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公募基金对股票市场运行节奏影响迅速扩大

2020年4月以来,随着我国股市的逐步走强，公募

基金盈利能力大幅增加，明显高于同期股票指数。而

随着我国公募基金的快速扩张，不仅国内散户的资金

逐渐流入公募基金，就连国内居民的存款也出现了向

公墓基金流入迹象,公募基金对我国股票市场运行节

奏的影响迅速扩大。投资者对于公募基金的投资方向，

投资的行为特点，募集规模，持仓变动情况变得非常

关心，国内散户交易策略也从追逐主力逐渐变成追随

公募基金投资方向。
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公募基金对股票市场运行节奏影响迅速扩大

2020年4月以来随着我国股市的逐步走强，公募基金盈利能力大幅增加，明显高于同期股票指

数。而随着公募基金的快速扩张，不仅国内散户的资金逐渐流入公募基金，就连国内居民的存款也

出现了向公墓基金流入迹象,公募基金对我国股票市场运行节奏的影响迅速扩大。投资者对于公募

基金的投资方向，投资的行为特点，募集规模，持仓变动情况变得非常关心，国内散户交易策略也

从追逐主力逐渐变成追随公募基金投资方向。

一、我国公募基金规模连创新高

Wind资讯统计显示，2020年公募基金存量规模突破18万亿元，同比增长26%，较2019年年底增

加约4万亿元，刷新历史新高。在新发基金方面，2020年共成立新基金1431只，合计募集规模达到

3.16万亿元，超过2017年至2019年这三年新发基金规模的总和。其中，股票型和混合型新发基金规

模合计2万亿元，占新发基金的63%。

《2020中国基金白皮书》报告称，公募基金市场方面，混合型、债券型、股票型基金数量占比

居前三。截至2020年年末，全国公募市场混合型、债券型和股票型基金数量占比分别为42.8%、32.9%

和17.36%。

二、公募基金业绩暴增

2020对公募基金行业来说是收获满满的大年，涌现出了一批业绩表现优异的产品，让投资者有

了实实在在的获得感。除了业绩亮眼，可持续的中长期收益对投资者来说更加可贵。

Wind数据统计发现，全市场有8477只基金可统计2020年收益率（各类份额分开计算，剔除分

级基金及2020年成立的新基金），其中，8222只基金实现正收益，占比达97%，255只基金下跌，占

比3%。

2020年，A股市场主流指数整体呈上涨趋势，其中创业板指表现最佳，涨幅为64.96%；紧随其

后的是中小板指，涨幅为43.91%；深证成指则以38.73%的涨幅位居第三名；而上证指数涨幅为

13.87%，排名第四。

在此背景下，消费、科技、医药、新能源等板块轮番上涨之下，权益类基金赚钱效应显著。Wind

数据显示，共有4701只权益类产品可统计全年收益，平均收益率为42.32%，且有1726只基金收益率

超过50%。业绩翻倍的基金并不鲜见。2020年，共有107只基金收益率超过100%，其中主动权益类基

金业绩翻倍的有101只，指数型基金则有6只。

三、公募基金持股市值创历史新高



2010-2016年间，公募产品持有A股流通市值长期维持在1.5万亿元左右，2016年后公募产品持

股市值逐渐提升。2020年三季度末，沪深A股总市值69.21万亿元，流通市值57.37万亿元，公募基

金持有3.87万亿A股市值，占总市值比例是5.6%，占流通市值比例是6.75%。

银河证券认为，公募基金持有市值占沪深A股流通市值升到6%以上，说明最近几年大力发展权

益基金取得了可喜的成果，也是公募基金作为市场主要机构投资者实力的体现。

一位基金公司人士表示，机构投资者，尤其是公募基金持股比例上升，除了能提升市场定价有

效性，优化资源配置外，也对机构话语权的提升对降低市场波动、应对金融风险以及挖掘市场价值

都大有好处。

图表 1：近年来公募基金持股市值变化

来源：新华财经

四、公募基金发行火爆

进入2021年，A股走出一波牛市躁动行情，此时新基金发行火爆，一日售罄、比例配售、百亿

日光基金再度频现。截至1月19日，偏股型基金已成立约30只，募集总规模超2000亿元。而2021年

以来启动发行的新基金中，已有29只一日售罄。

同时，新发行的基金吸金规模超过百亿的已多达22只。其中，1月18日冯波管理的易方达竞争

优势认购规模高达2398.58亿元，创出公募基金史上单只新基金认购规模新高，远超其150亿元募集

上限，最终配售比低至6.2537%。



据Wind数据的募资目标和确认比例计算，除易方达竞争优势之外，吸金超200亿以上的还有：

南方阿尔法A（吸金710亿元）、鹏华汇智优选A（吸金671亿元）、富国价值创造A（吸金325亿元）、

华夏新兴成长A（吸金312亿元）、广发均衡优选A（吸金298.42亿元）、兴全合兴两年封闭（吸金

273亿元）、前海开源优质企业6个月持有A（吸金267亿元）、景顺长城核心招景（吸金241亿元）。

Wind数据显示，一季度共有395只（仅统计新发产品）基金需完成募集，若平均发行规模与2020

年四季度相同，以此粗略推算，一季度合计募集将达到1.07万亿份。

五、银行存款借助公募基金进入股市

