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今年半年报数据显示， 公募基金

抱团百强股占其持仓总市值比例达到

52.04%，处于近15年来较低的位置。不

过，基金抱团大消费板块，处于历史高

位， 医药生物及食品饮料两大行业持

仓占比创历史纪录。

基金抱团背后， 与宏观经济、A股

市场结构性变化等因素有着密不可分

的关联。 随着近期部分基金抱团股出

现一定调整，有观点认为，基金抱团股

正在趋向瓦解， 未来趋势会朝着这个

方向演变吗？

大消费抱团现象

愈演愈烈

按照招商证券的定义， 对于机构

投资者来说，“抱团” 是所有参与者不

断加仓某个板块， 到后来集中持有某

一个板块，不轻易进行调仓换仓。

招商证券认为，2006年以后，大概

出现了四次非常著名的“抱团” 现象，

分别是：2007年~2009年抱团金融地产

行业、2010年~2012年抱团消费行业、

2013年~2015年抱团信息科技行业，以

及2016年以来抱团消费行业。

基金持仓市值居前股， 可以认为

是基金抱团较为集中的个股。 因此从

一定程度上讲， 基金持仓市值百强的

持仓变化 （以下简称基金抱团百强

股），反映了基金抱团的趋势变化。

整体上来看，本轮基金抱团程度

在历史上处于相对低的位置。数据宝

统计显示，2006年以来， 基金持仓市

值前百强占总仓位比例一度超过

80%。这一数据表明，2006年可选择标

的更少， 且优质标的相对也更少。今

年半年报，基金抱团百强股占其总仓

位比例为52.04%，处于近15年来相对

低位。

基金抱团百强股占总仓位比较

低， 意味着基金整体持仓仍在可控范

围之内。今年半年报数据显示，基金抱

团百强股中，市值前三的行业（医药

生物、电子、食品饮料）占比超过40%，

创2006年来新高， 凸显基金仓位相对

较集中。

大消费板块医药生物、 食品饮料

两大行业持仓占比逼近28%，较去年底

提升6个多百分点， 且高于2013年的

23.1%，创出新高。

同时医药生物、 食品饮料两大消

费板块， 基金持仓占比持续多年处于

基金抱团百强股行业前三， 从数据上

佐证了基金抱团大消费愈演愈烈这一

趋势。

抱团股市盈率越来越高

除了大消费板块外， 近年来电子

行业也成为基金重仓的常客，过去4年

中，该行业有3年位居基金抱团百强股

行业市值第二， 今年半年报也维持在

这一位置。这一数据说明，基金除了抱

团大消费板块， 电子行业也可称得上

是抱团股集中营。

伴随着本轮消费科技牛， 基金抱

团百强股的市盈率也水涨船高。 数据

宝统计显示，截至今年6月底，基金抱

团百强股滚动市盈率中位数达到

52.41倍，创出历史新高。2019年底，这

一数据为27.35倍。百强股市盈率中位

数最低的时间点为2011年， 市盈率

16.9倍。

金融股配置创新低

作为A股市场第一权重，以银行为

首的金融股正逐渐退出基金重仓股幕

后。 数据宝统计显示， 截至今年半年

报，基金抱团百强股中，金融股（包括

银行和非银金融）持仓市值占百强总

市值的比例仅为11.69%， 创出近15年

来新低。 在2014年， 这一比例达到

49.29%。

2013年报为近年来基金配置金融

股的次低点， 占比为14.78%；2014年，

基金配置金融股即达到高点，且金融

股2014年普遍股价飙升。此次，银行

股的估值修复会否再度重演，且拭目

以待。

综上所述， 本轮基金抱团呈现出

三大特征，一是相比历史顶部而言，目

前基金抱团程度并不严重， 但消费板

块抱团程度处于历史高位； 二是抱团

股票市盈率越来越高， 可能对市场产

生局部不良反应； 三是金融股配置创

新低，或带动估值修复。
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证券时报记者 陈见南

� 近期部分基金抱团股出现一定调整，引发市场热议。基金抱团现象由来已久，其产生的深层次背景如何，现在的基金抱团程度在历史上又处于何种位置，

未来将如何演变？证券时报·数据宝从近年来的基金持仓数据进行全面分析。

经济长期L型走势

出现上述趋势与宏观经济、A股

市场结构性变化等因素有着密不可分

的关联。一般情况来说，股市是一个国

家经济情况的晴雨表。 基金抱团这一

现象的产生， 也脱离不了整个宏观经

济。权威人士曾表示，我国经济运行是

L型走势。而且“这个L型是一个阶段，

不是一两年能过去的。”

