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“新半军”持仓现分化，基金发行市

场回暖 

——基金2022年三季报点评 

 

 2022 年三季度基金市场在经历二季度小幅回暖之后，又再次面临基金总

规模小幅缩水的境地，但我们认为本次基金规模缩水主要是被基金净值

回调拖累，基金总份额仍在进一步增长，基金发行市场有所回暖。 

 2022 年三季度,主动权益基金的股票仓位普遍有所下调，平均仓位与

2022 年二季度相比下降了-2.05 pct，为 80.54 %。从主动权益基金近十

年来各季度股票仓位变化来看，仓位目前均处于历史较高水平，但相较

二季度有所下调，为四季度加仓留下一定空间。 

 三季度公募基金在前期热门的“新半军”板块，新能源、半导体、军工

的配置上出现明显的结构分化。国防军工获得最多加仓，也是自 2015 年

以来，首次成为公募基金加仓最多的行业。新能源在本轮结构性牛市

中，除 2021 年一季度遭遇过一次基金减持外，已经连续加仓 10 个季

度。三季度又一次遭遇公募基金减仓，但和历史仓位相比，本次减持比

例并不高，仅减少 0.26 pct，相较于 2021 年一季度减仓幅度（-0.61 

pct），三季度减持幅度较小。电子行业在经历了 2022 年前两个季度的大

幅减持之后，三季度持仓占比虽仍有下降，但减仓幅度已经收窄至-0.11 

pct，今年前两个季度减持比例分别为-1.04 pct 和-1.1 pct。在本次公

募基金明显减持的行业上，与新能源产业链相关的有色金属、基础化工

等行业也遭遇减持。医药行业减持幅度已经收窄至 0.32 pct，今年二季

度减持比例为-0.72 pct。 

 公募基金在三个方向上有明显布局。大消费板块主要包括食品饮料和农

林牧渔，获得公募基金增持，但和历史仓位相比，加仓幅度比前期略

小，分别增加 0.19 pct 和 0.13 pct。随着疫情好转、行情修复的交通

运输行业已经连续 5 个季度获得基金重仓股加仓。地产在二季度遭遇减

持之后，三季度仓位有所增加，增持幅度与二季度减持幅度基本保持一

致。 

 

 

 

 

 风险提示：股票型基金和混合型基金不能规避股票市场的系统性风险。

权益类基金持有的股票资产，不能规避股票市场的系统性风险。基金行

业配置数据公布晚于季度结束时间 15 个交易日，不代表基金当前持仓情

况。基金重仓股数据公布晚于季度结束时间 15 个交易日，不代表基金当

前持仓情况。 
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1.  基金市场规模 
2022 年三季度，A 股市场经历了二季度的小幅反弹之后，又遭遇回调。基金市场同样在

二季度小幅回暖之后，又再次面临基金总规模小幅缩水的境地，但我们认为本次基金规

模缩水主要是被基金净值回调拖累，基金总份额仍在进一步增长，基金发行市场有所回

暖。 

 

1.1  基金市场整体规模变化 

截止 2022 年三季度末，基金总数达到 10190 只，比 2022 年二季度环比增长 3.54%。全

部基金总份额达到 24.62 万亿份，比 2022 年二季度增加 6199.57 亿份，环比增长 2.58%。

全部基金资产净值小幅缩水，截止三季度末维持在 26.43 万亿元，比 2022 年二季度减

少-2331.95 亿元，环比减少-0.87%。 

图 1：基金规模近十年变化（只、亿份、亿元） 

 
资料来源：wind，长城证券研究院  

 

 

1.2  新发基金份额与净申购赎回份额 

从新发基金份额来看，2022 年三季度新发基金总份额达到 4358.71 亿份，比 2022 年二

季度环比增长 6.02%。2022 年三季度公募基金整体份额比二季度环比增加 6199.57 亿份，

扣除二季度新发行基金份额 4358.71 亿份，三季度基金净申购份额达到 1840.86 亿份。

基金市场新增份额主要由新发行份额贡献。由于三季度市场疲软，基金净申购动力不足。

整体而言，三季度公募基金整体规模减少，主要受到 A 股市场净值回调影响，发行份额、

净申购份额仍有所增长。 
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图 2：新发基金份额与净申购赎回份额 

 

 
资料来源：wind，长城证券研究院  

 

 