目前公募基金发行持续火爆，以1月18日冯波管理的易方达竞争优势基金的发行为例进行分析。

该基金认购规模高达2398.58亿元。从公开渠道获悉，这次通过银行渠道认购资金就达到了1900多

亿，通过证券公司渠道募集400多亿，说明目前银行渠道已成公募基金募集的绝对主力，占了80%

的份额。这一现象透露出目前我国股市的资金来源出现了明显的改变。

图表 2：易方达竞争优势基金银行渠道销售统计

来源：新华财经

以往股市出现大牛市，市场出现明显的赚钱效应之后，大量新开户投资者入市，成为助推股市

上升的主要力量。而本次我国股市持续上升，特别是公募基金业绩不断飙升，在远高于股票指数涨

幅的刺激下，公募基金发行出现了持续暴增。公募基金已成为推动股票市场持续走牛的主要动力。

在发行费的刺激下，银行和证券公司不遗余力地推介客户购买新发行的基金，从而对公募基金

的发行起到了明显的推波助澜作用。银行客户大多为理财和存款客户，这些客户对银行理财经理的

信任度很高，愿意将原有理财资金投入新基金的申购，从而导致目前新基金发行严重供不应求。



银行存款搬家现象前些年主要搬到余额宝为首的货币基金里面，但货币基金不允许做股票投

资，只能以债券类的固定收益为主，货币基金规模再大对推动股市上升影响十分有限。但随着货币

基金无风险收益逐渐下降，目前降到了3%以下，从而导致货币基金规模不断缩水。

随着公募基金的不断火爆发行，目前银行存款又出现了新的搬家趋势，搬到权益性公募基金里

面。这些募集来的基金主要以股票投资为主，这无疑大大拓宽了股市的资金来源，成为推动我国股

市持续上升的主要推手。

六、公募基金持股抱团现象严重

从近两年公募发行情况看，业绩好的大型基金公司，明星基金经理，动辄发行上千亿，许多基

金公司管理资产达数万亿，这些机构的一言一行都影响市场，大量的资金追随他们的脚步，抱团是

必然的。

公募基金在近期储蓄搬家的过程中，承接了大量居民的资金，不同基金之间，不同公司之间，

互相抬轿子的投资行为很常见。

当然，公募基金选择的都是业绩比较好的股票，业绩支撑是肯定的。本轮机构投资者抱团的焦

点，主要是围绕一些绩优的、业绩确定的核心资产。2020年下半年以来，以基金为代表的机构“抱

团”白酒板块以及新能源板块。2020年下半年，白酒指数大涨94.49%；新能源指数大涨65.20%。

同时我们也要看到，抱团板块已经到了历史高位，如贵州茅台、五粮液、隆基股份、宁德时

代等屡创历史新高，估值已经严重偏高。

在谈及基金抱团取暖的持续性问题时，把脉投资总经理许琼娜表示，机构抱团大市值的趋势

进入自我强化阶段，大市值龙头股形成“虹吸效应”，多数中小市值股票陷入调整。这一现象的本

质，是“资金相对宽裕”+“没有替代板块”，而这两者有其一出现松动，这种抱团就会结束。

七、公募基金最新持仓调整方向

海通证券荀玉根策略团队近日发文分析了新发基金的潜在规模和持股偏好。据其测算，根据

目前已审批情况，预计有1.2万亿元新基金待成立。目前尚未建仓基金的规模约为6000亿元，两者

合计有1.8万亿元。

这1.8万亿元的资金会流向哪些个股或者板块？荀玉根团队以2020年第三季度全部主动偏股

型基金的持股偏好为基准进行分析，结论显示：建仓期和待成立的基金经理，相比其他基金经理，

配置在食品饮料、电气设备、计算机等行业比率更高。

随着基金四季报渐次披露，掌管百亿资金的基金经理们最新调仓路径，后市操作策略浮出水面。

在结构性行情演绎得较为极致，不少机构直呼建仓难的当下，基金经理的调仓动向颇具参考价值。



从整体来看，对于2021年市场行情，明星基金经理整体偏谨慎，较为关注流动性情况，但部分

基金经理较为看好一季度市场行情。从持仓结构来看，多位明星基金经理减仓了前期涨幅较高的新

能源部分标的，此外，科技、消费、医药、军工等被多位基金经理看好并加仓，行业龙头依然是大

家重点配置标的。

根据最新披露的公告，易方达的张坤成为首批管理规模超过千亿的基金经理之一。在季报中张

坤透露了自己在2020年四季度的操作，股票仓位基本保持稳定，并对结构进行了调整，降低了医药

等行业的配置，增加了互联网等行业的配置。而在个股方面，依然长期持有商业模式出色、行业格

局清晰、竞争力强的优质公司。

根据四季报，截至2020年末睿远成长价值的规模接近600亿。该基金经理傅鹏博表示，2020年

第四季度，这只基金依旧保持较高仓位运行，并对配置做了动态调整。组合中前十位的个股有了一

定的变化，如锂电和光伏设备公司、汽车玻璃的主要供应商的持仓占比提高较为明显。

从行业分布看，重点配置了建筑建材、光伏、化工、医药、白酒等子板块，同时保持了个股的

分散度，兼顾了延续性和灵活性。个股主要选择了行业景气度较高、疫情影响下全球竞争力进一步

增强、市占率进一步提升、客户粘性度进一步提高的领军企业。

农银汇理基金赵诣表示，未来会更加关注有“增量”的方向，一个是技术进步带来需求提升的

方向，包括新能源和5G应用；另外一个是在“国内大循环为主体，国内国际双循环相互促进”定调

下的国产替代、补短板的方向，尤其是以航空发动机、半导体为主的高端制造业。在组合配置上仍

然以5G产业链、新能源、高端制造为主。
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