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配置走向均衡，创业板大市

值更受偏爱 
2018 年一季度基金持仓分析报告 

一季度持仓结构发生变化:  创业板占比回升且其中大市值股票资金集聚，行
业配置走向均衡，金融地产和 TMT 更受青睐。 

 基金市场概况：总体扩张，结构稳定。2018 年一季度公募基金数量和

总规模继续稳步增长，全部基金数量达到 4,897只，较去年四季度增加

205 只；份额达到 11.6 万亿份，环比增长 5.32%；总资产净值超过 12

万亿，环比增长 4.77%。其中各类型基金结构分布较四季度变化不大，

货币基金份额和净值占比继续小幅提升。 

 板块持仓：创业板持仓占比回升。对比去年四季度，主板配置比例基

本不变（66.7%），仍低于历史均值 73.62%。创业板配置占比回升 2.5%

到 12.6%。从超配角度来看，主板超配比例连续 9 个季度上升至-5.17%；

中小板超配比例继续下降，今年一季度降低至 2.29%；创业板超配比

例反弹到 2.87%，但仍低于 2011 年以来的历史均值 6.3%。 

 持仓市值风格：大市值风格放缓，但创业板大市值风格加剧。截至
2018Q1，公募基金重仓股中，大市值股持仓比例环比增加 1.51 个百分

点，现已升至 88.4%，但是增速有所回落（对比四季度环比增加 7.15%）。

幷且市值风格在板块间存在一定差异，创业板的大市值风格在 2018Q1

甚至有所加剧。 

 板块风格配置：金融地产、TMT 上升，消费和周期配置占比下降。金

融地产板块配置占比在 2018Q1 大幅提升，已连续 7 个季度上涨；消费

板块仍然占比最高，但是从 39.5%下降到 37.6%，向 5 年均值（36.7%）

和 10年均值（34.7%）靠近；周期板块下降至 23.1%，低于 5年均值（26.1%）

和 10 年均值（26.9%）；TMT 板块环比上升 0.2%到 18%，自 2016 年进

入下降通道以来首次反弹。 

 行业配置比重方面，银行、计算机、医药获增持，食品饮料配置减少

幅度大。2018Q1 配置比例环比增加最多的是银行、计算机、医药、国

防军工；配置比例环比减少最多的是食品饮料、电子元器件、电力设

备和基础化工。这和去年四季度的变化情况基本相反，去年四季度时

食品饮料配置比例增加最多而银行则相对较弱。计算机行业获大举加

仓但仍处于历史低位，后续或有继续加仓空间，可有所关注。 

 重仓个股：食品饮料龙头股排名下降，银行、地产、医药龙头排名上

升，集中度进一步提高。和行业持仓变动类似，被减仓的食品饮料行

业的龙头股伊利股份和五粮液排名下降，而被增仓的银行及地产板块

龙头股保利地产、工商银行排名上升。 
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一、基金市场概况：总体扩张，结构稳定 

环比变化：2018 年一季度公募基金数量和总规模继续稳步增长，但混合型基金和另类投资基金总资

产净值略有缩水。截至 2018 年 1 季度，全部基金数量达到 4,897只，较去年四季度增加 205 只；份额

达到 11.6万亿份，环比增长 5.3%；总资产净值超过 12 万亿，环比增长 4.8%。按照类型来看，货币市

场型基金虽然数量减少了 1 只，但整体份额和总资产净值都有 6%以上的增长。非货币型基金中，混

合型基金数量增加最多，达到 110 只，但份额和总资产净值环比略有缩水（份额缩减 0.7%，净值缩

减 1.0%）。股票型和债券型基金数量、份额和净值都稳健增长（6%以上）。另类投资基金份额增长

较大，达到 21.7%，但资产净值降低了 6.6%。 

 

图表 1. 2018Q1 基金市场规模汇总及环比变化 

基金类型 数量合计(只) 数量变化(只) 
份额合计 

(亿份) 
份额变化(%) 

资产净值合计 

(亿元) 
净值变化(%) 

