
基金四季度加仓3.78个百分点

减持一线龙头 大幅增持地产个股

本报记者 李惠敏 林荣华

2019年四季度A股市场震荡上行，上证指数、沪深300

指数和创业板指数分别上涨4.99%、7.39%和8.00%。 从申万

一级行业指数表现来看，地产产业链走势强劲，家用电器、

房地产、 有色金属等行业季度涨幅居前， 电子行业延续强

势。 在此背景下，公募基金在四季度果断加仓，积极调仓换

股，其中地产龙头股被增持明显，中国平安、贵州茅台、恒瑞

医药等一线龙头股则遭到减持。

展望后市， 多位基金经理表示，2020年股市低回报、高

波动是大概率事件，不少核心资产估值较高，但部分个股仍

具投资价值，看好地产等低估值核心板块。

积极调仓换股

公募在2019年四季度积极调仓换股， 其中地产龙头股

被增持明显，中国平安、贵州茅台、恒瑞医药等一线龙头股

则遭到减持。

天相投顾数据显示，2019年底公募前十大重仓股中新

晋万科A、保利地产，2019年三季度末位列前十大重仓股的

恒瑞医药、长春高新退出。 具体来看，2019年四季度末公募

基金前十大重仓股依次为贵州茅台、中国平安、五粮液、万

科Ａ、格力电器、立讯精密、招商银行、美的集团、泸州老窖、

保利地产。 从持有市值看，贵州茅台以434.41亿元的持有市

值位列第一，大幅超过位列第二位的中国平安，基金对中国

平安的持有市值为288.93亿元。 对比2019年三季度末前十

大重仓股，万科A、保利地产新晋前十大重仓股，恒瑞医药、

长春高新退出前十大重仓股。 不过，长春高新、恒瑞医药仍

然位列第十二、十三大重仓股。

具体来看，2019年四季度基金前十大增持个股为万科Ａ、宁

德时代、紫金矿业、招商银行、亿纬锂能、迈瑞医疗、海尔智

家、兴业银行、伊利股份、兆易创新。 其中，基金对万科A的

增持金额达151.88亿元，对宁德时代、紫金矿业的增持市值

也分别达到54.15亿元和50.04亿元，对招商银行、亿纬锂能、

迈瑞医疗、海尔智家的增持市值也都超过30亿元。

2019年四季度基金前十大减持个股为中国平安、 贵州

茅台、永辉超市、隆基股份、温氏股份、生益科技、恒瑞医药、

通化东宝、白云机场、沪电股份。 其中，基金对中国平安的减

持市值为98.26亿元， 对贵州茅台的减持市值为49.01亿元，

对永辉超市、 隆基股份的减持市值分别达到33.48亿元和

30.13亿元，对温氏股份、生益科技、恒瑞医药的减持市值也

都超过20亿元。

股票仓位提高

股票仓位方面，2019年四季度公募基金加仓明显。据天

相投顾数据，截至2019年底，开放式股票型、开放式混合型

和封闭式股票型基金（不包括指数型、保本型基金）的平均

股票仓位较2019年三季度末提高3.78个百分点， 达到

75.03%。

从可比数据看，2019年四季度末开放式股票型、开放式

混合型和封闭式股票型基金的平均股票仓位为75.03%，较

2019年三季度末提高3.78个百分点。 其中，开放式股票型基