任泽平曾判断，经济L型，同时，受

产能出清、供给侧改革、宏观调控和金

融监管的持续影响，金融、周期、消费

和成长性行业都在步入强者恒强、新

5%比旧8%好的新周期时代。

经济L型下， 龙头股强者恒强，基

金配置龙头趋向明显， 尤其是在经济

增长从投资型转向消费型的大背景

下，大消费板块的确定性，也让机构资

金趋之若鹜。 与此同时， 新经济时代

下，旧经济占比下滑将成为一种趋势，

金融股配置下降、 电子科技行业配置

上升，正是经济转型的体现。

龙头股利润占比

创4年来新高

基金抱团本质上依然是对优质资

产的集体投票。数据宝统计显示，2019

年净利百强股合计实现净利润超2.9

万亿元，占整个A股利润近76%。这个

数据意味着，100只个股占据了全市场

近八成的利润，而剩下97%的个股，仅

取得不到三成利润。

龙头股正攫取市场越来越高的利

润。 数据显示，2016年~2019年净利百

强榜公司实现净利占市场比例分别为

75.55% 、69.81% 、74.73%和 75.92% 。也

就是说， 去年龙头公司攫取利润占比

创出了近4年来新高。

剔除银行及两桶油后， 去年龙头

股实现利润占比处于近7年来的相对

高位。 数据显示， 剔除银行及两桶油

后， 去年净利百强股实现利润占比达

61.91%，仅次于2016年的65.92%。

除了利润趋向龙头股导致机构

“不得不”抱团外，交易越来越集中到

龙头股，即流动性的要求，也是基金抱

团龙头股的重要原因。

交易集中度提升

数据宝统计显示， 今年以来成交

额百强个股总成交额占全市场总成交

额的比例达到53.91%，仅次于2018年，

处于近5年来的次高点。 以今年为例，

市值在千亿的个股，今年前8月日均成

交额平均值超过14亿元， 而市值50亿

元以下个股， 日均成交额平均值不足

亿元。

分析人士指出，A股交易集中度

提升是一种长期趋势， 将来交易集中

度还会保持较高水平， 这也是A股市

场逐步国际化的体现。

美股基金抱团现象

更显著

相比A股， 美股基金抱团现象更

显著。据高盛的统计，今年一季度对冲

基金加仓最多的是亚马逊和微软，这2

只股票长期以来备受对冲基金青睐，

其中， 亚马逊更是连续六个季度成为

对冲基金最偏爱的投资标的； 而对冲

基金持仓的前五家公司已经连续七个

季度没有出现过任何变化。

高盛指出， 对冲基金投资集中度

和拥挤程度都处于历史高点或接近历

史最高点， 第一季度对冲基金投资组

合集中度进一步上升， 反映了整个股

票市场集中度的急剧上升。 典型的对

冲基金将其多头投资组合中的71%放

在市值前十大的股票中， 仅略低于

2019年初创纪录的72%。

美股大市值股占整个市场的比例

越来越高，也凸显了基金抱团现象，毕

竟这些大块头的公司股价， 不是散户

的力量可以推动的。

数据宝统计显示， 截至今年8月

底， 美股前十大市值个股总市值占全

市场比例达到21.15%， 创2015年来新

高； 前50市值的个股总市值占全市场

比例达到39.74%，同样创出新高。从趋

势来看， 前十大市值个股总市值占比

已经是连续第6年上升，反映出龙头股

强者恒强的态势， 同时也侧面印证基

金抱团现象更加显著。

近期A股市场震荡有所加剧，部

分消费、医药、科技等基金抱团股陷入

调整状态。有观点认为，抱团现象一定

程度上抬升了部分热门股的估值水

平， 加大了其市场波动。 更有观点认

为，本轮调整，预示着基金抱团正在趋

向瓦解。

分析人士表示， 在当前宏观环境

及结构性行情下， 基金重仓股多为A

股稀缺优质资产， 抱团反映出对稀缺

优质资产的一致认可。同时，A股市场

基金抱团虽处于历史高位， 但相对美

股来说，并不是很严重，全面瓦解的可

能性不大， 不排除未来机构持股集中

度进一步提高的可能性。并且，本轮抱

团股的调整，本质乃是高位回调，多数

个股不论是技术面，还是基本面，都处

于良好态势。

以医药生物行业为例， 数据宝统

计显示，根据机构一致预测，全行业今

年净利增速超过50%， 明年及2022年

净利增速均有望达到22%水平。 食品

饮料行业的净利增速同样稳健， 今年

有望达到13%， 明年及2022年增幅分

别达到23.63%和15.81%。

数据宝统计显示， 目前基金抱团

百强股中， 大部分是A股市场的核心

资产。比如食品饮料行业的贵州茅台、

五粮液等， 电子行业的立讯精密、兆

易创新等， 医药行业的恒瑞医药、长

春高新等， 金融行业的中国平安、招

商银行等， 新能源行业的宁德时代、

隆基股份等。

数据显示， 今年以来基金抱团百

强股上涨幅度均值超52%。 市场人士

指出，在短期较大涨幅的背景下，部分

个股出现一定波动，属于正常现象。其

中，隆基股份、智飞生物、比亚迪等13

股涨幅翻倍。 对于最近调整幅度较大

的沃森生物、兆易创新、山东药玻等个

股，其全年涨幅依然可观，沃森生物和

山东药玻年内涨幅均超60%。

业绩方面，考虑到今年比较特殊，

半年报的净利增长难以评估真实盈利

能力， 不妨引入机构预测净利进行考

察。数据显示，基金抱团百强股机构预

测今年净利增速平均值超过51%。

另外，从今年、明年及2022年预测

净利增速来看，基金抱团百强股3年净

利增速均值都较高， 凸显了良好的基

本面。其中，长电科技、沃森生物、美年

健康等个股均超过100%，京东方A、闻

泰科技、上海机场等18股超过50%，长

春高新、蓝思科技、汇川技术等46股超

过20%，泸州老窖、五粮液、海天味业

等23股增速超10%。

基金抱团股市盈率越来越高

金融股配置创新低

核心资产基本面稳健

抱团趋势或将持续

美股基金抱团现象更显著

龙头股强者恒强
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