股票型基金 790.0  35.0  5,969.0  6.8  7,127.0  6.1  

混合型基金 2,305.0  110.0  17,418.0  (0.7) 20,638.0  (1.0) 

债券型基金 1,244.0  59.0  15,935.0  6.2  16,622.0  6.6  

货币市场型基金 394.0  (1.0) 75,981.0  6.5  75,612.0  6.0  

另类投资基金（注） 29.0  0.0  166.0  21.7  199.0  (6.6) 

QDII 基金 135.0  2.0  770.0  1.6  819.0  (0.3) 

全部基金 4,897.0  205.0  116,241.0  5.3  121,018.0  4.8  

资料来源：万得资讯，中银证券         注：另类投资基金主要包括商品类（如黄金 ETF）和股票多空策略类 

 

结构变化：今年一季度基金产品结构变动不大，货币基金份额和净值占比进一步提升。结构上，混

合型基金数量占全部基金数量比例仍然最大，为 47%；货币市场型基金份额占比和净值占比最大，

分别为 65%和 62%，环比四季度有所增长（四季度分别为 62%和 59%）。 

 

图表 2. 各类型基金占全部基金数量、份额及资产净值比例 
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资料来源： 万得资讯，中银证券 
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发行情况：一季度基金发行数量和份额有较大增长，混合型基金仍占据主导地位。按照基金成立日

计算，从 2018 年 1 月 1 日起，截至 3 月 31 日，全部新成立基金共有 245 只，和 2017Q4 期间的 179 只

相比有较大增长，总计发行份额 3000 亿份，比 2017Q4 期间增长 45%。其中，混合型基金发行数量最

多，达到 136 只，达到全部发行基金数量的 55.5%，债券型基金和混合型基金发行份额最大，分别为

1189 和 1570 亿份，合计发行份额占比达到 92%。 

 

图表 3. 2018Q1 各类型基金发行规模 

基金类型 只数 发行数量占比(%) 发行份额(亿份) 发行份额占比(%) 

股票型基金 27 11.0 220 7.4 

混合型基金 136 55.5 1.570 52.3 

债券型基金 80 32.7 1.189 39.6 

货币市场型基金 1 0.4 18 0.6 

另类投资基金 0 0.0 0 0.0 

QDII 基金 1 0.4 2 0.1 

全部新成立基金 245 100.0 3,000 100.00 

资料来源：万得资讯，中银证券 
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二、板块持仓：创业板持仓占比回升 

对比去年四季度，基金重仓持股中，主板配置基本保持稳定（66.9%到 66.7%）；中小板持仓占比降

低 2.2%到 20.7%；创业板持仓占比回升 2.5%到 12.6%。 

公募基金今年一季度对创业板配比有所回升。我们对普通股票型、偏股混合型和灵活配置型三类基

金的重仓持股进行了统计，从基金选择板块的情况来看，总体上主板的配置比例仍然最高，近十年

的平均值为 78.6%；中小企业板近十年的平均配置比例为 14.1%，创业板 2011 年以来的平均配比为

13.3%。主板配置比例在 2015Q4 下落至低点 44.1%后持续回升；中小板与创业板在配置比例的走势上

较为一致，自 2016 年上半年以来配比进入下降区间，但是今年一季度创业板配比开始有所反弹。 

 

图表 4. 2005Q1-2018Q1 基金板块配置情况 
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资料来源：万得，中银证券 

 

主板超配比例连续 9 个季度上升，今年一季度上升至-5.2%；中小板超配比例继续下降，今年一季度

降低至 2.3%；创业板超配比例一季度有所反弹，从去年四季度的 1.1%到现在的 2.9%，靠近历史均值

6.3%。 

我们以各板块流通市值占市场总流通市值计算而得的市场比例为基准，计算基金对各个板块的超配

比例。根据普通股票型、偏股混合型和灵活配置型三类基金的重仓持股统计，总体上来看，基金对

主板实施低配（配置比例小于市场比例），对创业板和中小板实施超配（配置比例大于市场比例）。

据 2007Q4 起计近十年的历史数据，主板的平均低配比例为 6.3%，目前处于 5.2%相对平稳的位置；中

小企业板历史平均超配比例 3.0%，目前持续下跌；创业板历史平均超配比例 6.3%，一季度有所反弹。 
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图表 5. 2005Q1-2018Q1 基金板块超配情况 
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资料来源：万得，中银证券 
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三、基金大小风格配置：大市值风格趋势放缓，但创业板大市

