金持有主板占比 70.5%（重仓股样本） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  

图 2 股票型基金 14Q4 仓位小幅上升 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  
 

2.  行业特征：金融、地产占比大幅上升 

依据中信一级行业分类，14 年 Q4 股票型基金重仓股中占比明显上升的行业有：非银行金融、银行、房地产、
煤炭、钢铁等；明显降低的行业有：医药、电子、食品饮料、汽车、计算机等。相比沪深 300 指数权重，大幅低配
的行业有：银行、非银行金融、建筑、交通运输、石油石化等；大幅超配的行业有：计算机、房地产、医药、基础
化工、电力设备等。重仓股中行业占比变动与行业季度涨跌幅趋势一致，占比上升行业平均涨幅为 34%，占比降低
行业平均涨幅 8%。 

图 3 基金重仓股行业占比变动与行业季度涨跌幅趋势一致 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
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表 1  基金重仓股中行业占比与基准对比 

中信一级行业 14Q4 基金重仓股中占比（%） 
14 年底沪深 300 基准占比

（%） 
基金超配（百分点） 环比变动（百分点） 

非银行金融 15.16 19.38 -4.22 12.18 

保险（二级） 10.14 6.56 3.58 8.32 

银行 9.37 20.12 -10.75 7.38 

房地产 10.09 4.84 5.25 6.64 

证券（二级） 5.02 12.82 -7.80 3.86 

煤炭 0.71 1.74 -1.03 0.57 

钢铁 0.64 1.81 -1.17 0.43 

商贸零售 1.31 1.97 -0.66 0.39 

综合 0.73 1.24 -0.51 0.36 

建材 1.02 0.80 0.22 0.34 

家电 3.30 2.80 0.50 0.26 

国防军工 2.87 2.07 0.80 0.21 

交通运输 0.97 2.89 -1.92 0.12 

有色金属 1.57 3.01 -1.44 0.03 

环保及公用事业（二级） 1.91 0.79 1.12 -0.06 

建筑 2.62 4.66 -2.04 -0.25 

石油石化 0.30 1.72 -1.42 -0.32 

纺织服装 0.60 0.32 0.28 -0.37 

白酒（二级） 1.26 2.05 -0.79 -0.37 

餐饮旅游 0.64 0.21 0.43 -0.42 

电力及公用事业 3.21 3.89 -0.68 -0.46 

轻工制造 0.55 0.00 0.55 -0.50 

通信 2.67 1.66 1.01 -0.96 

基础化工 3.43 1.61 1.82 -1.05 

农林牧渔 0.86 0.52 0.34 -1.29 

电力设备 3.65 1.84 1.81 -1.41 

机械 3.29 2.58 0.71 -1.51 

计算机 8.53 1.44 7.09 -1.79 

食品（二级） 1.53 1.74 -0.21 -1.79 

传媒 3.22 2.21 1.01 -1.82 

汽车 3.64 3.35 0.29 -2.18 

食品饮料 3.00 4.32 -1.32 -2.23 

电子元器件 3.46 2.08 1.38 -3.71 

医药 8.58 4.89 3.69 -8.63 

资料来源：WIND，海通证券研究所 
注：14 年底沪深 300 基准占比，是指 2014 年 12 月 31 日，沪深 300 指数成分股中，行业自由流通市值占比。 
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（1）大金融占比大幅上升 

14 年 Q4 普通股票型基金重仓股行业分布中，大金融行业（包括银行、证券、保险、地产等）占比整体上升 26.2
个百分点至 34.6%。其中银行、证券、保险、地产占比分别为 9.4%、5%、10.1%、10.1%，环比分别上升 7.4、3.9、
8.3、6.6 个百分点，测算主动增持分别为 5.2、2.1、6.1、4.2 个百分点，合计 17.6 个百分点，还有 8.6 个百分点源
于股价上涨。横向比较行业历史占比，银行占比接近 13Q1 水平，地产占比超过 13Q2 水平，证券已超过 09Q4 水
平，保险已达历史最高水平；相较于沪深 300 当中的行业占比，地产行业 13Q4 来首次超配，金融行业整体仍然低
配。 
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图 4 基金重仓股中大金融行业占比 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  

图 5 基金重仓股大金融行业占比变动分析 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  

 
图 6 基金重仓股银行行业占比与相对走势 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  

图 7 基金重仓股保险行业占比与相对走势 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  
 

图 8 基金重仓股证券行业占比与相对走势 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  

图 9 基金重仓股房地产行业占比与相对走势 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  
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（2）周期类行业占比下降，钢铁、煤炭占比上升，机械、电力设备占比下降 

14 年 Q4 普通股票型基金重仓股行业分布中，周期类行业（包括石油石化、煤炭、有色、公用事业、钢铁、基
础化工、建筑、建材、轻工制造、机械、电力设备以及交运等）占比整体下降 4 个百分点至 20.1%。其中钢铁、煤
炭、建材占比分别为 0.7%、0.6%和 1%，环比分别上升 0.4、0.6、0.3 个百分点；机械、电力设备、基础化工占比
分别为 3.3%、3.7%、3.4%，环比分别下降 1.5、1.4、1.1 百分点。 
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图 10 基金重仓股中周期行业占比 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  