金的股票仓位为87.38%， 较2019年三季度末提高1.63个百

分点；开放式混合型基金的股票仓位为73.29%，较2019年

三季度末提高3.88个百分点； 封闭式股票型基金的股票平

均仓位为73.66%，较2019年三季度末大幅提高14.54个百分

点。

红塔盛弘混合基金在四季报中表示， 四季度股票市场

走势较好，强于预期，超预期的点主要是12月跨年估值切换

行情提前启动，因此较大幅度提高了股票仓位，基金净值也

有较好提升。 信诚至远也在四季度做了较大幅的组合调整，

大幅增加股票类资产权重，重点布局了电子、传媒、计算机、

新能源车、通信等科技成长板块。

2020年收益预期降低

2019年A股结构性行情演绎至极致， 尤其是一线龙头

与其他个股的估值剪刀差明显。 展望未来，基金经理普遍认

为，2020年股市低回报、高波动是大概率事件，全年取得正

回报并不容易。 不过，虽然部分核心资产估值较高，但仍有

部分个股具备投资价值。

新华行业轮换基金经理崔建波、钟俊表示，依旧对A股

头部上市公司未来的发展充满信心。 首先，我国制造业产业

升级已初现端倪， 过去几年的供给侧改革也一定程度上改

善了传统制造业的盈利能力；其次，我国经济发展已具备一

定基础，各行业均出现行业集中度提升的现象，龙头企业的

竞争优势不断提升。 基于以上两点，未来几年，头部上市公

司将迎来发展的黄金时期，不断积累的技术、管理和先发优

势将构筑起强大的护城河。 多数时间市场都会处于结构性

牛市的状态。

景顺长城鼎益基金经理刘彦春预计经济温和复苏。 如

果经济确认企稳，政策重心预计将重新转向调结构。 当前，

市场整体估值已回升到近年来均值水平以上， 绩优股更处

于历史估值头部位置，市场情绪却再次变得火热，各类题材

层出不穷。 2020年股市低回报、高波动是大概率事件，但长

期来看仍相对乐观，未来更关注行业内部结构调整，关注企

业竞争力变化。

前海开源工业革命4.0基金经理邱杰表示，在后续的基

金操作中， 将从具备长期增长潜力的行业中精选拥有核心

竞争力、估值与成长相匹配的优质个股。

具体板块方面，银华富裕主题基金经理焦巍表示，一方

面，坚持对消费和医药的长期投资，以上两个领域仍将可能

产生伟大公司；另一方面，在新增投资上，放低对业绩增速

的要求，提高对估值的安全边际要求。 同时，加大对白电、水

泥和银行的配置力度，而对于科技股的投资则相对谨慎。
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加仓3.78个百分点

去年四季度基金大幅增持地产股

□本报记者 李惠敏 林荣华

类型

基金

数量

（只）

本期利润(元)

（2019年四季度末）

本期利润扣减本期

公允价值变动损益后的净额(元)

（2019年四季度末）

上期利润(元)

（2019年三季度末）

上期利润扣减本期

公允价值变动损益后的净额(元)

