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随着基金一季报的披露完毕，其中的“秘密”也得以知晓。从仓位
角度看，一季度偏股基金整体仓位较去年四季度上升1.56个百分
点。对于二季度的行业配置，从已披露的一季报看，基金整体呈现“双
线并重”的思路，一方面是供给侧改革背景下石化、天然气、有色金属
等盈利改善的周期性行业，另一方面是以新能源汽车、人工智能、新兴
消费等为代表的新兴产业龙头公司。

基金观察

“双线并重”布局行业配置

基金偏爱周期、新兴两大产业

3公司加仓超50%

数据显示，纳入统计的 100
家基金公司旗下 1304 只偏股基
金(不含指数型基金)一季度末平
均股票仓位为 61.87%，较去年四
季度末的 60.31%上升 1.56 个百
分点。其中，股票型开放式基金
减仓 0.52 个百分点，混合型开放
式基金则加仓1.78个百分点。

有 3 家公司一季度加仓幅度
超过 50 个百分点，其中国金基金
从去年年底 9.55%的股票仓位增
至 84.83%，加仓幅度为 75.28%，
成为加仓幅度最大的基金公司；
紧随其后的前海开源基金加仓
56.84 个百分点，兴业基金也加仓
52.21 个百分点。排在前列的长
安基金 、万家基金加仓幅度也均
在30个百分点以上。

青睐消费个股

根据天相投顾对基金季报的
统计，一季度基金减持幅度最大的
板块为信息传输、软件和信息技术
服务业。截至一季末主动偏股基金
配置该板块的比重为6.96%，相比
去年年底下降了 1.31 个百分点。
然而基金也并未“陈兵”传统防守阵
地金融板块——基金在该领域的配
置比例由去年末的3.59%继续下降
0.4个百分点至3.19%。

在市场整体趋势不明朗的情
况下，基金也更加注重精选个股。
在基金增持的市值前十大个股
中，包括贵州茅台 、伊利股份 、圣
农发展 、五粮液 、牧原股份 、宋
城演艺等都属于大消费概念。其
中，贵州茅台从去年年底的 26 只
基金持有，到今年一季末共有 78
只基金持有，出现翻倍增长。在
减持的市值前十大个股中，石基
信息 、太极股份 、思创医惠 、美
亚柏科 、东软集团和宜通世纪等
都属于TMT领域。

一季度亏3098亿

根据天相投顾统计显示，一
季度各类基金亏损达到 3098 亿
元，偏股型基金成为亏损“大户”，
其中混合型基金亏损 2203 亿元，
股票型基金亏损 1209 亿元，两者

合计亏损达到3412亿元。规模占
据公募基金半壁江山的货币基金
在弱市下成为盈利主力，一季度
利润 306 亿元，债券型基金小幅
盈利37亿元。

从基金公司来看，多数基金
公司旗下基金一季度呈现亏损，
有7家旗下基金亏损超过百亿元，
20家基金公司旗下基金亏损超过
50 亿元，富国基金、易方达基金、
华夏基金和嘉实基金一季度旗下
基 金 分 别 亏 损 297.56 亿 元 、
268.41 亿元、217.24 亿元和 210
亿元，亏损规模居前。

业绩表现不佳也使得一季度
基金规模不断萎缩，进而使得基金
公司规模座次也大幅“变脸”，以货
币基金等低风险产品为主的基金
公司地位稳固。据数据显示，截至
一季末，共有 20 家基金公司公募
规模在1000亿元以上(注：以资产

净值为口径统计)，天弘基金以
8051 亿元管理规模继续稳居第
一，华夏基金则以 6002 亿元规模
排名次席，易方达基金和工银瑞信
基金规模均超过 4000 亿元，分别
为第三和第四名。

盛行“双线并重”思维

具体到未来的行业配置，从
已披露的一季报看，基金整体呈
现“双线并重”的思路，一方面是
供给侧改革背景下石化、天然气、
有色金属等盈利改善的周期性行
业，另一方面是以新能源汽车、人
工智能、新兴消费等为代表的新
兴产业龙头公司。

中邮战略新兴产业基金认
为，能够穿越周期的更多是代表
未来经济发展方向的战略新兴产
业，因此重点配置了信息技术、生
物医药 、高端制造、新材料以及环
保等行业。

兴全趋势基金表示，存量资
金博弈的条件下，不同行业发展、
企业的战略实施和盈利增长将进
入被区别定价的阶段，新能源汽
车、地产、体育等改革能够创造新
的消费的领域可能存在较好的投
资机会。与此同时，也有基金表
示会根据市场热点布局强周期类
股票和受益于通胀的个股。

截至今年一季度末，分级基金场内份
额约为 1000 亿份，自 2015 年 6 月底达到
3500亿份的场内份额峰值之后，接下来随
着行情降温而逐步降低，进入今年以来分
级基金份额一直在1000亿份到1500亿份
之间波动。

分级基金本质就是指数基金，特殊在
于其份额分级、可上市交易、套利机制。其
设计通常是参照顺周期调整的模式，行情
越涨，它的杠杆率越低，行情越跌，杠杆率
越高，于是在下跌市场中最伤人。对普通
投资者而言，在不了解分级产品属性情况
下，千万不要轻易参与分级B投资或套利。