图 11  基金重仓股煤炭行业占比与相对走势 
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煤炭 —基金持仓（%，左轴） 煤炭/沪深300（右轴）

 

资料来源：WIND，海通证券研究所  
 

图 12 基金重仓股建材行业占比与相对走势 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  

图 13 基金重仓股钢铁行业占比与相对走势 

0.4

0.5

0.5

0.6

0.6

0.7

0.7

0.8

0.8

0.9

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

0
7

/0
3

0
7

/0
9

0
8

/0
3

0
8

/0
9

0
9

/0
3

0
9

/0
9

1
0

/0
3

1
0

/0
9

1
1

/0
3

1
1

/0
9

1
2

/0
3

1
2

/0
9

1
3

/0
3

1
3

/0
9

1
4

/0
3

1
4

/0
9

钢铁 —基金持仓（%，左轴） 钢铁/沪深300（右轴）

 

资料来源：WIND，海通证券研究所  
 

图 14 基金重仓股机械行业占比与相对走势 
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机械 —基金持仓（%，左轴） 机械/沪深300（右轴）

资料来源：WIND，海通证券研究所  

图 15 基金重仓股电力设备行业占比与相对走势 
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电力设备 —基金持仓（%，左轴）
电力设备/沪深300（右轴）

 

资料来源：WIND，海通证券研究所  
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（3）消费类行业占比下降，零售、家电占比上升，汽车、食品、农业占比下降 

14 年 Q4 普通股票型基金重仓股中消费类行业（包括汽车、家电、食品饮料、纺织服装、商贸零售、餐饮旅游、
农林牧渔等）占比下降 5.8 个百分点至 13.4%。其中商贸零售、家电占比 1.3%、3.3%，环比升 0.4、0.3 个百分点；
汽车占比 3.6%，环比大幅下降 2.2 个百分点；食品占比 1.5%，环比下降 1.8 个百分点，占比连续 5 个季度下滑，
09H1 以来首次低于沪深 300 中基准。此外，农林牧渔占比环比降 1.3 个百分点至 0.9%。 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

图 16 基金重仓股中消费行业占比 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  

图 17 基金重仓股汽车行业占比与相对走势 
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汽车 —基金持仓（%，左轴） 汽车/沪深300（右轴）

 

资料来源：WIND，海通证券研究所  
 

图 18 基金重仓股食品行业占比与相对走势 
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食品 —基金持仓（%，左轴） 食品/沪深300（右轴）

资料来源：WIND，海通证券研究所  

图 19 基金重仓股家电行业占比与相对走势 
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纺织服装 —基金持仓（%，左轴）
纺织服装/沪深300（右轴）

 

资料来源：WIND，海通证券研究所  
 

图 20 基金重仓股商贸零售行业占比与相对走势 
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商贸零售 —基金持仓（%，左轴）
商贸零售/沪深300（右轴）

资料来源：WIND，海通证券研究所  

图 21 基金重仓股农林牧渔行业占比与相对走势 
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农林牧渔 —基金持仓（%，左轴）
农林牧渔/沪深300（右轴）

 

资料来源：WIND，海通证券研究所  
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（4）新兴行业占比整体下降，军工占比略上升 

14 年 Q4 普通股票型基金重仓股中新兴行业（包括 TMT、医药、环保、军工）占比 31.2%，环比下降 16.8 个
百分点。其中 TMT 占比 17.9%，环比下降 8.3 个百分点，超越沪深 300 中 TMT 股票配置比例 10.5 个百分点，超配
比例继续回落，具体看计算机、电子、传媒、通信占比分别为 8.5%、3.4%、3.2%、2.7%，环比降 1.8、3.7、1.8、
1 个百分点。医药占比下大幅下降 8.6 个百分点至 8.6%，但仍超过沪深 300 中医药股比例 3.7 个百分点；军工占比
上升 0.2 个百分点至 2.9%，环保占比相较平稳。 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

图 22 基金重仓股中 TMT 占比变化 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  

图 23 基金重仓股中计算机行业占比与相对走势 
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计算机 —基金持仓（%，左轴）
计算机/沪深300（右轴）

 

资料来源：WIND，海通证券研究所  
 

图 24 基金重仓股中通信行业占比与相对走势 

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1.0

1.1

1.2

1.3

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

0
7

/0
3

0
7

/0
9

0
8

/0
3

0
8

/0
9

0
9

/0
3

0
9

/0
9

1
0

/0
3

1
0

/0
9

1
1

/0
3

1
1

/0
9

1
2

/0
3

1
2

/0
9

1
3

/0
3

1
3

/0
9

1
4

/0
3

1
4

/0
9

通信 —基金持仓（%，左轴） 通信/沪深300（右轴）

资料来源：WIND，海通证券研究所  

图 25 基金重仓股中电子行业占比与相对走势 
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电子元器件 —基金持仓（%，左轴）
电子元器件/沪深300（右轴）

