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摘要：
1、2014年下半年， A股市场经历了以蓝筹股带动的强势上扬后，流通市值创历史新高。其中，主板股票市值在这半年内得到迅速扩张，相比之下中小板、创业板市值增长幅度较缓。与之相对应的，主动管理股票型基金的资产配置也开始向市场结构靠拢，加大对沪深主板股票的配置，而降低创业板、中小板股。
2、从基金持仓调整幅度及效果来看，半数以上主动管理股票型基金在2014年下半年明显调升了主板股票的持有比例，调整幅度创近五年以来最大值。从收益效果来看，在2014年下半年调高对主板股票的配置比例，有助于基金当期取得更高收益。
3、但基金持仓大幅调整所带来的负面影响同样存在。从实证数据来看，在2014年期间大幅增持主板股票的基金中（股票切换比例在40%以上），约有20%的产品在调整后，不仅没有促进基金业绩排名上升，反而出现显著的业绩下滑（同类业绩排名下降40位以上）。在基金跟随市场切换持股风格后，往往存在以下三点问题：（1）市场时机选择的滞后性，多数基金为跟随性调整，未能把握先机提前布局。（2）选股能力的不适应性，部分基金长期主要投资与成长性股票，当重点持仓转变为蓝筹股时收益效果并不佳。（3）持股风格的过度调整，如明确标为“中小盘”的基金也开始重点布局大盘蓝筹股，风格的背离容易误导投资者决策。
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引言：2014年末，蓝筹股所驱动一波A股急速上扬行情，不仅引发了市场流通市值的爆发性增长，也促使不少基金将重点持仓由成长性风格调整为价值蓝筹。2014年下半年间，近七成股票型基金将重仓由中小板、创业板转向沪深主板，转换幅度达近五年之最。在基金持仓发生大挪移之后，是否为已经为投资者赚取更高的超额回报，又是否适应市场后期的风云变幻呢?
一、股票市场结构的变换 VS. 基金资产配置

1、 沪深主板股票市值大幅扩张
2014年下半年， A股市场经历了以蓝筹股带动的强势上扬后，流通市值创历史新高，其结构也与半年前发生一定调整。其中，主板股票市值在这半年内得到迅速扩张，相比之下中小板、创业板市值增长幅度较缓。

从具体数据来看，A股流通市值在2014年末创历史新高达31.52万亿，较年中增长11.35万亿，涨幅高达56.27%。其中，九成的贡献来源于沪深主板股票，其增长额度为10.35万亿元，同期中小板和创业板的增长额度仅在1万亿左右。随着市值的爆发性增长，主板股票在全市场的占比有所提升。为84.32%；中小板和创业板股票市值占比为15.68%。

[image: image7.emf]图1、A股市场流通市值变化情况（2009年——2014年）
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数据来源：wind，上海证券基金评价研究中心

2、主动管理股票型基金配置向市场流通结构回归
在A股流通市值的增长点由创业板、中小板向沪深主板股票转移的同时，主动管理股票型基金的资产配置也开始向市场结构靠拢，但仍旧低配沪深主板股票，而高比例配置创业板、中小板个股。
近五年来，随着产业结构的升级改革，成长性较好的新兴产业倍受市场追捧，而这类股票相对集中于在中小板和创业板上市发行，与此同时基金管理人开始倾向于高比例配置中小板和创业板的个股。这一情况持续至2014年中，主动管理股票型基金所持前十大股票中属于中小板、创业板的比例为44%，沪深主板股票为56%，与流通市值结构产生较大偏差，当期市场流通市值对应的比例分别为19%和81%。

2014年下半年，市场风格的转变也促使主动管理基金进行调整，偏衡的资产配置结构得到一定程度改善。2014年末，股票型基金所重仓持有的沪深两市主板股票市值约占重点持仓股总市值的71%，较2014年中期提升15个百分点；同期中小板和创业板合计持有市值下降至29%。虽然股票型基金在半年内对主板股票较大比例的增加了配置，但与A股流通市值结构相比较，基金71%的沪深主板股票持有比例仍低于全市场84%的水平线，低配约13个百分点。

图2、股票型基金资产配置与市场流通市值结构变化对比（2009年-2014年）
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数据来源：Wind 上海证券基金评价研究中心

二、股票型基金的大调仓

市场风格在蓝筹股和成长股之间的切换，促使主动管理股票型基金在原本高比例配置于创业板、中小板股票的情况下，顺势及时的做出应对策略。

半数以上主动管理股票型基金在2014年下半年明显调升了主板股票的持有比例，且有助于基金当期取得更高收益。对比2014年中与年末股票型基金的重点持仓分布情况，54%的基金明显增加了在沪深主板股票的配置比例（增加幅度在10%以上），32%的基金在原有配置上未做较大调整（调整幅度在±10%之间），另有14%的基金在此期间调低了对沪深主板股票的配置（减持幅度在10%以上）。从收益率效果上来看，增持主板股票有助于基金在2014年下半年取得更高收益，促使其业绩排名显著提升。明显增持主板股票的基金在2014年下半年的平均净值收益率为27.47%，对比同期降低沪深主板股票配置的基金，其收益率则相对较低，仅为21.47%。

2014年下半年，主动管理股票型基金增持主板股票幅度达近五年来高点。从2009年以来，主动管理股票型基金在沪深主板股票和中小板、创业板股票之间发生过两次较大幅度切换。前一次幅调整发生于2013年上半年，基金的资产配置由主板股票明显向中小板、创业板股票流动，从而造成了后期基金配置的偏衡状态。从数据上来看，在公布2013年中报的335只股票基金中，224只基金降低了重点持仓股对沪深主板股票的配置的比例，平均降幅为23%，达2009年后减持幅度最高点。第二次大调整则为2014年下半年，基金对于沪深主板的增持比例达到了近五年来的高点，是基金整体风格切换的另一个比较有代表性的时间点。在公布2014年四季报的370只股票基金中，272只基金较年中增加了对沪深主板股票的配置的比例，平均增持幅度高达34%，创近五年来调整幅度最高值。