（2019年三季度末）

混合型 3221 1.42987E+11 65750779350 95428632086 70469704406

债券型 2775 40759612158 33029418875 36899787638 33897902734

股票型 1323 79862160460 17531395855 26202996626 26041361112

货币型 659 44928378477 44927158929 45535840574 45535840574

QDII 200 6340272255 1054262601 -479319808.5 850800205.6

FOF 94 1088443197 424433487.3 458054398.4 327057566

商品型 19 -358559503.4 343741454 1628469718 380085030.6

保本型 1 1448659.67 1627744.48 7296064.81 5886725.94

合计（亿元） 8292 3156.09 1630.63 2056.82 1775.09

数据

1、2019年四季度基金前二十大重仓股

2、2019年四季度基金仓位情况

3、2019年四季度基金财务数据

名称

2019年四季报

天相行业类型

2019年

四季度

涨幅（%）

2020年

1月份以来

涨幅（%）

基金持有总市值

（万元）

占流通股比例

（%）

持股数

（万股）

持有该股的

基金只数

贵州茅台 4344123.52 2.92 3672.12 1037 消费品及服务 -�食品 2.87 -7.78

中国平安 2889308.23 1.85 33808.9 834 金融 -�保险 -1.82 2.5

五粮液 2650776.75 5.25 19929.15 422 消费品及服务 -�食品 2.47 -0.29

万科Ａ 2434930.87 6.7 75665.97 500 房地产 -�房地产开发 24.25 -9.23

格力电器 2356902.91 6.02 35939.36 570 消费品及服务 -�家电 14.45 1.4

立讯精密 2190258.34 11.23 60007.08 460 信息技术 -�元器件 36.4 20.88

招商银行 1872974.89 1.98 49839.67 639 金融 -�银行 8.14 1.94

美的集团 1817687.96 4.59 31204.94 355 消费品及服务 -�家电 13.99 -0.26

泸州老窖 1551308.48 12.26 17896.96 148 消费品及服务 -�食品 1.71 0.67

保利地产 1545984.14 8.01 95549.08 408 房地产 -�房地产开发 13.15 -1.24

伊利股份 1511078.01 8.27 48838.98 489 消费品及服务 -�食品 8.49 6.3

长春高新 1367985.47 18.03 3065.25 311 医药 -�生物制品 13.35 14.47

恒瑞医药 1279554.64 3.32 14620.14 523 医药 -�化学药 8.48 2.95

邮储银行 1164624.87 9.13 208412.05 192 金融 -�银行 4.46 -2.39

海康威视 1128639.53 4.27 34472.8 169 信息技术 -�元器件 1.36 6.87

三一重工 1038891.17 7.24 60932.03 207 投资品 -�机械 19.4 1.17

隆基股份 917971.89 9.81 36970.27 133 信息技术 -�元器件 -5.34 16.75

兴业银行 871222.61 2.31 44001.14 421 金融 -�银行 12.95 -2.02

药明康德 812800.73 7.5 8823.28 217 医药 -�生物制品 6.25 6.39

宁波银行 769273.57 4.86 27327.66 149 金融 -�银行 11.66 -1.1

Institution�机构天下·基金
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基金规模增加万亿元

