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普通股票型 偏股混合型

基金总数

361 207

加仓基金数量

113 62

主动加仓基金数量

113 60

主动加仓基金占比

31.30% 28.99%

减仓基金数量

248 145

主动减仓基金数量

248 147

主动减仓基金占比

68.70% 71.01%

普通股票型基金和偏股混合型基金调仓情况

图表

基金不改长牛判断 预期市场震荡走高

□

本报记者 黄淑慧

在经历了上周A股市场的跌宕起

伏之后，对于后市，基金经理们依旧

保持相对乐观态度， 认为改革提速、

货币政策宽松、居民财富再配置以及

资本市场国际化等大逻辑没有改变，

指数仍将延续上行趋势，只是上行斜

率可能会有所收敛，前期迅疾上涨走

势将切换成震荡走高的慢牛行情。

预期市场运行模式切换

上周市场因受证监会查处两融

以及银监会委托贷款新政的影响，出

现宽幅震荡。 但基金普遍认为，监管

层的意图仍是希望从防范风险的角

度呵护市场运行，支撑此轮牛市的根

基性因素没有发生变化。 事实也证

明，上周一的深跌不过是上涨过程中

的一次快速调整。

国海富兰克林基金分析认为，监

管层期望市场从快牛模式切换至慢

牛模式， 以待注册制改革的顺利推

出。 预计在为股市降温之举后，中央

将加快《证券法》修订、注册制改革、

降准等进度，推动直接融资，托底实

体经济。 从长远来看，目前市场只是

在政策干预下，更为确定地切换进入

慢牛进程，综合未来改革预期、政策

宽松、利率下降、经济筑底、估值修复

和监管新规等各方面因素来看，改革

长牛预期不变。

汇丰晋信双核策略基金经理丘

栋荣则表示， 虽然从1月初以来，指

数似乎陷入了“调整” ，但实际上这

种“调整” 仍是结构性的。 主要是去

年四季度涨幅较大的大盘蓝筹板块

出现了调整，而中小盘股、创业板则

表现相当活跃。因此整个市场活跃度

依然很高，依然呈现出比较明显的牛

市特征。 目前整个沪深300估值只有

12倍，在过去10年历史均值的下方，

因此整个蓝筹板块仍然有很强的吸

引力。短期内的调整实际上是牛市中

正常的风格轮动现象，并不代表蓝筹

板块未来失去投资价值。主板市场没

有显著高估， 未来仍有投资机会；由

于估值的显著提升，导致市场波动性

和风险在加剧，但依然能找到被低估

的标的。 2015年市场机会不会像过

去那样集中在某一板块，表现将更加

均衡。

基金配置趋于均衡化

经历了去年四季度“抓大放小”