1.3  主动权益基金份额和规模变化 

从主动权益基金份额和规模来看，我们以普通股票型、偏股混合型和灵活配置型作为主

动权益基金的研究对象。 

截止 2022 年三季度末，主动权益基金规模 4.82 万亿元，比 2022 年二季度减少-

6344.71 亿元，环比减少-11.64%。主动权益基金份额达到 3.74 万亿份，相比二季度增

加了 67.74 亿份。三季度新发行的主动权益基金 777.08 亿份，比二季度环比增长

255.59%。三季度主动权益基金的净赎回份额达到 709.34 亿份。可见，三季度主动权益

基金份额的小幅增长主要是由新发基金贡献，主动权益基金的发行市场有所回暖。 

 

图 3：主动权益基金份额和规模变化 
 
 

 
资料来源：wind，长城证券研究院  
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1.4  不同类型基金规模占比 

开放式基金中不同基金类型基金规模占比来看， 2022 年三季度股票型基金占比为

7.84%，比二季度下降-0.52 pct。混合型基金占比为 18.39%，比二季度下降-2.26 pct。

债券型基金占比为 31.40%，比二季度上升 2.33 pct。货币市场型基金占比为 40.28%，

比二季度上升 0.62 pct。 

 

图 4：2022 年 2 季度各类型基金净值占比（%） 

 

 
资料来源：wind，长城证券研究院  

 

图 5：近十年各类型基金净资产占比变化（%） 

 

 

资料来源：wind，长城证券研究院  
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2.  主动权益基金股票仓位 
我们以 2021 年 12 月 31 日之前成立的普通股票型、偏股混合型、灵活配置型基金作为

主动权益基金仓位的研究对象，对主动权益基金仓位进行测算。 

截止 2022 年三季度,主动权益基金的股票仓位普遍有所下调，平均仓位与 2022 年二季

度相比下降了-2.05 pct，为 80.54%。其中，普通股票型仓下降-1.58 pct，为 88.45%。

偏股混合型仓位下降-2.44 pct，为 85.33%，灵活配置型仓位下降-2.13 pct，为 

67.84%。从主动权益基金近十年来各季度股票仓位变化来看，主动权益基金仓位目前均

处于历史较高水平，但相较二季度有所下调，为四季度加仓留下一定空间。 

 

图 6：主动权益类基金仓位近十年变化 

 

  
资料来源：wind，长城证券研究院  
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3.  基金重仓行业配置 

3.1  全市场基金重仓行业配置 

从全市场基金来看，基金重仓股对 A股和港股均有布局。 

截止 2022 年三季度，重仓股中 A 股持仓市值达到 29048.82 亿元，相比二季度，减少

3880.13 亿元。重仓股中 A股持仓市值占比达到 49.89%，相比二季度上升 0.13 pct。 

截止 2022 年三季度，重仓股中港股持仓市值达到 1906.09 亿元，相比二季度，减少

487.22 亿元。持仓占比例达到 3.27%，相比二季度，下降了 0.35 pct。基金重仓股中港

股持仓占比自 2021 年一季度达到高点之后随着港股的下跌，该比例一直处于环比下跌

趋势。2022 年二季度首次出现环比上升，但随之三季度又出现环比下降。 

 

图 7：A 股重仓股持股市值及占比 

 

 图 8：港股重仓股持仓市值及占比 

 

 

 

 
资料来源：wind，长城证券研究院  资料来源：wind，长城证券研究院 

 

 

3.2  全市场基金重仓股行业配置 

从全市场基金重仓股的行业持仓占比变化来看，与二季度相比，持仓占比上升最多的 5

个行业依次是：国防军工，增加 0.41 pct；煤炭，增加 0.28 pct；交通运输，增加

0.27 pct；房地产，增加 0.26 pct；机械，增加 0.22 pct。 

基金减仓的行业中，持仓占比下降最多的 5 个行业依次是：基础化工，减少-0.43 pct；

有色金属，减少-0.33 pct；医药，减少-0.32 pct；电力设备新能源，减少-0.26 pct；

建材，减少-0.20 pct。 
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图 9：全市场基金（A 股）2022 年三季度重仓股行业配置 

 

 
资料来源：wind，长城证券研究院  

 