多样化发展趋势明显

□本报记者 徐金忠

天相投顾数据显示，2019年四季度， 按照申购

份额计算，全部公募基金产品（含联接基金）累计净

申购1495.78亿份；按照基金资产净值计算，去年四

季度公募基金产品净增长额为10374.38亿元。 资金

继续借道公募基金产品入市。

不过，数据也显示，在公募基金加快发展的同

时，行业结构性分化继续。 按照净申购的份额和资

金来看，头部公司仍大笔揽入资金，部分中小型基金

公司虽然绝对数量并不突出，但是增长速度明显，呈

现较好的成长性。 展望未来，大而全的稳健型机构

和小而美的精巧型公司继续同台献艺，带来公募基

金行业更为多样化的发展。

资金大幅流入

统计数据显示，2019年四季度末， 公募基金行

业总规模达14.81万亿元， 比去年三季度末的13.77

万亿元增长7.53%。按照申购份额计算，2019年四季

度，全部公募基金产品（含联接基金）累计净申购

1495.78亿份；按照基金资产净值计算，去年四季度

公募基金产品净增长额为10374.38亿元。

从基金公司来看，天弘基金、易方达基金、博时

基金、南方基金、工银瑞信基金、华夏基金、嘉实基

金、建信基金、汇添富基金、广发基金等继续在规模

上领先。 从增量角度来看，2019年四季度， 天弘基

金、工银瑞信基金、平安基金、交银施罗德基金、国寿

安保基金、兴业基金、华夏基金、中欧基金等基金公

司旗下产品净申购份额数量靠前。 而以基金资产净

值来看，去年四季度，工银瑞信基金、广发基金、天弘

基金、平安基金、国泰基金、华夏基金、富国基金、交

银施罗德基金、嘉实基金、博时基金等公司新增规模

明显，显示出较强的吸金能力和赚钱实力。

从基金产品类型来看，去年四季度，债券型基

金、货币型基金和FOF基金在基金份额上呈现净申

购状态，其中债券型基金在2019年四季度净申购份

额达1616.37亿份。 股票型基金、混合型基金和指数

型基金则呈现净赎回状态，其中股票型基金净赎回

份额为350.80亿份。上述不同基金产品的申赎状态，

反映了去年四季度权益类基金收益高企、市场资金

落袋为安的情况。

行业生态多样化

近年来， 公募基金行业的生态越来越多样化。

2019年四季度的数据印证了这一点。

无论是从代表新发和持续营销能力的申赎数

据， 还是从代表新增规模和赚钱能力的基金资产净

值来看，行业中强者愈强的趋势明显。 去年四季度，

行业中的第一梯队迎来大量的申购资金，也在市场

中获得了较好的投资收益。 以基金资产净值计算，

工银瑞信基金以594.58亿元的净增长额， 牢牢占据

榜首，而部分小型基金公司第四季度基金资产净值

的增量仅在数千万元级别，两者相比判若云泥。 但

是如果以相对比例来看，也有部分中小公司成长性

突出，剔除规模过小的部分基金公司后，东兴证券、

中金基金、华泰资管、德邦基金、国联安基金、创金合

信基金等百亿级别基金公司的基金资产净值增速明

显，显示出较好的成长性。

此外，2019年四季度， 权益资产表现突出，在

这样的情况下，基金公司因为产品结构的差异也显

示出不一样的发展状态。 按照去年四季度净申购

份额来看，中银基金、鹏华基金、易方达基金、华宝

基金、 建信基金等基金公司的基金产品份额净赎

回的绝对值较大。 按照比例来看，则是湘财基金、

淳厚基金、金信基金、中泰证券资管、同泰基金等基

金公司净赎回的基金份额占原有基金份额的比重

较高。 这表明，由于不同公司不同的产品定位和产

品线布局，市场环境变化会对基金产品的份额产生

较大影响。

“基金公司的生存状态越发多样， 追求大而全

和以不变应万变的公司不少，这些公司大多体量大，

产品全，无论是怎样的资产配置格局，都有不少亮眼

之处；追求小而美和以变应变的公司也不少，这些公

司讲究产品精致和灵活，但是想要表现出色，需要市

场机会的配合，所以成长性强和波动性大就是硬币

的两面。 ”有公募基金评价机构的人士表示。

近九成QDII实现正回报

□本报记者 王宇露

1月21日， 天相投顾发布的公募基金2019

年四季度统计数据显示， 截至2019年12月31

日，QDII基金资产净值 （含估算基金） 达到

922.93亿元，四季度净赎回23.29亿份。 从盈利

情况来看， 四季度QDII基金实现利润63.40亿

元，200只QDII基金中的175只在2019年四季

度取得正回报。

从具体规模来看， 截至2019年12月31日，

QDII基金资产净值（含估算基金）达到922.93

亿元，突破900亿元，较三季度末的883.30亿元

增加39.63亿元，且2019年每季度资产净值都有

所增加。其中，易方达基金旗下的易方达恒生国

企（QDII-ETF）2019年四季度末资产净值为

103.39亿元， 是市场上唯一一只规模超过百亿

元的QDII基金。

从申购赎回 （含联接基金） 情况来看，

QDII基金2019年四季度期初总份额为807.86

亿份，四季度总申购份额107.11亿份，总赎回份

额130.40亿份，净赎回23.29亿份，申购比例为

-2.88%，基金拆分增加份额0.13亿份，四季度

末QDII总份额为784.70亿份。

从盈利情况来看，2019年四季度QDII基金

的利润总额为63.40亿元， 而三季度总利润为

-4.79亿元，环比增加68.19亿元；四季度利润扣

减公允价值变动损益后的净额为10.54亿元，较

三季度的8.51亿元增加2.03亿元， 环比增长

23.85%。

在统计的200只QDII基金中，有175只在

2019年四季度实现正利润。 其中，易方达恒生

国企 （QDII-ETF） 去年四季度实现利润最

多，为7.91亿元；上投摩根亚太优势混合(QDII)