值更受偏爱 

就基金市值风格来看，大市值持仓比例升至 88.4%，环比继续增长，但增速有所回落。截至 2018Q1，

公募基金重仓股中，大市值股持仓比例环比增加 1.5 个百分点，现已升至 88.4%，但是增速有所回落

（对比四季度环比增加 7.2%），中市值和小市值持仓占比继续下探，但是下探趋势有所放缓，环比

分别微跌 1.2%和 0.3%。 

我们按股票市值大小所处的分位数对股票进行分类（大市值取前 20%；中市值前 20%-前 60%；小市

值后 40%），对整个市场、主板、中小企业板和创业板历史基金市值持仓比例情况分别进行了统计。

以最近十年的数据来看，基金对整个市场大市值股的配置比例均值在 85.7%左右，对中市值股的平均

配置比例为 12.7%，对小市值股的平均配置比例为 1.6%。2016 年以来，大市值持仓占比不断提升，

对应中小市值的占比相对降低，但是该趋势在今年一季度有所放缓。但是分板块来看，创业板的大

市值风格在 2018Q1 甚至有所加剧。 

 

图表 6. 历史基金市值持仓比例变化 
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资料来源： 万得资讯，中银证券 

 

创业板大市值风格更受偏爱。基金一季度重仓股中所持仓创业板的平均市值高达 116 亿元，中位数

77 亿元。从持仓频次来看，大市值持仓频次远高于小市值。高于 200 亿市值的频次占比达到 53.1%，

高于 100 亿市值的 频次占比达到 81.4%。按照被持有基金数（频次）排名，排名前 20 的股票平均市

值达到 376 亿元，详见表 8。 
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图表 7. 基金在创业板重仓股持仓频次向大市值集聚 
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资料来源：万得，中银证券 

 

图表 8. 创业板 2018Q1 被最多基金持有的 20 只股票 

序号 代码 股票名称 持有基金数 总市值（亿元） 

1 300059.CH 东方财富 157 731 

2 300003.CH 乐普医疗 110 596 

3 300296.CH 利亚德 85 412 

4 300274.CH 阳光电源 78 272 

5 300316.CH 晶盛机电 70 230 

6 300136.CH 信维通信 66 310 

7 300070.CH 碧水源 65 555 

8 300124.CH 汇川技术 64 543 

9 300347.CH 泰格医药 63 275 

10 300017.CH 网宿科技 63 334 

11 300408.CH 三环集团 60 404 

12 300015.CH 爱尔眼科 56 689 

13 300383.CH 光环新网 56 220 

14 300450.CH 先导智能 49 287 

15 300271.CH 华宇软件 47 151 

16 300413.CH 快乐购 45 154 

17 300618.CH 寒锐钴业 45 323 

18 300170.CH 汉得信息 44 135 

19 300144.CH 宋城演艺 42 292 

20 300122.CH 智飞生物 42 613 

资料来源：万得资讯，中银证券 
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四、基金板块风格配置：金融地产、TMT 上升 

2018 一季度板块风格配置：金融地产板块配置大幅上升至 21.4%，TMT 板块微升至 18%；消费和周期

板块配置占比有所下降。 

据 2007Q4 起近十年的历史数据，金融地产板块的平均配置比例为 23.5%，消费板块近十年的配比均

值为 34.7%，周期板块为 26.9%，TMT 板块为 14.6%。和历史均值相比，金融地产板块配置仍低于 10

年均值，但高于 5 年均值，已连续 7 个季度上涨；消费板块仍然占比最高，但是从 39.5%下降到 37.6%，

向 5 年均值（36.7%）和 10 年均值（34.7%）靠近；周期板块下降至 23.1%，低于 5 年均值（26.1%）和

10 年均值（26.9%）；TMT 板块环比上升 0.2%到 18%，自 2016 年进入下降通道以来首次反弹。 

 

