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零售行业基金持仓延续低配状态，市场关

注珠宝首饰与化妆品等可选消费板块 

  

 

 

零售行业 

推荐 维持评级 

核心观点： 
 

 

 事件：近日，公募基金发布 2020 年第四季度前十大重仓股数据。 

本文所分析的基金包括：主动非债（普通股票型基金、偏股混合型基金、

平衡混合型基金、灵活配置型基金和股票多空基金）；所公布的十大重仓股（期

末持仓市值排名前十）且不包含港股与科创板股票。 

 我们的分析与判断：Q4 商贸零售行业持仓市值延续回落趋势，低配比

例触及 17 年以来最低水平。 

2020Q4 基金商贸零售行业持仓总市值为 52.53 亿元，较上一季度环比下滑

60.10%；在中信 30 个一级行业中排名第 25，较上个季度的 22 名排位进一步出

现回落；持仓市值所占全市场（不含港股及科创板）持仓比重为 0.26%，较上

个季度环比减少 0.54 个百分点，低配比例达到 0.78%。从 2010Q1 开始基金持

仓商贸零售占比全市场持仓比重的均值为 2.25%，中位数为 1.67%，当前远低于

历史均值水平。基金持仓商贸零售行业比重在 10Q3 至 14Q2 期间一直处于下滑

状态，此后保持低位徘徊；18Q1-19Q2 持仓比重触底反弹，但在 19Q2 达到过去

三年高点后连续两个季度下滑；继 20Q1 环比首现底部反弹迹象后，自 20Q2 起

再度开启逐季回落趋势，截止 2020Q4 基金持仓比重已降低至过往十年以来最低

水平。 

2020Q4 基金持仓商贸零售集中度（持仓市值排名前十的公司所占比重）为

98.89%，较上个季度提升 1.22 个百分点，从 2010Q1 开始基金持仓商贸零售集

中度的均值为 90.05%，中位数为 91.53%，当前处于相对偏高的水平，证明行业

配置依旧相对集中。本季度行业仍处于低配区间，环比 2020Q3 下滑 0.21 个百

分点；自 12Q1 开始商贸零售行业一直处于低配状态，直至 18Q3 回升为超配状

态并保持超过 1%的超配比例，然后自 19Q2 再次低于 1%，并于同年 Q3 达到自

18 年以来最低配置水平；尽管行业配置比例 2020Q1 再度回升至超配状态，充

分表明行业受基金重视程度有所回升，但自 20Q2 起再度陷入波动下行趋势，并

于2020Q3跌落低配区间，截止2020Q4行业低配比例已达2017年以来最低水平。 

 我们的分析与判断：子行业 18 年以来首次全部处于低配状态，行业内

基金配置偏好电商与黄金珠宝行业。 

2020Q4 基金持仓中零售类行业总市值为 52.51 亿元，环比减少 59.95%；持

仓市值所占比重为 0.26%，较上个季度环比减少 0.54 个百分点。2020Q4，一般

零售行业持仓集中度为 100.00%，与上一季度水平持平，从 2018Q4 以来一般零

售行业持仓集中度均值为 99.93%，中位数为 99.94%。当前集中度处于行业过往 
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两年来最高点，行业集中度逐步提升至 100%后呈现稳定趋势，说明基金对于一般零售子板块中的