的调仓动作之后，近期多位基金经理

表示，站在目前的时点上，配置将趋

于均衡化，未来蓝筹和成长均有各自

的表现机会。

根据最新公布的基金四季报重

仓股数据统计，四季度基金大幅增持

金融地产。 其中，证券、保险、银行、

房地产的配置占比分别为 10% 、

10%、15%、9%， 除了银行之外均明

显超配， 非银的配置系数创下10年

以来的新高。 另外，泛成长类代表的

创业板、TMT超配比例均从历史高

位下行。

在一些基金经理看来，如果经济

能够超预期改善，大盘蓝筹或许能再

度发力，而短期来看这一点尚无法证

实，须相关数据的进一步确认。 对此，

交银施罗德基金认为，无论从工业的

小幅企稳， 还是基建投资的发力，均

可判断经济目前处于复苏周期的前

期。 不过这一轮复苏周期因为地产投

资的疲弱， 力度较2013年要弱许多。

因此，后续政策继续发力配合不可或

缺。 复苏的持续性取决于政策的宽

松，这需要继续观察1月中长期贷款、

财政支出等指标。 由于1、2月实体经

济数据将在3月公布，2月份是宏观数

据的缺失窗口，复苏效果前瞻指标需

要参考2月1日公布的中采PMI数据。

预计信贷将于1月维持1.5万亿的规模

增长，春节前央行仍会采取宽松货币

政策带动一季度经济提速。

另一方面， 不少基金经理也认

为，增量资金不会轻易离场，从蓝筹

股迁移出来的增量资金，将会选择估

值相对较为合理、有稳定业绩支撑的

白马成长股，或者市场空间广阔的互

联网领域。 不过，成长分化的格局大

概率上仍将出现，考虑到监管对于内

幕交易的打击，纯市值管理型“伪成

长” 仍将承受压力。

基金仓位小幅下降

成长风格操作分化

□

本报记者 李菁菁

上周股市巨震， 基金经理仓

位操作上也趋于谨慎， 仓位小幅

下降。 虽整体减仓明显，但从具体

基金来看， 各风格基金加减仓操

作继续分化， 尤其是成长风格基

金， 但由于基金近期的加减仓操

作分化延续， 上周加仓的成长风

格基金受益成长股反弹业绩提升

明显。

德圣基金研究中心仓位测算

数据显示，截至

1

月

22

日，偏股方向

基金上周仓位整体小幅下降。 可比

主动股票基金加权平均仓位为

89.12%

，相比前一周下降

0.55

个百

分点；偏股混合型基金加权平均仓

位为

84.31%

，相比前一周下降

0.49

个百分点；配置混合型基金加权平

均仓位

72.96%

， 相比前一周下降

0.39

个百分点。测算期间沪深

300

指

数跌

1.02%

，仓位略有被动变化。扣

除被动仓位变化后，偏股方向基金

仍有小幅减仓。

根据德圣基金数据， 风格方

面，成长风格基金操作继续分化，

但由于蓝筹股涨幅较大， 多蓝筹

风格基金开始减仓。 公司方面，除

宝盈基金、中欧基金、天弘基金微

幅加仓外， 其余基金均保持高度

一致减仓。 中大型基金公司中南

方基金、工银瑞信等减仓明显。 操

作幅度较大的仍为中小基金公

司，其中银河基金、天治基金等减

仓幅度较大， 代表性产品有银河

成长、天治核心。

观察基金近期仓位可以看出，

虽然在股市震荡较大时，基金操作

上会稍显谨慎，但仓位总体上仍保

持高位， 基金经理态度仍然乐观，

但配置上则更加倾向于蓝筹与成

长的均衡配置。

因此，基金策略上德圣基金表

示，偏股基金投资建议保持积极，

关注蓝筹风格产品， 主动型基金

如新华分红、诺安配置、鹏华价值

等， 指数基金如中大盘指数沪深

300

、 中证

100

、 金融类行业指数

等；需要甄别小盘风格基金，如中

邮、农银汇理、上投等旗下产品注

意规避。 债基关注增强型操作能

力较强的产品及可转债基金，

QDII

仍建议重点关注主投美股及

大中华概念基金。

好买基金周度仓位测算结果

显示，上周基金配置比例位居前三

的行业是医药、食品饮料和商贸零

售行业， 配置仓位分别为

3.38%

、

3.24%

和

3.04%

；非银行金融、计算

机和传媒三个行业的配置比例居

后， 配置仓位分别为

1.47%

、

1.71%

和

1.90%

。

上周，基金主要加仓了食品饮

料、 农林牧渔和家电三个板块，加

仓 幅 度 分 别 为

2.22%

、

1.81%

和

1.36%

；建材、商贸零售和综合三个