图表 9. 2005Q1-2018Q1 基金风格板块配置情况 
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资料来源： 万得资讯，中银证券 

 

2018 一季度板块风格超配比例：金融地产板块超配升至-2.3%，消费板块超配下跌至 12.9%，周期板

块超配下降至-13.2%，TMT 板块超配回落至 3.1%。 

根据 2007Q4 起近十年的历史数据，金融地产板块的平均低配比例为 2.8%；周期板块近十年的低配均

值为 16.8%，消费板块近十年的超配均值为 14.6%，TMT 板块为超配 5.5%。结合环比走势和历史均值

来看，金融地产超配比例环比大幅回升（-6.1%到-2.3%），目前高于 5 年和 10 年历史均值；消费板块

出现较大回落（15.1%到 12.9%），目前低于 5 年和 10 年历史均值；周期板块超配比例微跌，基本处

于 5 年均值附近，高于 10 年均值；TMT 板块超配比例目前 3.1%的水平远低于 5 年历史均值 9.6%和 10

年历史均值 5.5%。 
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图表 10. 2005Q1-2018Q1 基金风格板块超配情况 
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资料来源： 万得资讯，中银证券 
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五、行业持仓：银行、计算机、医药获增持，食品饮料被减仓 

行业配置比例变化方面，配置比例环比增加最多的是银行、计算机、医药、国防军工；配置比例环

比减少最多的是食品饮料、电子元器件、电力设备和基础化工，如图 11 所示。这和去年四季度的变

化情况基本相反，去年四季度时食品饮料配置比例增加最多而银行则相对较弱。 

 

图表 11 . 2018Q1 基金行业配置比例变化情况 

序号 行业分类 2018Q1 配置比例(%) 2017Q4 配置比例(%) 配置比例环比增减 

1 银行 9.1  6.6  2.6  

2 计算机 3.4  1.6  1.8  

3 医药 11.4  9.9  1.4  

4 国防军工 2.2  1.3  0.9  

5 非银行金融 7.9  7.4  0.5  

6 房地产 4.4  3.9  0.4  

7 石油石化 1.3  0.9  0.4  

8 传媒 3.8  3.5  0.3  

9 有色金属 3.3  3.1  0.3  

10 商贸零售 1.7  1.6  0.1  

11 纺织服装 0.4  0.3  0.1  

12 轻工制造 1.7  1.6  0.1  

13 煤炭 0.4  0.4  0.0  

14 交通运输 1.7  1.7  0.0  

15 建筑 1.3  1.4  (0.1) 

16 综合 0.0  0.1  (0.1) 

17 餐饮旅游 0.7  0.8  (0.1) 

18 农林牧渔 1.2  1.4  (0.2) 

19 建材 2.0  2.2  (0.2) 

20 机械 3.7  3.9  (0.2) 

21 家电 7.0  7.2  (0.2) 

22 钢铁 0.4  0.7  (0.3) 

23 电力及公用事业 1.4  2.0  (0.6) 

24 汽车 2.2  2.8  (0.6) 

25 通信 2.3  3.1  (0.8) 

26 基础化工 2.1  3.0  (0.9) 

27 电力设备 3.2  4.1  (1.0) 

28 电子元器件 8.5  9.6  (1.1) 

29 食品饮料 11.4  13.8  (2.5) 

资料来源：万得资讯，中银证券 

 

行业持仓市值变动：计算机、国防军工、石油石化和银行持仓市值环比大增；而综合类和钢铁持仓

市值环比有较大下降。计算机今年一季度持仓市值环比上升 151%，对应行业涨幅高达 11.4%；国防

军工、石油石化、银行、纺织服装一季度虽然持股市值环比上升 50%以上，但是区间股价没有太大

变化，料未来有一定上升空间。综合类和钢铁一季度被大举减持，对应区间股价有较大跌幅（11.2%

和 6.8%），详见图 12。 
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图表 12. 2018 年 Q1 各行业持股市值变动环比与涨跌幅情况 
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资料来源： 万得资讯，中银证券 

 