公司偏好选择较为稳定。除一般零售行业外，由于其余子板块内上市公司数量偏少，专营连锁、

专业市场经营以及电商及服务行业的持仓集中度自 2018Q4 至 2020Q1 均为 100%，当前集中度数据

符合历史规律。 

2020Q4 基金对零售类子行业的配置力度偏好明显，按超配或低配比例高低排序，电商及服

务（-0.05%）>专营连锁（-0.06%）>专业市场经营（-0.09%）>一般零售（-0.41%），相较于前一

季度分别变化-0.22/0.01/0.01/-0.21 个百分点。自 2018Q4 以来，电商及服务板块首次进入低配

状态；专营连锁与专业市场经营继续维持低配状态；一般零售板块低配比例创下 18Q4 以来最低

水平。 

从超配比例的变化趋势来看，一般零售板块在 2020Q1 受益于疫情期间市场给予必选消费渠

道业绩大概率向好且韧性较强的高溢价，依靠超市及便利店板块的持仓比例大幅提升，实现板块

整体持仓比例抬升，但自 2020Q2 起伴随国内疫情防控步入常态化阶段后，必选消费渠道规模与

业绩的业绩催化因素趋弱，百货、购物中心等可选消费渠道的客流恢复程度不及预期，并且各方

资本纷纷加码社区团购赛道加剧了国内必选消费零售渠道的竞争，从而致使超市及便利店板块带

领一般零售板块整体持仓比例加速回落，截止 2020Q4 已跌至 18Q4 以来最低水平；电商及服务板

块，受益于线上电商渠道过往十年内高速增长的红利，板块内公司普遍受到市场关注，使得行业

内配置在 2018Q4 至 2020Q3 期间始终处于超配状态，但 2020Q4 受制于板块内龙头企业自身经营

管理层面上的扰动，整体板块在过去两年来首次进入低配区间；至于专营连锁与专业市场经营，

二者始终保持低配状态，市场关注度也没有出现明显波动。综上可知，本季度商贸零售行业配置

比例跌落至 17 年以来最低水平主要是由于前期相对受到市场关注的必选消费渠道与电商渠道板

块内的对应股票配置明显下滑所致。 

具体来看上述零售子行业，2020Q4 基金对电商及服务、珠宝首饰及钟表、超市及便利店、综

合业态、专业市场经营、百货、其他连锁的持仓总市值分别为 29.18 /16.74 /4.94 /0.77 /0.58 

/0.28/0.00 亿元，分别对应环比变化-56.71% /10.51% /-88.96% /-50.60% /-14.99% /-81.58% 

/-100%。从各板块基金持股总市值占比零售行业的规模份额情况来看，电商及服务板块依旧是市

场关注的重点，截止 2020Q4 其份额占比为 55.56%，环比 Q3 提升 4.15 个百分点，远领先于其他

子板块，而前文中我们提及的超市等必选渠道由于业绩增速难以维持超预期表现且行业内部竞争

明显加剧，故本季占比的环比继续大幅回落，截止 2020Q4 份额占比仅为 9.41%，环比回落 24.73

个百分点。此外，符合顺周期背景下可选消费持续复苏逻辑的珠宝首饰及钟表板块继续受到市场

重点关注，其基金持股总市值占比零售行业的规模份额环比上一季度提升 20.32 个百分点至

31.87%，尽管市场情绪已充分反映出对后疫情时代下可选消费逐步复苏的预期，但仍需关注相关

头部企业业绩实际兑现情况。 

 我们的分析与判断：珠宝首饰与化妆品等顺周期可选消费标的基金持仓和持股数量提
升明显，超市与电商龙头受内外部扰动影响延续环比下滑趋势。 

个股配置方面，2020Q3 由于国内疫情管控得当致使居民外出活动明显增加而失去催化剂的超

市及便利店板块个股在 2020Q4 再次由于各路资本纷纷加入社区团购市场的角逐之中而饱受市场

情绪与经营层面的冲击，永辉超市（601933.SH）、家家悦（603708.SH）以及红旗连锁（002697.SZ）

四季度末的持仓基金数量较三季度末出现进一步回调，三家公司的持仓基金数分别减少 11/2/6

只，截止 2020 年四季度末持仓基金数量分别为 4/2/1 只；至于同样仰仗于疫情期间线上购物渗

透率大幅提升的线上电商渠道服务商，本季度表现与超市及便利店类相似，持仓基金数量出现回

落，其中南极电商（002127.SZ）环比减少 37 只，但依旧稳居商贸零售行业持股基金数量榜首；

壹网壹创（300792.SZ）持仓基金数量环比小幅滑落 3家降至 12 家，在行业内位列第四；受益于

线上业务占比较高且所处赛道仍处于中高速增长阶段化妆品品牌商珀莱雅（603605.SH）持仓基

金数量环比增加 4 只升至 19 只，在行业内位列第三。零售板块中其他持股基金数量较为领先的
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标的主要包括：受益于疫情防控常态化后可选消费逐步复苏与积极开辟直播电商渠道的珠宝首饰