和嘉实海外中国股票混合（QDII）位列第二、

第三位， 分别实现利润4.52亿元和3.97亿元。

按本期利润扣减本期公允价值变动损益后的

净额来看，上投摩根亚太优势混合 (QDII)扣

减后净额为0.94亿元，排在200只QDII基金的

首位。

展望2020年一季度，上投摩根亚太优势混

合(QDII)的基金经理张军和张淑婉表示，对后

市的预期偏正面。 目前多国央行的降息态度非

常积极，对市场整体的资金增量有所帮助。板块

上将主要关注科技及大消费等行业， 会选择各

行业中有竞争力的龙头公司作为投资标的。

积极调仓换股

公募在2019年四季度积极调仓换股。 天

相投顾数据显示，2019年底公募前十大重

仓股中新晋万科A、保利地产，2019年三季

度末位列前十大重仓股的恒瑞医药、 长春

高新退出。

具体来看，2019年四季度末公募基金

前十大重仓股依次为贵州茅台、中国平安、

五粮液、万科Ａ、格力电器、立讯精密、招商

银行、美的集团、泸州老窖、保利地产。 从持

有市值看， 贵州茅台以434.41亿元位列第

一，大幅超过居第二位的中国平安，基金对

中国平安的持有市值为288.93亿元。 对比

2019年三季度末前十大重仓股，万科A、保

利地产新晋前十大重仓股，恒瑞医药、长春

高新退出前十大重仓股。 不过，长春高新、

恒瑞医药仍然位列第十二、十三大重仓股。

2019年四季度基金前十大增持个股为

万科Ａ、宁德时代、紫金矿业、招商银行、亿

纬锂能、迈瑞医疗、海尔智家、兴业银行、伊

利股份、兆易创新。其中，基金对万科A的增

持金额达151.88亿元，对宁德时代、紫金矿

业的增持市值也分别达到54.15亿元和

50.04亿元，对招商银行、亿纬锂能、迈瑞医

疗、海尔智家的增持市值也都超过30亿元。

2019年四季度基金前十大减持个股为

中国平安、贵州茅台、永辉超市、隆基股份、

温氏股份、生益科技、恒瑞医药、通化东宝、

白云机场、沪电股份。 其中，基金对中国平

安的减持市值为98.26亿元，对贵州茅台的

减持市值为49.01亿元，对永辉超市、隆基

股份的减持市值分别达到33.48亿元和

30.13亿元，对温氏股份、生益科技、恒瑞医

药的减持市值也都超过20亿元。

股票仓位提高

股票仓位方面，2019年四季度公募基

金加仓明显。据天相投顾数据，截至2019年

底，开放式股票型、开放式混合型和封闭式

股票型基金（不包括指数型、保本型基金）

的平均股票仓位较2019年三季度末提高

3.78个百分点，达到75.03%。

从可比数据看，2019年四季度末开放

式股票型、 开放式混合型和封闭式股票型

基金的平均股票仓位为75.03%，较2019年

三季度末提高3.78个百分点。 其中，开放式

股票型基金的股票仓位为87.38%，较2019

年三季度末提高1.63个百分点；开放式混合

型基金的股票仓位为73.29%，较2019年三

季度末提高3.88个百分点；封闭式股票型基

金的股票平均仓位为73.66%，较2019年三

季度末大幅提高14.54个百分点。

红塔盛弘混合基金在2019年四季报中

表示，四季度股票市场走势较好，强于预期，

超预期的点主要是12月跨年估值切换行情

提前启动， 因此较大幅度提高了股票仓位，

基金净值也有较好提升。信诚至远也在四季

度做了较大幅的组合调整，大幅增加股票类

资产权重，重点布局了电子、传媒、计算机、

新能源车、通信等科技成长板块。

2020年收益预期降低

2019年A股结构性行情演绎至极致，

尤其是一线龙头与其他个股的估值剪刀差

明显。 展望未来，基金经理普遍认为，2020

年股市低回报、高波动是大概率事件，全年

取得正回报并不容易。 不过，虽然部分核心

资产估值较高， 但仍有部分个股具备投资

价值。

新华行业轮换基金经理崔建波、 钟俊

表示，依旧对A股头部上市公司未来的发展

充满信心。 首先，我国制造业产业升级已初

现端倪， 过去几年的供给侧改革也一定程

度上改善了传统制造业的盈利能力；其次，

我国经济发展已具备一定基础， 各行业均

出现行业集中度提升的现象， 龙头企业的

竞争优势不断提升。 基于以上两点，未来几

年，头部上市公司将迎来发展的黄金时期，

不断积累的技术、 管理和先发优势将构筑

起强大的护城河。 多数时间市场都会处于

结构性牛市的状态。

景顺长城鼎益基金经理刘彦春预计经

济温和复苏。 如果经济确认企稳，政策重心

预计将重新转向调结构。 当前，市场整体估