行业配置比例历史比较：家电、建材、有色、电子元器件处于历史高位；基础化工、电力及公用事

业、通信、煤炭等处于历史低位。 

按中信一级行业标准，从 2005Q1 起算，对比各行业 2018Q1 配置比例所处历史分位，可见 2018 年 1

季度配置比例处于历史高位的行业有：家电（配比：6.9%；所处历史分位：96%）、建材（配比：2.0%；

所处历史分位：90%）、有色金属（配比：3.3%；所处历史分位：88%）、电子元器件（配比：8.5%；

所处历史分位：85%）、轻工制造（配比：1.7%；所处历史分位：83%）。处于历史低位的行业有：

基础化工（配比：2.1%；所处历史分位：4%）、电力及公用事业（配比：1.4%，所处历史分位 23%）、

通信（配比：2.3%，所处历史分位 23%）、煤炭（配比 0.4%，所处历史分位 27%）、汽车（配比 2.2%，

所处历史分位 27%）。 

其它行业配置比例均处于历史 30-80 百分位的水平。 

 

图表 13. 历史基金各行业配置比例统计 VS 2018Q1 各行业配置比例统计 
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资料来源： 万得资讯，中银证券 
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行业超配环比变动：银行升 2.5%至-3.1%，医药升 0.9%至 4.4%；食品饮料降 2.4%至 6.7%，电子元器

件降 1.2%至 3.1% 。 

从各行业超配比例环比变情况来看，和配置比例变化基本一致，银行、医药、非银金融、国防军工、

计算机、石油石化超配比例环比增加靠前；食品饮料、电子元器件、通信、电力设备等行业超配比

例环比下跌较大。 

 

图表 14. 2018 年 Q1 各行业超配比例环比变化情况（%） 
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资料来源：万得，中银证券 
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图表 15. 2018 年 Q1 基金对各行业超配比例情况及环比变动 

序号 行业分类 2018Q1 超配比例(%) 2017Q4 超配比例(%) 超配比例变动 

1 银行 (3.1) (5.7) 2.5 

2 医药 4.4 3.4 0.9 

3 非银行金融 1.1 0.2 0.9 

4 国防军工 0.7 (0.1) 0.8 

5 计算机 (0.6) (1.4) 0.8 

6 石油石化 (3.1) (3.6) 0.5 

7 房地产 (0.3) (0.7) 0.4 

8 有色金属 0.3 (0.1) 0.4 

9 传媒 0.6 0.4 0.3 

10 煤炭 (1.2) (1.4) 0.2 

11 纺织服装 (0.7) (0.8) 0.1 

12 建筑 (2.0) (2.0) 0.1 

13 轻工制造 0.3 0.3 0.1 

14 商贸零售 (0.2) (0.3) 0.0 

15 机械 (0.6) (0.6) 0.0 

16 综合 (0.6) (0.5) (0.1) 

17 农林牧渔 (0.3) (0.2) (0.1) 

18 钢铁 (1.2) (1.2) (0.1) 

19 交通运输 (2.4) (2.3) (0.1) 

20 餐饮旅游 0.1 0.2 (0.2) 

21 家电 4.4 4.6 (0.2) 

22 建材 0.4 0.6 (0.2) 

23 汽车 (1.7) (1.3) (0.4) 

24 电力及公用事业 (2.7) (2.1) (0.6) 

25 基础化工 (2.1) (1.3) (0.7) 

26 电力设备 0.7 1.5 (0.8) 

27 通信 (0.1) 0.8 (0.8) 

28 电子元器件 3.1 4.4 (1.2) 

29 食品饮料 6.7 9.1 (2.4) 

资料来源：万得资讯，中银证券 

 

