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主板占比持续回升 
——基金一季报点评 

[Table_Summary] 
核心观点： 

核心结论：①以基金重仓股为样本，17Q1 主板占比 56.1%，较上季回升
3.4 个百分点，与 14Q2 接近，仓位变动不大。②相比上季，消费升 1.2 个
百分点，制造、金融各升 0.2 个点，TMT、医药降 0.5、1.2 个点。③明显
加仓白酒、电子、环保、家电，白酒处历史偏低水平，家电和电子处高位，
减仓基础化工、计算机、农业、医药，计算机回落到 13 年二三季之间。 

目前基金 2017 年一季报已披露 94%
1，我们以基金重仓股为样本分析。 

（1）1 季度基金仓位变动不大。17Q1 普通股票型、偏股混合型、灵
活配臵型（剔除掉打新基金）基金仓位分别为 86.6%、81.2%、67.0%，较
16 年 Q4 末分别持平、升 0.2、降 2 个百分点，整体仓位变动不大。 

（2）板块特征：主板占比继续大幅回升。17 年 Q1 基金重仓股中，主
板占比 56.1%，较 16 年 Q4 大幅上升 3.4 个百分点，已经从低点来回升 12

个百分点，目前与 14 年 Q2 水平接近，而 13 年底 14 年初在 60%上下。中
小板+创业板占比 43.9%，其中中小板、创业板占比分别为 27.1%、16.8%，
环比分别升 0.2、降 3.6 个百分点，创业板已经回到 14 年 Q1 水平，由此
可见一季度基金主要对创业板进行了较大幅度的减仓。 

（3）行业特征2：消费占比大幅提升，TMT 占比下降。依据中信一级
行业分类，从 17 年 Q1 基金重仓股的行业分布来看，医药、电子、食品饮
料、机械、家电等占比较高，其中医药+TMT 占比 31.7%，较 16Q4 下降了
1.5 个百分点。对比 16Q4 基金重仓股行业分布，占比明显上升的行业有：
食品饮料、电子、家电、电力及公用事业、建筑等；明显下降的行业有：
基础化工、计算机、农林牧渔、医药、通信等。整体来讲，消费、制造、
金融占比都有所上升，环比升 1.2、0.2、0.2 个百分点；新兴行业占比大幅
下降，环比降 1.2 个百分点，其中 TMT 降 0.5 个百分点。相比 A 股自由流
通市值的行业占比，大幅低配的行业有：非银、银行、房地产、交运、钢
铁等；大幅超配的行业有：医药、电子、食品饮料、家电、轻工等。 

（4）持股特征：集中度有所上升。汇总基金重仓持股总体规模，17Q1

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 11.9%和
18.5%，分别较 16Q4 上升 2.9、3.8 个百分点。格力电器、贵州茅台、伊
利股份位列前三。17Q1 基金前 20 大重仓股（基金重仓股样本）中有半数
为消费龙头，对比 16Q4 共有 5 支股票被替换，新进入的个股为东阿阿胶、
大华股份、葛洲坝、招商银行、华帝股份；掉出前 20 的个股有兴业银行、
上汽集团、乐普医疗、台海核电、中国石化。格力电器超越贵州茅台成为基
金重仓持股规模最大的个股，整体持股规模约 107.6 亿元，较 16Q4 的 55.1

亿元大幅上升 52.5 亿元；基金重仓持股前三的还有贵州茅台和伊利股份，
较 16Q4 升 10.3 亿、17.8 亿。 

风险提示：数据截至 2017 年 3 月 31 日，不代表基金现有持仓结构。 

 

 

 

 

                                                        
1依据 WIND 分类，我们采用 2017 年 1 月 1 日之前成立的已公布 17 年一季报的 1690 只普通股票型、偏股混合型以及灵活配臵型基金

重仓股数据进行分析。报告所有历史数据均进行追溯调整 
2行业分类：依据中信一级行业分类，对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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截止 2017 年 4 月 23 日基金一季报已经披露 94%，我们采用 2017 年 1 月 1 日
之前成立的 1690 只普通股票型、偏股混合型以及灵活配臵型基金重仓股数据对基金
一季报进行分析，详细分析内容如下。 