品牌周大生（002867.SZ）、受益于全球流动性枯竭危机得以缓解后金价大幅走高的黄金类消费股

老凤祥（600612.SH）、受益于名表消费回流带动行业景气度提升的飞亚达（000026.SZ）、受益于

海外疫情蔓延且持续时间较长对跨境电商行业整体需求拉动的星徽股份（300464.SZ）、蕴含国企

混改与消费金融双概念的西南地区龙头重庆百货（600729.SH），以及家居连锁卖场领军企业之一

的居然之家（000785.SZ）。 

从持仓市值的角度来看，国妆品牌珀莱雅（603605.SH）在化妆品赛道热度不减的背景下，

凭借自身出色的线上销售表现以及出众的营销能力获得机构投资者的青睐，持仓市值环比三季度

末增长 539.57%；除此以外，黄金珠宝企业周大生（002867.SZ）持续受到市场的关注，连续两个

季度出现持股总市值环比增长，四季度环比增长达到 58.32%。其余持仓市值较高的公司与前文所

述持仓基金数量较多的公司基本匹配，此外，仅有上海家化（600315.SH）虽持股基金数较少但

仓位较为集中，因此依旧以 1.56 亿元的持股总市值位列行业第七。从绝对值角度来看，壹网壹

创（300792.SZ）、南极电商（002127.SZ）与老凤祥（600612.SH）的基金持股较为集中，占公司

流通股比例分别达到 9.93%/7.49%/5.27%。 

从持仓股数变动的角度来看，黄金珠宝、专业市场经营与化妆品板块最受市场青睐。其中，

符合顺周期预期下可选消费市场复苏逻辑的黄金珠宝行业企业周大生（002867.SZ）季度持仓股

数变动位列行业首位，而遭受外部竞争与传言等负面影响较大的超市头部企业与电商企业持仓股

数变动下滑较为明显，永辉超市（601933.SH）、家家悦（603708.SH）、红旗连锁（002697.SZ）、

南极电商（002127.SZ）等均位列其中。 

 投资建议 

2020 年四季度基金持仓数据再次印证了我们在 2020 年三季度基金持仓点评中得出的“关于

国内疫情防控进入常态化后，公募基金对在疫情期间受益的超市及便利店与以线上渠道为主的品

牌商以及电商服务商的关注度或将弱于后疫情时代下修复预期更为强烈的可选消费品与渠道”的

观点。展望 2021 年一季度，按线上与线下渠道划分，考虑到当前国内疫情防控已经面临冬季高

发期以及春运的考验，并且近期相关部门也已经提出了关于“春节返乡过节”的疫情防控要求，

我们认为 2021 年一季度无需与人产生过多接触的线上零售渠道表现大概率仍将优于传统线下渠

道，但需要关注由于年关将至叠加春运政策调整造成全国范围内快递物流行业出现人力不足对线

上渠道周转效率造成的影响；按可选与必选消费区分，基于国家统计局于 2021 年 1 月中旬已经

发布的 2020 年我国经济整体运行情况的相关数据，我们认为尽管国内经济顺周期趋势已基本确

立，但 2020Q4 国内消费市场环比回暖幅度不及 2020Q3 环比表现证明我国内需市场活力尚未充分

恢复，并且近期有关部门出台的春运期间疫情防控政策势必将对春节期间涉及的聚餐与探亲访友

等聚集性活动造成负面影响，因此我们认为受益于居家时间拉长的必选消费或将有所受益，但鉴

于 2020 年一季度的高基数，规模与业绩难有亮眼表现；至于 2020 年四季度机构关注度得到明显

提升的珠宝首饰与化妆品等能够分享顺周期可选消费复苏红利的子行业，各中表现或将有所分化，

其中对特定消费场景依赖度较低、礼赠需求偏弱且线上渠道渗透率较高的化妆品行业表现或将优

于对婚庆市场依赖程度较高、礼赠需求较强且线下渠道占比较高的珠宝首饰行业。 

在此背景下，我们继续维持 2021 年年度策略中“数字化”大主题、推荐可选消费的逻辑不

变，同时建议增持酒类流通商、化妆品以及电商服务中的优质标的；公司方面，我们的推荐组合

为：受上游商品价格带不断上移的华致酒行（300755.SZ）、渠道管控能力强，投入产出效率具备

优势的珀莱雅（603605.SH）和代运营龙头丽人丽妆（605136.SH）。 

 风险提示 

消费者信心不足的风险；行业竞争加剧的风险。  
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图 1：2020Q4 全市场基金持仓情况（单位：亿元）较 Q3 下滑 3位 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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表 1： 2020Q3-2020Q4 基金所持各行业市值情况 