行业超配比例历史比较：有色、家电、建材、国防军工、石油石化处于历史高位； 基础化工、建筑、

电力及公用事业、计算机、通信处于历史低位，如图 16 所示。 

按中信一级行业标准，从 2005Q1 起算，对比各行业 2018Q1 超配比例所处历史分位，可见 2018 年 1

季度超配比例处于历史高位的行业有：有色（超配：0.3%；所处历史分位：94%）、家电（超配：4.4%；

所处历史分位：92%）、建材（超配：0.4%；所处历史分位：87%）、国防军工（超配：0.7%；所处

历史分位：85%）、石油石化（超配：-3.1%；所处历史分位：85%）。 

处于历史低位的行业有：基础化工（超配：-2.0%；所处历史分位：2%）、建筑（超配：-2.0%，所处

历史分位 4%）、电力及公用事业（超配：-2.7%；所处历史分位：12%）、计算机（超配：-0.6%；所

处历史分位：12%）、通信（超配：-0.1%；所处历史分位：13%）。 
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图表 16. 历史基金各行业超配比例统计 VS  2018Q1 各行业超配比例统计 
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资料来源： 万得资讯，中银证券 
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六、基金重仓持股：食品饮料龙头股排名下降，银行、地产、

医药龙头排名上升  

中国平安蝉联榜首，持股市值高达 1.7%；恒瑞医药跃居第 19，排名提升 32 名。2018Q1 普通股票型、

偏股混合型和灵活配置型这三类基金的前二十大重仓股如图表 15 所示。和行业重仓配置类似，被减

仓的食品饮料行业的龙头股伊利股份和五粮液排名下降，而被增仓的银行及地产板块龙头股保利地

产、工商银行排名上升。前 20 重仓股中，排名上升较大的个股有：恒瑞医药（+32）、天齐锂业（+16）

等。 

 

图表 17. 2018Q1 基金重仓股 

排名 代码 名称 
所属中信一

级行业 

持有

基金

数 

持股总量

(万股) 

持股占流

通股比

(%) 

持股总市值

(万元) 

持股市值

占基金净

值比(%) 

持股市值占

基金股票投

资市值比

(%) 

排名

环比

变动 

1 601318.CH 中国平安 非银行金融 519 55,603 5.1 3,631,409 1.7 2.2 = 

2 600519.CH 贵州茅台 食品饮料 524 4,044 3.2 2,764,295 1.3 1.7 ↑1 

3 600036.CH 招商银行 银行 439 71,750 3.5 2,087,216 1.0 1.2 ↑2 

4 000651.CH 格力电器 家电 390 41,192 6.9 1,931,886 0.9 1.2 ↑3 

5 000333.CH 美的集团 家电 333 35,169 5.5 1,917,750 0.9 1.1 ↑1 

6 600887.CH 伊利股份 食品饮料 403 65,998 10.9 1,880,278 0.9 1.1 ↓4 

7 000858.CH 五粮液 食品饮料 249 21,007 5.5 1,394,046 0.6 0.8 ↓3 

8 002027.CH 分众传媒 传媒 211 105,200 18.1 1,350,605 0.6 0.8 = 

9 600048.CH 保利地产 房地产 237 73,886 6.3 995,239 0.5 0.6 ↑4 

10 601398.CH 工商银行 银行 331 154,183 0.6 938,694 0.4 0.6 ↑6 

11 000568.CH 泸州老窖 食品饮料 101 16,115 11.5 911,171 0.4 0.5 ↓1 

12 601288.CH 农业银行 银行 307 215,930 0.7 844,286 0.4 0.5 ↑13 

13 600196.CH 复星医药 医药 121 18,793 9.8 836,080 0.4 0.5 ↑2 

14 601166.CH 兴业银行 银行 230 49,102 2.6 819,507 0.4 0.5 = 

15 601012.CH 隆基股份 电力设备 105 23,818 12.1 816,240 0.4 0.5 ↓3 

16 002415.CH 海康威视 电子元器件 188 19,317 2.4 797,800 0.4 0.5 ↑3 

17 600703.CH 三安光电 电子元器件 163 33,927 8.3 791,513 0.4 0.5 = 

18 002466.CH 天齐锂业 有色金属 124 13,102 11.5 771,714 0.4 0.5 ↑16 

19 600276.CH 恒瑞医药 医药 209 8,750 3.1 761,310 0.4 0.5 ↑32 

20 601601.CH 中国太保 非银行金融 128 22,046 3.5 748,025 0.3 0.4 ↓11 

资料来源：万得资讯，中银证券 
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