具体到分级基金投资策略，A 类份额
方面，分级A由于不存在违约风险，因此对
于低风险偏好资金而言，其性价比依旧较
高，投资者可选择流动性具备优势的品种

进行配置。首先考虑隐含收益率较高者，
尽量选择折价率高。当前折价率及预期收
益率相对较高的品种有：约定收益率为一
年期定存利率+3%的如券商A、转债A级、
体育 A，隐含收益率 4.7%左右，折价率在
4.5%以上；约定收益率为一年期定存利
率+3.5%的如银华 300A、成长 A 级，隐含
收益率为5.1%左右，折价率在2.75%以上，
约定收益率为一年期定存利率+4%的品种
如煤炭 A 级，隐含收益率在 5.5%左右，折
价率为 0.10%，投资者可以适当关注。B
类份额方面，建议投资者的仓位不宜过重，
主要是因为当前市场总体依然是弱势振荡
格局。风险偏好较高的投资者如果确实想
博取超额收益，应远离低净值高杠杆品种，
以防市场大幅下跌时所可能出现的下折风
险。

基金学校

分级基金投资有何策略？

随着上市公司 2015 年年报和 2016 年
一季报披露完毕，各大机构尤其是明星私
募持股的一举一动引起投资者的关注。作
为曾经的“公募一哥”，王亚伟的持仓明细
和变动就更引人注目了。梳理上市公司十
大流通股东情况后发现，王亚伟旗下产品
在今年一季度共进入了 11 家上市公司十
大流通股东中，相比去年四季度数量有所
减少。此外，王亚伟旗下的千合紫荆 1 号
今年新买入的小盘股目前表现尚可，但旗
下的千纸鹤1号和昀沣系列信托产品购买
的多只大盘股表现不佳。

与千合紫荆1号在小盘股上的投资成
功来说，王亚伟的另外两个系列产品——
千纸鹤1号和昀沣系列信托在大盘股上的
投资则要黯淡得多。查询资料发现，在皖

通科技、渤海轮渡和国电南瑞等几只重仓
股上，王亚伟的投资业绩不佳。

在皖通科技上，公司2014年四季度第
十大流通股东持股 207 万股，2015 年一季
度王亚伟的产品开始进入公司的十大流通
股东中，昀沣信托持有 332 万股，昀沣 3 号
持有189万股，千纸鹤1号持有174万股。

结合王亚伟对皖通科技的投资轨迹和
公司的股价走势可以看出，其在去年上半
年牛市中重仓皖通科技获得巨额收益，又
在随后股市的两次大跌中没有撤出导致损
失严重。今年初经历熔断后，其在一季度
股价处于低点时割肉卖出。在整个过程
中，王亚伟对该股的投资浮盈很小甚至可
能严重亏损。

同时，王亚伟在一汽夏利和一汽轿车
的投资轨迹同皖通科技类似。

在王亚伟重仓的几只股票中，表现比
较好的可能还是三聚环保。从去年四季度
到今年一季度，昀沣信托和千纸鹤 1 号持
股变动幅度很小。近期三聚环保走出了一
波强劲行情，在3月和4月两个月内公司股
价已累计上涨42.23%。

基金新闻

前“公募一哥”神光渐退 王亚伟折戟大盘股

今年前 4 个月，A 股市场经历大幅波
动。随着美联储在最新的议息会议中声明
维持联邦基金利率目标区间不变，沪深两市
逐步企稳，投资策略也渐渐明晰。作为专业
的机构投资者，基金动向一直是市场风向
标，尤其是业绩显著高于平均水平的绩优基
金，其在震荡市保持低仓位、大调仓的操作
手法及重仓股变动情况均有参考意义。

在基金一季报中可以看出，部分基金
经理对行情把握较准，并对基金仓位进行
了相应的调整。以汇添富民营活力为例，
基金在一季度以防御为主，控制仓位并选
择稳定低估值的板块。到了 3 月份，基金
经理认为市场阶段性见底，重新将投资聚
焦在成长股上，并提高了整体仓位。数据
显示，汇添富民营活力近两月净值上涨
9.04%，在同类基金中位居中上游。

中银中国混合在面临市场大幅波动
时，控制住仓位，并坚持持有医疗、教育、体
育等刚需性行业。一季报公布数据显示，
中银中国的十大重仓股中新进了西藏旅游
(600749)、恒瑞医药(600276)和中体产业
(600158)。但与去年四季度末相比，多数
重仓股均遭到减持，这体现出基金经理陈
军在震荡的市场环境中，投资心态较为谨
慎。在陈军看来，2016 年股票市场在经历
大幅下跌后，估值逐步趋于合理，但趋势上
涨仍有待时日。他会采取谨慎乐观的态
度，积极寻找能引领中国经济向上的动力，
并积极配置。在下一阶段的投资方向上，
陈军仍将持续看好反映市场刚需的医疗服
务、教育、体育、婴童等行业。他表示，还将
在供给侧改善的行业中寻找波段机会。
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基金持仓
市场反复震荡 基金调仓换股各有高招