1. 一季度基金仓位变动不大，主板占比继续回升 

基金仓位变动不大。17Q1 普通股票型、偏股混合型、灵活配臵型基金数量分别
为 194、488、1139 只，较 16Q4 分别增加 7、8、116 只，基金份额分别为 2148、
5613、10128 亿份，较 16Q4 分别增加-12、42、421 亿份。17Q1 普通股票型、偏
股混合型、灵活配臵型（剔除掉打新基金）基金仓位分别为 86.6%、81.2%、67.0%，
较 16 年 Q4 末分别持平、升 0.2、降 2 个百分点，整体仓位变动不大。 

主板占比继续大幅回升。17 年 Q1 基金重仓股中，主板占比 56.1%，较 16 年
Q4 大幅上升 3.4 个百分点，已经从低点来回升 12 个百分点，目前与 14 年 Q2 水平
接近，而 13 年底 14 年初在 60%上下。中小板+创业板占比 43.9%，其中中小板、创
业板占比分别为 27.1%、16.8%，环比分别升 0.2、降 3.6 个百分点，创业板已经回
到 14 年 Q1 水平，由此可见一季度基金主要对创业板进行了较大幅度的减仓。 

图1 各类基金数量（只） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图2 各类基金份额（亿份） 

2160 

5571 

9707 

2148 

5613 

10128 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

普通股票型 偏股混合型 灵活配臵型

各类基金份额（亿份）

2016/12/31 2017/3/31

 

资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

 

图3 普通股票型和偏股混合型基金仓位变动情况 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

图4 2017Q1 基金仓位变化不大 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
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图5 基金持有主板占比继续上升（重仓股样本） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

图6 2017Q1 基金重仓股板块占比 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

 

2. 行业特征：消费占比大幅提升，TMT 占比下降 

依据中信一级行业分类，从17年Q1基金重仓股的行业分布来看，医药、电子、
食品饮料、机械、家电等占比较高，其中医药+TMT占比31.7%，较16Q4下降了1.5

个百分点。对比16Q4基金重仓股行业分布，占比明显上升的行业有：食品饮料、电
子、家电、电力及公用事业、建筑等；明显下降的行业有：基础化工、计算机、农林
牧渔、医药、通信等。整体来讲，消费、制造、金融占比都有所上升，环比升1.2、
0.2、0.2个百分点；新兴行业占比大幅下降，环比降1.2个百分点，其中TMT降0.5个
百分点。相比A股自由流通市值的行业占比，大幅低配的行业有：非银、银行、房地
产、交运、钢铁等；大幅超配的行业有：医药、电子、食品饮料、家电、轻工等。 

图7 行业涨跌幅与基金重仓股行业占比变动较一致 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

图8 基金重仓股中部分行业占比 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

 

表 1 基金重仓股中行业占比与基准对比 

中信一级行业 17Q1 基金重仓股中占比（%） 17Q1A 股自由流通市值占比（%） 基金超配（百分点） 环比变动（百分点） 

食品饮料 7.23 3.94 3.29 1.88 

电子元器件 9.84 5.51 4.33 1.50 

白酒（二级） 4.48 1.94 2.54 1.37 

电力及公用事业 4.15 4.68 -0.53 0.99 

家电 5.63 2.80 2.83 0.99 

环保及公用事业（二级） 3.29 2.10 1.19 0.82 

建筑 3.96 3.76 0.20 0.70 

食品（二级） 2.64 1.59 1.05 0.55 

交通运输 1.93 3.22 -1.29 0.51 

商贸零售 1.55 2.43 -0.88 0.49 

机械 5.75 5.73 0.02 0.38 
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保险（二级） 1.34 2.60 -1.26 0.36 

非银行金融 2.16 7.74 -5.58 0.29 

有色金属 2.72 3.42 -0.70 0.25 

传媒 3.56 3.62 -0.06 0.19 

银行 5.26 9.10 -3.84 0.14 

煤炭 0.47 1.08 -0.61 0.09 

轻工制造 2.96 1.64 1.32 0.05 

钢铁 0.38 1.59 -1.21 0.01 

证券（二级） 0.76 4.70 -3.94 -0.05 

电力设备 3.03 3.43 -0.40 -0.07 

建材 1.56 1.89 -0.33 -0.08 

餐饮旅游 0.87 0.71 0.16 -0.09 

房地产 2.79 5.65 -2.86 -0.23 

石油石化 0.93 1.53 -0.60 -0.29 

国防军工 2.64 2.15 0.49 -0.34 

纺织服装 0.86 1.34 -0.48 -0.35 

综合 0.55 1.03 -0.48 -0.37 

汽车 3.91 4.14 -0.23 -0.53 

通信 2.74 3.15 -0.41 -0.86 

医药 11.70 7.25 4.45 -1.19 

农林牧渔 1.45 2.32 -0.87 -1.23 

计算机 3.89 4.01 -0.12 -1.33 

基础化工 5.55 5.36 0.19 -1.48 
 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