行业的减仓幅度较大，减仓幅度分

别为

1.83%

、

1.55%

和

1.26%

。

公募基金仓位小幅上涨，主动

调仓与名义调仓的方向、幅度基本

相同，显示公募基金在消化政策黑

天鹅后情绪开始转好。 目前，公募

基金仓位总体处于偏低水平，这一

因素对市场影响偏于利多。

行业配置方面，上周食品饮料

和家电等板块均呈现加仓态势，显

示公募基金在市场大幅波动的状

况下， 注意力开始向非周期行业；

建材板块由于前期波动过大而遭

受减持。

增持机械化工

减持非银医药

□

天天基金 刘文涛

上周市场震荡剧烈，中证全

指收于4368.62点，较1月16日上

涨 0.44% ， 偏股型基金大幅减

仓。 截至2015年1月23日， 统计

成立一年以上的361只普通股票

型基金和 207只偏股混合型基

金，普通股票型基金仓位平均测

算结果为83.82%，较上期监测仓

位下降2.48个百分点；偏股混合

型基金仓位平均测算结 果 为

73.88%， 较上期监测仓位下降

1.57个百分点。

偏股型基金仓位变化与市场

走势相反，本期（1月16日至1月23

日）中证全指上涨0.44%，考虑持

仓市值上涨后的预测显示普通股

票型基金主动减仓2.53个百分点，

偏股混合型基金主动减仓1.65个

百分点。 361只普通股票型基金

中， 共有248只基金主动减仓，占

比68.70%；而在207只偏股混合型

基金中， 共有147只基金主动减

仓，占比71.01%。

从仓位分布上看，普通股票型

基金仓位集中在80%以上，其中仓

位在90%以上的基金占普通股票

型基金总数的31.30%， 仓位在

80%-90%的基金占普通股票型

基金总数的37.67%。 偏股混合型

基金仓位集中在70%以上，其中仓

位在70%-80%和80%-90%的基

金分别占偏股混合型基金总数的

30.43%和33.33%， 仓位在90%以

上的基金占偏股混合型基金总数

的8.21%。 从不同规模基金的平均

仓位来看，普通股票型基金中大规

模基金的平均仓位较高：30亿以

下规模的基金的平均仓 位 为

83.39%，规模在30亿至100亿之间

的基金平均仓位为85.31%，100亿

以上规模的基金的平均仓位为

86.56%。 偏股混合型基金中中等

规模基金的平均仓位较高：30亿

以下规模的基金的平均仓位为

72.47%，规模在30亿至100亿之间

的基金的平均仓位为77.76%，100

亿以上规模的基金的平均仓位为

75.15%。

行业配置方面，在28个申万一

级行业中，目前基金持仓较为集中

的板块是餐饮旅游、通信、机械设

备和建筑材料等行业。 上周，机械

设备、化工和通信等行业有较大幅

度的增持，非银金融、医药生物和

交通运输等行业有较大幅度的减

持。从基金各行业仓位相对于各申

万一级行业流通市值占比的超配

情况来看，本期偏股型基金超配较

多的行业为通信、餐饮旅游、家用

电器和建筑材料等行业，低配较多

的行业为纺织服装、电子、有色金

属和银行等行业。

从基金公司持仓变动来看，本

期规模前十大基金公司中有六家

进行了主动减仓， 其中易方达基

金、华夏基金和广发基金的减仓幅

度较大， 分别主动减仓3.02%、

2.80%和2.58。 而诺安基金则主动

加仓7.54%，加仓幅度最大。

剔除样本基金数量少于3只

的基金公司后， 统计60家基金公

司旗下基金的简单平均仓位发

现：本期平均持仓最高的5家基金

公司依次为汇丰晋信基金、 大成

基金、富国基金、工银瑞信基金和

中邮创业基金；平均持仓最低的5

家基金公司依次为东方基金、金

元惠理基金、天弘基金、国投瑞银

基金和万家基金。 本期70家基金

公司的仓位标准差为6.58%，与上

期相比略有上升， 显示出各家基

金公司对市场后续走势预期的分

歧度有所增大。

减仓的基金公司有所增多。本

期有20家基金公司主动加仓，占

比28.57%；50家基金公司主动减

仓，占比71.43%。 剔除样本基金数

量少于3只的基金公司后， 本期加

仓幅度前5名的基金公司依次为东

吴基金、华商基金、宝盈基金、交银

施罗德基金和鹏华基金；减仓幅度

前5名的基金公司依次为浦银安盛

基金、新华基金、万家基金、中欧基

金和信诚基金。