三季度公募基金在前期热门的“新半军”板块，新能源、半导体、军工的配置上出现明

显的结构分化。国防军工获得最多加仓，也是自 2015 年以来，首次成为公募基金加仓

最多的行业。新能源在本轮结构性牛市中，除 2021 年一季度遭遇过一次基金减持外，

已经连续加仓 10 个季度。三季度又一次遭遇公募基金减仓，但和历史仓位相比，本次

减持比例并不高，仅减少 0.26 pct，相较于 2021 年一季度减仓幅度（-0.61 pct），三

季度减持幅度较小。电子行业在经历了 2022 年前两个季度的大幅减持之后，三季度持

仓占比虽仍有下降，但减仓幅度已经收窄至-0.11 pct，今年前两个季度减持比例分别

为-1.04 pct 和-1.1 pct。 

另外，公募基金在三个方向上有明显布局。大消费板块主要包括食品饮料和农林牧渔，

获得公募基金增持，但和历史仓位相比，加仓幅度比前期略小，分别增加了 0.19 pct

和 0.13 pct。随着疫情好转、行情修复的交通运输行业已经连续 5 个季度获得基金重仓

股加仓。地产在二季度遭遇减持之后，三季度仓位有所增加，增持幅度与二季度减持幅

度基本保持一致。 

在本次公募基金明显减持的行业上，与新能源产业链相关的有色金属、基础化工等行业

也遭遇到减持。医药行业继续遭遇减持，但减持幅度已经收窄至 0.32 pct，二季度减持

比例为-0.72 pct。 
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国防军工 中游制造 1.61 2.02  0.41 0.83

煤炭 上游资源 0.56 0.85  0.28 0.87

交通运输 基础设施与运营 0.92 1.19  0.27 0.52

房地产 金融地产 0.95 1.21  0.26 0.56

机械 中游制造 1.49 1.71  0.22 0.68

电力及公用事业 基础设施与运营 0.36 0.58  0.21 0.86

食品饮料 下游消费 8.33 8.52  0.19 0.92

农林牧渔 下游消费 0.72 0.85  0.13 0.66

石油石化 上游资源 0.45 0.51  0.05 0.39

家电 下游消费 0.71 0.75  0.03 0.56

银行 金融地产 2.01 2.03  0.03 0.34

非银行金融 金融地产 1.24 1.27  0.03 0.86

通信 科技 0.69 0.70  0.01 0.86

纺织服装 下游消费 0.09 0.09 l 0.00 0.85

综合 综合 0.00 0.01 l 0.00 0.75

商贸零售 下游消费 0.06 0.05  -0.01 0.66

建筑 基础设施与运营 0.42 0.41  -0.01 0.76

汽车 下游消费 1.69 1.69  -0.01 0.79

计算机 科技 1.86 1.84  -0.02 0.87

钢铁 中游制造 0.37 0.34  -0.03 0.28

轻工制造 中游制造 0.36 0.29  -0.07 0.78

消费者服务 下游消费 0.86 0.77  -0.09 0.95

传媒 科技 0.38 0.27  -0.11 0.90

电子 科技 4.60 4.49  -0.11 0.94

建材 中游制造 0.48 0.28  -0.20 0.44

电力设备及新能源 中游制造 8.00 7.74  -0.26 0.88

医药 下游消费 5.29 4.97  -0.32 0.91

有色金属 上游资源 2.25 1.92  -0.33 0.82

基础化工 中游制造 2.98 2.54  -0.43 0.92

综合金融 金融地产 0.00

仓位变化（%）
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3.3  全市场基金、主动权益基金和顶流权益基金重仓股

行业配置差异比较 

为了更好地找到公募基金市场的共识和分歧点，更好地把握下一个阶段市场的主要导向

和分水岭，我们把对主动管理能力要求更高的主动权益基金作为第二个基金样本库，同

时，把百亿级基金和权益基金领域明星基金所管理的基金合成基金池作为第三个基金样

本库，对全市场基金、主动权益基金、顶流基金的重仓股行业配置情况进行横向分析比

较。 

我们认为全市场基金、主动权益基金和顶流权益基金一定程度上代表了不同的主动管理

能力，我们通过比较三个样本库之间的共同点和不同点，可以找到市场所存在的一致预

期和预期差异，可能就是下一阶段市场的主要导向和分水岭。 

 

图 10：不同主动管理能力基金的重仓股行业配置仓位变化 

 

 
资料来源：wind，长城证券研究院  

 

在三个样本库中，国防军工、房地产、交通运输、煤炭行业的加仓幅度都是排名靠前的。

其中，国防军工、煤炭行业在三个样本基金中的加仓基本保持一致。但在主动权益基金

和顶流基金样本中，房地产、交通运输的加仓幅度明显大于全市场基金。在顶流基金样

本库中，食品饮料和农林牧渔的加仓比例显著大于其他两个样本库。 

在共同减持的行业中，电力设备新能源、医药、有色金属、基础化工减持比例都相对较

中信一级
20220630

仓位(%)