注：17Q1A 股自由流通市值占比，是指 17 年 3 月 31 日，上市 A 股的自由流通市值按照中信一级行业分类的占比。 

 

（1）新兴行业类占比大幅下降，其中电子、环保上升，计算机、医药大幅下降 

17 年 Q1 基金重仓股中新兴行业（包括 TMT、医药、环保、军工）占比 37.7%

环比下降 1.2 个百分点，已经连续五个季度被减仓。其中 TMT 占比 20%，环比下降
0.5 个百分点，仍超越全部 A 股自由流通市值中 TMT 股票配臵比例 3.7 个百分点，
TMT 内部结构已经开始有所分化，其中电子、传媒占比分别为 9.8%、3.6%，环比上
升 1.5、0.2 个百分点，而计算机、通信占比分别为 3.9%、2.7%，环比下降 1.3、0.9

个百分点。其中电子持仓占比创历史新高，计算机持仓占比介于 13 年 Q2 和 Q3 之
间，传媒持仓占比接近 13 年年中水平。医药占比下降 1.2 个百分点至 11.7%，超全
部 A 股流通市值中医药股比例 4.5 个百分点；环保占比上升 0.8 个百分点至 3.3%，
创历史新高；军工占比下降 0.3 个百分点至 2.6%。 

图9 基金重仓股中新兴行业占比变化 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

图10 基金重仓股中计算机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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图11 基金重仓股中通信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12 基金重仓股中电子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 基金重仓股中传媒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14  基金重仓股中医药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15  基金重仓股中环保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16  基金重仓股中军工行业占比与相对走势 

0.2

0.7

1.2

1.7

2.2

2.7

3.2

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

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

1
5

/0
3

1
5

/0
9

1
6

/0
3

1
6

/0
9

1
7

/0
3

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 

 

 

（2）大金融类占比略微上升，其中保险、银行微升，证券、地产微降 

17 年 Q1 基金重仓股行业分布中，大金融行业（包括银行、非银、地产等）占比
整体上升 0.2 个百分点至 10.2%，但处于历史低位。其中保险、银行、证券、地产占
比分别为 1.3%、5.3%、0.8%、2.8%，环比 0.4、0.1、-0.1、-0.3 个百分点，都仍处
于历史低位，相较于全部 A 股自由流通市值的行业占比，证券、银行、地产、保险仍
低配 3.9、3.8、2.9、1.3 个百分点。 
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图17  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18  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19  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20  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 

 

 

图21  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 

 

 

 

（3）制造业类占比略上升，其中电力及公用事业、建筑上升，基础化工、石油
石化下降 

17 年 Q1 基金重仓股行业分布中，制造业行业（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）占比整体上升 0.2 个百分点至 30.1%。其中电力及公用事业（含环
保）、建筑、交运占比分别为 4.2%、4.0%、1.9%，环比分别上升 1.0、0.7、
0.5 个百分点，其中电力及公用事业持仓占比创历史新高；基础化工、石油石化、
建材分别为 5.6%、0.9%、1.6%，环比分别下降 1.5、0.3、0.1 个百分点。 
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图22  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23  基金重仓股电力及公用事业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24  基金重仓股建筑行业占比与相对走势 

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

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

1
5

/0
3

1
5

/0
9

1
6

/0
3

1
6

/0
9

1
7

/0
3

建筑 —基金持仓（%，左轴）
建筑/沪深300（右轴）

 
资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

图25  基金重仓股交运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26 基金重仓股基础化工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27  基金重仓股石油化工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 

 

 