 

资料来源：WIND，海通证券研究所  
 

图 26 基金重仓股中传媒行业占比与相对走势 
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传媒 —基金持仓（%，左轴） 传媒/沪深300（右轴）

资料来源：WIND，海通证券研究所  

图 27 基金重仓股中医药行业占比与相对走势 
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医药 —基金持仓（%，左轴） 医药/沪深300（右轴）

 

资料来源：WIND，海通证券研究所  
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图 28 基金重仓股中环保行业占比与相对走势 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
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环保及公用事业 —基金持仓（%，左轴）
环保及公用事业/沪深300（右轴）

资料来源：WIND，海通证券研究所  

图 29 基金重仓股中军工行业占比与相对走势 
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国防军工 —基金持仓（%，左轴）
国防军工/沪深300（右轴）

 

资料来源：WIND，海通证券研究所  
 

3.  持股特征：集中度大幅上升 

基金重仓持股集中度大幅上升。汇总普通股票型基金重仓持股总体规模，14Q4 持股规模前 10 及前 20 支个股
所占整体重仓持股市值比例分别为 22.1%和 32.4%，较 14Q3 大幅上升 9.5 个和 12.1 个百分点，基金重仓持股集中
度 13Q4 以来首次上升，目前前 20 大重仓股以金融、地产为主，结构上与 12Q4 更为类似。 

平安、万科、保利位列前三。 14Q4 基金前 20 大重仓股（普通股票型基金重仓股样本）对比 14Q3，变动较大：
共有 12 支股票被替换，新进入的个股为兴业银行、保利地产、浦发银行、中国太保、招商地产、中信证券、招商银
行、民生银行、万达信息、中国人寿、东方财富、华夏幸福。中国平安成为基金重仓持股规模最大的个股，整体持
股规模高达 212.9 亿元，较 13Q4 的 33.7 亿元上升 179.2 亿元；伊利股份重仓规模大幅下降，规模较 14Q3 的 64
亿元骤降 50%至 32 亿元。 

表 2  股票型基金持股（重仓股样本）规模前 20 

  2014Q4 2014Q3 2013Q4 2012Q4 

编号 个股名称 重仓规模（亿元） 个股名称 重仓规模（亿元） 个股名称 重仓规模（亿元） 个股名称 重仓规模（亿元） 

1 中国平安 212.9 伊利股份 64.0 伊利股份 111.8 贵州茅台 111.2 

2 万科 A 71.3 万科 A 38.7 大华股份 67.5 中国平安 108.4 

3 保利地产 58.4 金螳螂 36.1 歌尔声学 57.7 兴业银行 91.8 

4 兴业银行 56.4 中国平安 33.7 海康威视 57.3 保利地产 82.9 

5 浦发银行 53.4 海康威视 33.6 格力电器 56.4 格力电器 81.6 

6 中国太保 44.6 长安汽车 33.0 中国平安 55.3 万科 A 78.8 

7 招商地产 43.4 东华软件 31.9 云南白药 50.4 民生银行 65.5 

8 民生银行 43.1 康得新 27.1 天士力 44.7 浦发银行 59.9 

9 中信证券 40.1 国电南瑞 27.1 碧水源 43.9 招商银行 57.2 

10 招商银行 39.7 杰瑞股份 27.0 杰瑞股份 42.8 招商地产 51.3 

11 万达信息 37.9 华东医药 25.0 青岛海尔 41.7 上汽集团 49.9 

12 长安汽车 37.8 贵州茅台 23.7 美的集团 41.2 天士力 42.9 

13 格力电器 37.1 碧水源 23.0 双汇发展 39.7 伊利股份 41.1 

14 伊利股份 32.0 恒瑞医药 22.3 三安光电 39.7 泸州老窖 40.8 

15 恒生电子 29.1 美的集团 22.0 蓝色光标 39.6 金螳螂 38.8 

16 中国人寿 29.0 香雪制药 21.8 上海家化 38.7 上海家化 37.4 

17 东方财富 27.5 恒生电子 20.1 国电南瑞 36.2 中国太保 37.3 

18 美的集团 26.9 三安光电 20.0 康美药业 34.1 大华股份 36.8 

19 金螳螂 26.9 格力电器 19.7 万科 A 33.2 海康威视 31.9 

20 华夏幸福 26.8 省广股份 19.0 长安汽车 32.3 碧水源 31.8 

重仓股前 10 集中度 22.1%   12.6%   19.5%   27.9% 

重仓股前 20 集中度 32.4%   20.3%   32.0%   41.7% 
资料来源：WIND，海通证券研究所 
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分析师声明 

策略部：荀玉根、李珂 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


	1.  板块特征：主板占比回升至13年初水平，结构趋于均衡
	2.  行业特征：金融、地产占比大幅上升
	3.  持股特征：集中度大幅上升