值已回升到近年来均值水平以上， 绩优股

更处于历史估值头部位置， 市场情绪却再

次变得火热，各类题材层出不穷。2020年股

市低回报、高波动是大概率事件，但长期来

看仍相对乐观， 未来更关注行业内部结构

调整，关注企业竞争力变化。

前海开源工业革命4.0基金经理邱杰表

示，在后续的基金操作中，将从具备长期增

长潜力的行业中精选拥有核心竞争力、估

值与成长相匹配的优质个股。

具体板块方面， 银华富裕主题基金经

理焦巍表示，一方面，坚持对消费和医药的

长期投资， 以上两个领域仍将可能产生伟

大公司；另一方面，在新增投资上，放低对

业绩增速的要求， 提高对估值的安全边际

要求。 同时，加大对白电、水泥和银行的配

置力度，而对于科技股的投资则相对谨慎。

2019年四季度A股市场震荡上行，上证指数、沪深300指数和创业板指数分别上

涨4.99%、7.39%和8.00%。 从申万一级行业指数表现来看，地产产业链走势强劲，

家用电器、房地产、有色金属等行业季度涨幅居前，电子行业延续强势。在此背景下，公

募基金四季度果断加仓，积极调仓换股，其中地产龙头股被明显增持，中国平安、贵州

茅台、恒瑞医药等一线龙头股则遭到减持。

展望后市，多位基金经理表示，2020年股市低回报、高波动是大概率事件，不少核

心资产估值较高，但部分个股仍具投资价值，看好地产等低估值核心板块。

2019年四季度基金前二十大重仓股

2019年四季度基金财务数据

公募上季盈利逾3100亿元

10家公司利润超百亿

□本报记者 张凌之

2019年A股走出了一波可观的上涨行情，

公募基金因此获得大丰收。天相投顾数据显示，

已披露2019年四季报的8293只基金当季盈利

达 3156.09亿元， 相比 2019年三季度增长

1099.27亿元，环比增长53.45%。 从类型看，股

票型基金和混合型基金成为盈利主力， 货币型

基金则未能盈利。 从基金公司看，有10家基金

公司2019年四季度盈利超过百亿元，易方达基

金仍稳坐盈利冠军宝座。

股票型和混合型基金成盈利主力

天相投顾数据显示，截至1月21日，已披露

2019年四季报的基金中，天弘基金旗下体量庞

大的天弘余额宝货币2019年四季度以61.65亿

元的利润居首。 南方500ETF、华泰300ETF、华

夏50ETF和华夏沪深300ETF则分别以29.8亿

元、24.8亿元、23.08亿元和20.02亿元与天弘余

额宝货币位居2019年四季度基金利润前五名。

在2019年权益基金大爆发的背景下，股票

型基金和混合型基金整体盈利爆发式增长。 天

相投顾数据显示，1324只股票型基金2019年四

季度整体利润为798.62亿元， 仅有25只基金亏

损， 与2019年三季度262.03亿元利润相比，四

季度股票型基金的盈利大幅增长536.59亿元。

3221只混合型基金2019年四季度整体实现利

润1429.87亿元，与三季度的954.29亿元相比增

长475.58亿元。

在债券市场持续低利率的背景下，2019年

四季度债券型基金仍然取得较好收益。 2019年

四季度，2775只债券型基金整体实现利润

407.60亿元，相比三季度增加38.6亿元。 货币基

金方面，2019年四季度659只货币型基金整体

实现利润449.28亿元， 与三季度相比减少6.08

亿元。此外，19只商品型基金亏损3.59亿元，200

只QDII基金实现盈利63.40亿元。

易方达稳坐盈利冠军宝座

分公司来看，天相投顾数据显示，易方达基

金2019年四季度最赚钱， 旗下249只基金整体

盈利200.62亿元， 相比三季度增长39.65亿元；

位列第二位的是华夏基金， 旗下232只基金整

体盈利164.92亿元， 相比三季度增长110.29亿

元；位列第三的是南方基金，旗下297只基金整

体盈利141.67亿元， 相比三季度增长51.09亿

元。 此外，嘉实基金、汇添富基金、广发基金、富

国基金、博时基金、上海东方证券、华安基金等

7家基金公司2019年四季度利润也均超过100

亿元。

与2019年三季度相比，华夏基金从三季度

利润排名的第十二位跃升至第二位， 天弘基金

则从三季度的第五位降至第十一位。

值得注意的是， 在股市与债市整体表现较

好的背景下，2019年四季度， 未有一家公募基

金公司整体亏损。

数据来源/天相投顾
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