20220930

仓位(%)
中信一级

20220630

仓位(%)

20220930

仓位(%)
中信一级

20220630

仓位(%)

20220930

仓位(%)

国防军工 1.61 2.02  0.41 国防军工 1.83 2.35  0.53 房地产 1.12 1.81  0.69

煤炭 0.56 0.85  0.28 房地产 1.06 1.46  0.40 国防军工 1.76 2.26  0.50

交通运输 0.92 1.19  0.27 交通运输 1.07 1.45  0.39 食品饮料 10.32 10.72  0.40

房地产 0.95 1.21  0.26 机械 1.79 2.12  0.34 煤炭 0.40 0.79  0.39

机械 1.49 1.71  0.22 煤炭 0.45 0.74  0.29 交通运输 0.81 1.17  0.36

电力及公用事业 0.36 0.58  0.21 电力及公用事业 0.29 0.49  0.20 农林牧渔 0.54 0.80  0.26

食品饮料 8.33 8.52  0.19 农林牧渔 0.86 1.01  0.15 机械 1.59 1.84  0.24

农林牧渔 0.72 0.85  0.13 食品饮料 8.27 8.38  0.12 计算机 1.61 1.83  0.23

石油石化 0.45 0.51  0.05 银行 1.41 1.5  0.09 石油石化 0.67 0.84  0.18

家电 0.71 0.75  0.03 计算机 1.89 1.97  0.08 电力及公用事业 0.30 0.42  0.12

银行 2.01 2.03  0.03 家电 0.74 0.79  0.06 家电 1.02 1.12  0.10

非银行金融 1.24 1.27  0.03 汽车 1.93 1.99  0.06 银行 1.35 1.41  0.05

通信 0.69 0.7  0.01 石油石化 0.57 0.6  0.04 非银行金融 0.34 0.36  0.02

纺织服装 0.09 0.09 l 0.00 通信 0.78 0.8  0.02 建筑 0.18 0.18 l 0.00

综合 0.00 0.01 l 0.00 综合 0.00 0.01  0.01 商贸零售 0.02 0.02 l 0.00

商贸零售 0.06 0.05  -0.01 商贸零售 0.08 0.06  -0.01 纺织服装 0.09 0.07  -0.03

建筑 0.42 0.41  -0.01 纺织服装 0.11 0.1  -0.01 钢铁 0.41 0.36  -0.04

汽车 1.69 1.69  -0.01 钢铁 0.44 0.43  -0.02 汽车 1.92 1.86  -0.06

计算机 1.86 1.84  -0.02 建筑 0.33 0.3  -0.03 通信 1.06 0.99  -0.07

钢铁 0.37 0.34  -0.03 非银行金融 0.30 0.27  -0.03 消费者服务 1.09 1.00  -0.09

轻工制造 0.36 0.29  -0.07 电子 5.22 5.15  -0.08 轻工制造 0.40 0.30  -0.10

消费者服务 0.86 0.77  -0.09 轻工制造 0.45 0.35  -0.10 传媒 0.46 0.34  -0.12

传媒 0.38 0.27  -0.11 消费者服务 1.03 0.91  -0.12 电子 6.15 5.99  -0.16

电子 4.60 4.49  -0.11 电力设备及新能源 8.87 8.75  -0.12 有色金属 2.15 1.91  -0.23

建材 0.48 0.28  -0.20 传媒 0.42 0.28  -0.14 建材 0.69 0.32  -0.36

电力设备及新能源 8.00 7.74  -0.26 建材 0.61 0.32  -0.29 电力设备及新能源 7.95 7.53  -0.41

医药 5.29 4.97  -0.32 有色金属 2.62 2.28  -0.35 医药 7.49 6.95  -0.54

有色金属 2.25 1.92  -0.33 基础化工 3.65 3.21  -0.44 基础化工 3.75 3.20  -0.55

基础化工 2.98 2.54  -0.43 医药 5.97 5.49  -0.48 综合 0.01

综合金融 0.00 综合金融 0.00 综合金融

持股市值占比

变化(%)

持股市值占

比变化(%)

持股市值占

比变化(%)

全市场基金 主动权益基金 顶流基金
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