图3、主动管理股票型基金重点持仓股增持/减持沪深主板股票变化系数
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数据来源：Wind 上海证券基金评价研究中心

*减持系数：前十大持仓股中沪深主板股票占比较上期降低的基金，对于该部分基金在半年内降低比例的平均值为当期沪深主板的减持系数。

*增持系数：前十大持仓股中沪深主板股票占比较上期提高的基金，对于该部分基金提高比例的平均值为当期沪深主板的增持持系数。

三、风格调整的负效应

在此轮风格切换中，及时调高主板股票的持仓比例有助于基金获得更高的收益率，但大幅调整基金持仓风格还是对不少基金的业绩产生了负面影响。从数据观测来看，在2014年期间大幅增持主板股票的基金中（股票切换比例在40%以上），约有20%的产品在调整后，不仅没有促进基金业绩排名上升，反而出现显著的业绩下滑（同类业绩排名下降40位以上）。在基金跟随市场切换持股风格后，往往存在以下三点问题： 

第一，市场时机选择的滞后性
在以创业板股票为代表的新兴产业、信息电子行业股票较为活跃的2012年、2013年中，基金偏衡于创业板和中小板的配置结构是由于基金管理人的主动操作策略而形成，目的是预期该种配置方式能够获得更高的超额收益，当然事实也证明这种配置确实是有效的。但是，背离市场结构的资产布局会使组合的风险系数提高，当市场风格发生切换时，需要基金管理人重新对配置比例进行合理安排。如果基金不具备对市场时机较为准备的把握判断能力，盲目跟风可能会导致其连续踏空市场行情。

从本轮市场风格切换来看，在三季度末已选择介入蓝筹股的基金所获得的收益率，明显高于在四季度才增持蓝筹股的基金，前者2014下半年的平均收益率为33.16%，后者为26.46%。但从基金数量来看，在三季度即明显切换为主板股票的基金仅占15%，多数风格切换的时间点发生于四季度。也就是说，基金管理者虽然有意识选择增加对主板股票的投资比例，但配置时点相对落后于市场最佳时机。

第二，选股能力的不适应性

在过去近三年的以中小板、创业板股票为主的成长股行情中，不少基金经理已经对中小市值个股的操作风格较为熟悉，短期内切换至蓝筹股需要时间去磨合，重新构建和熟识股票池等。因此，即使基金的重点持仓由创业板、中小板股票向主板股票进行了转移，但由于选股思路及策略的不适应性，仍然有可能导致组合收益率落后于市场表现。其中，较为典型的是一批原本重仓于中小市值个股且以往在成长股行情中业绩较为优异的基金，在切换为蓝筹股后，业绩反而产生较大幅度下滑。

第三，持股风格的过度调整

此外，市场或侧重于成长、或侧重于蓝筹的单一风格趋势的形成，也“诱惑”不少有明确投资限定的基金产品跟风投资。例如，上投摩根大盘蓝筹，按其基金合同约定应属于典型的“大盘蓝筹型”基金，但在2014年二季报中90%以上重点持仓股票为中小板、创业板股票，2014年下半年市场风格切换才促使其短期内大幅调仓。另外一个较为极端的案例，则为中海消费主题优选，消费主题基金，2014年四季度末重仓大幅切换以银行、地产占据主流。基金合同所约定的投资范围具有相对宽松性，“灵活”的跟风操作并不构成其违规，但基金投资风格的多变甚至背离，将对投资者产生一定误导。

表1、增持主板股票后，业绩明显上升和明显下降的前五位基金

	
	
	2014年业绩情况
	季报中创业板、中小板股票占比

	名称
	成立日期
	上半年
	排名
	下半年
	排名
	2Q
	3Q
	4Q

	持股板块变动后，上半年业绩排名明显提升的5只基金

	海富通国策导向
	2011-11-16
	-1.89%
	128
	75.00%
	1
	75.57%
	18.41%
	14.69%

	交银阿尔法
	2012-08-03
	-3.15%
	149
	67.96%
	2
	47.27%
	25.56%
	0.00%

	信达澳银红利回报
	2010-07-28
	-3.26%
	151
	61.13%
	3
	68.63%
	59.30%
	0.00%

	鹏华消费优选
	2010-12-28
	-9.45%
	215
	50.33%
	9
	41.55%
	43.55%
	0.00%

	金元惠理新经济主题
	2012-07-31
	-12.47%
	227
	61.08%
	4
	55.28%
	32.88%
	0.00%

	持股板块变动后，上半年业绩排名明显下降的5只基金

	浦银安盛红利精选
	2009-12-03
	18.80%
	5
	3.13%
	228
	91.54%
	100.00%
	32.21%

	平安大华行业先锋
	2011-09-20
	11.18%
	24
	11.21%
	201
	87.09%
	83.21%
	28.91%

	广发聚瑞
	2009-06-16
	7.95%
	33
	10.14%
	208
	100.00%
	100.00%
	14.22%

	富国医疗保健行业
	2013-08-07
	15.38%
	8
	14.65%
	170
	94.06%
	46.12%
	29.10%

	农银汇理中小盘
	2010-03-25
	2.33%
	67
	7.33%
	218
	80.56%
	48.07%
	26.24%


数据来源：Wind 上海证券基金评价研究中心
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