（4）消费类占比大幅上升，其中白酒、家电上升，农林牧渔、汽车下降 

17 年 Q1 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）占比上升 1.2 个百分点至 21.5%。其中食品饮
料、家电占比分别为 7.2%、5.6%，环比分别上升 1.9、1.0 个百分点，食品饮料中
白酒持仓占比大幅上升 1.4 个百分点至 4.5%，当仍处于历史较低水平，而家电处于
历史高位；农林牧渔、汽车占比 1.5%、3.9%，环比分别下降 1.2、0.5 个百分点。
对比 A 股自由流通市值中行业占比，基金配臵商贸零售、农林牧渔比例较低，家电、
食品饮料比例较高。 
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图28  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29  基金重仓股家电食品饮料占比与相对走势 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

 

图30  基金重仓股家电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31  基金重仓股商贸零售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32  基金重仓股农林牧渔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33  基金重仓股汽车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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图34 基金重仓股白酒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35  基金重仓股餐饮旅游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 

 

 

3. 持股特征：集中度有所上升 

基金重仓持股集中度有所上升。汇总基金重仓持股总体规模，17Q1 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 11.9%和 18.5%，分别较 16Q4

上升 2.9、3.8 个百分点。 

格力电器、贵州茅台、伊利股份位列前三。17Q1 基金前 20 大重仓股（基金重
仓股样本）中有半数为消费龙头，对比 16Q4 共有 5 支股票被替换，新进入的个股为
东阿阿胶、大华股份、葛洲坝、招商银行、华帝股份；掉出前 20 的个股有兴业银行、
上汽集团、乐普医疗、台海核电、中国石化。格力电器超越贵州茅台成为基金重仓持
股规模最大的个股，整体持股规模约 107.6 亿元，较 16Q4 的 55.1 亿元大幅上升 52.5

亿元；基金重仓持股前三的还有贵州茅台和伊利股份，较 16Q4 升 10.3 亿、17.8 亿。 

表 2 基金持股（重仓股样本）规模前 20 
  2017Q1 2016Q4 2016Q1 2015Q1 

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 格力电器 107.63 贵州茅台 74.4 网宿科技 46.7 中国平安 214.2 

2 贵州茅台 84.68 伊利股份 59.0 宋城演艺 42.9 兴业银行 146.2 

3 伊利股份 76.78 格力电器 55.1 五粮液 41.3 恒生电子 104.3 

4 五粮液 76.64 美的集团 53.3 伊利股份 40.2 卫宁健康 86.0 

5 美的集团 60.14 信维通信 45.9 东方网力 37.2 东方财富 84.7 

6 索菲亚 54.59 索菲亚 43.7 兴业银行 37.2 长安汽车 82.4 

7 信维通信 51.59 五粮液 41.4 通化东宝 35.6 万达信息 82.1 

8 立讯精密 51.46 兴业银行 40.1 顺网科技 33.2 金螳螂 81.3 

9 泸州老窖 46.37 通化东宝 39.3 康得新 31.8 金证股份 74.5 

10 东阿阿胶 42.28 立讯精密 36.5 华东医药 31.7 伊利股份 64.5 

11 欧菲光 42.03 上汽集团 36.4 立讯精密 30.9 华夏幸福 52.9 

12 大华股份 38.79 欧菲光 33.5 信维通信 30.6 格力电器 48.8 

13 中国平安 38.73 交通银行 32.9 乐普医疗 30.5 保利地产 47.4 

14 海康威视 35.62 乐普医疗 32.7 航天信息 30.4 中国太保 43.7 

15 葛洲坝 35.44 台海核电 31.9 尔康制药 30.4 航天信息 41.1 

16 招商银行 35.41 农业银行 30.8 格力电器 30.3 乐视网 40.5 

17 华帝股份 34.15 泸州老窖 30.3 圣农发展 29.9 长城汽车 40.3 

18 通化东宝 32.31 中国石化 29.4 奥飞娱乐 29.8 省广股份 39.0 

19 交通银行 31.69 海康威视 28.7 贵州茅台 28.5 万科 A 37.6 

20 农业银行 31.25 中国平安 27.6 恒瑞医药 28.4 世联行 36.5 

重仓股前 10 集中度 11.9% 
 

9.0% 
 

7.5% 
 

16.9% 

重仓股前 20 集中度 18.5% 
 

14.7% 
 

13.4% 
 

24.0% 
 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

风险提示：数据截至 2017 年 3 月 31 日，不代表基金现有持仓结构。 
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