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示， 股票型基金平均仓位为78.89％，相比前周下降0.39%；

偏股混合型基金平均仓位75.47％，相比前周明显下降1.76%；

配置混合型基金平均仓位65.69％，相比前周仓位小幅下

降0.63%。 分析单个基金的仓位水平，上周减仓的基金数量增

加明显。显示减仓迹象（仓位降幅2%以上）的基金有94只，

其中减仓明显（仓位降幅5%以上）的基金有37只，均比前周

大幅增加。但在同时仍然有显示仓位增加的基金，仓位增

幅2%以上的基金有66只；其中仓位明显增加（仓位增幅5%以

上）的基金数量有30只。 从基金仓位的分布来看，上周基金

仓位水平分布向轻仓方向转移。重仓基金（仓位&gt.85%）占

比基本保持不变，在21％左右；仓位较重的基金（仓

位75%~85%）占比大幅下降6%至35%左右；仓位中等的基金

（仓位60%~75%）占比略有增加，占比约32%；仓位较轻或

轻仓基金增加较明显，占比10%。 分析上周基金仓位变化，

有以下几点值得关注： 其一：基金在股市持续下挫的后期继

续减仓，超出了普遍的预期。不少传统基金重仓股都加入杀

跌行列，对近期股市的影响是雪上加霜。虽然基金未必是减

仓的主力，但基金对部分行业和个股已经显示出坚决的撤离

动向。从策略层面看，在此轮下跌-减仓-下跌-减仓的过程中

，基金的预期也是不断随着市场走低，目前也已到了信心的

低点。虽然不少基金仍然表态对长期走势看好，但短期难言

乐观。随着不少基金仓位调整到位，来自基金的减仓压力会



减小；但是等待趋势性的回升，仍然需要更长的时日。 其二

：仓位变动与赎回压力。虽然上周基金显示仓位增加和仓位

减少的数量都不少，但是我们认为基金的实际操作以减仓为

主。不少显示仓位上升的基金未必是基金主动在增加股票仓

位，而很有可能是赎回导致的仓位被动上升。我们看到上周

不少仓位增幅明显的基金恰恰是此轮调整中受影响较深、净

值跌幅巨大的基金；而在持续低迷的市场环境下，主动大幅

增仓可能性不大。经验判断净值跌幅超过15%将超过许多基

金投资者的心理承受底线，不排除部分基金赎回压力大增而

导致仓位被动上升。这种迹象比较明显的基金如景顺、融通

、中邮旗下基金，博时主题也可能属于这种情况。 其三：我

们分析1月中旬后下跌中基金净值跌幅和基金实际仓位的关系

，明显地看到基金的仓位水平是决定基金抗跌性的主要因素

；另一影响次显著的因素是基金的持仓风格。因此基金的实

际仓位对于衡量近期基金的风险有重要的参考意义。测算中

列为重仓的基金，属于这类风险较高品种。但在反弹中，这

类基金净值也有可能回升较快。 其四：从单个基金的仓位策

略角度看，我们看到不少基金在下跌初期坚持较高仓位，但

在调整逐步加大的情况下，迫于净值压力陆续加入减仓行列

。一贯坚持重仓持有策略的基金，在此轮调整中体会到了后

知后觉的苦涩。这提示投资者的是，在大震荡的市场环境下

，适度灵活的策略对于选择基金是重要的。 100Test 下载频道

开通，各类考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