排序 行业 
2020Q4 2020Q3 持仓市值环比

变化 持仓总市值（亿元） 所占比重 持仓总市值（亿元） 所占比重 

1 食品饮料 4080.93 20.00% 2785.56 16.99% 46.50% 

2 医药 2991.38 14.66% 2476.66 15.11% 20.78% 

3 电子 2041.87 10.01% 2010.11 12.26% 1.58% 

4 电力设备及新能源 1940.67 9.51% 1458.93 8.90% 33.02% 

5 家电 971.45 4.76% 679.26 4.14% 43.01% 

6 机械 771.01 3.78% 600.90 3.67% 28.31% 

7 基础化工 761.40 3.73% 524.78 3.20% 45.09% 

8 计算机 751.68 3.68% 810.05 4.94% -7.21% 

9 银行 686.81 3.37% 499.52 3.05% 37.49% 

10 消费者服务 661.44 3.24% 502.55 3.07% 31.62% 

11 非银行金融 579.33 2.84% 430.40 2.63% 34.60% 

12 有色金属 569.29 2.79% 279.77 1.71% 103.48% 

13 国防军工 562.96 2.76% 292.63 1.79% 92.38% 

14 汽车 469.67 2.30% 344.34 2.10% 36.40% 

15 传媒 454.94 2.23% 530.96 3.24% -14.32% 

16 交通运输 433.39 2.12% 407.21 2.48% 6.43% 

17 房地产 401.57 1.97% 456.14 2.78% -11.96% 

18 农林牧渔 252.41 1.24% 218.07 1.33% 15.75% 

19 建材 220.97 1.08% 239.77 1.46% -7.84% 

20 轻工制造 204.04 1.00% 186.65 1.14% 9.32% 

21 石油石化 187.97 0.92% 55.96 0.34% 235.92% 

22 通信 123.82 0.61% 228.38 1.39% -45.78% 

23 电力及公用事业 62.39 0.31% 112.61 0.69% -44.60% 

24 建筑 53.13 0.26% 66.03 0.40% -19.54% 

25 商贸零售 52.53 0.26% 131.65 0.80% -60.10% 

26 钢铁 44.26 0.22% 14.47 0.09% 205.78% 

27 煤炭 40.24 0.20% 24.62 0.15% 63.49% 

28 纺织服装 27.66 0.14% 20.54 0.13% 34.64% 

29 综合金融 3.59 0.02% 3.89 0.02% -7.78% 

30 综合 0.21 0.00% 1.03 0.01% -79.19% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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图 2：基金持仓商贸零售占比与 CS 商贸零售指数走势对比 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院整理 

 

图 3：基金持仓商贸零售集中度与持仓商贸零售指数走势对比 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院整理 

 

图 4：基金持仓金额中商贸零售行业占比与该行业流通市值占比全市场的对比（配置情况，中信行业分类） 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院整理 
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图 5：基金持仓金额中一般零售行业占比与该行业流通市值占比全市场的对比（配置情况，中信行业分类） 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院整理 

 

图 6：基金持仓金额中专营连锁行业占比与该行业流通市值占比全市场的对比（配置情况，中信行业分类） 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院整理 

 

图 7：基金持仓金额中电商及服务行业占比与该行业流通市值占比全市场的对比（配置情况，中信行业分类） 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院整理 
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图 8：基金持仓金额中专业市场经营行业占比与该行业流通市值占比全市场的对比（配置情况，中信行业分类） 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院整理 

 

图 9：基金持仓金额中超市及便利店行业占比与该行业流通市值占比全市场的对比（配置情况，中信行业分类） 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院整理 

 

图 10：基金持仓金额中百货行业占比与该行业流通市值占比全市场的对比（配置情况，中信行业分类） 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院整理 
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图 11：基金持仓金额中综合业态行业占比与该行业流通市值占比全市场的对比（配置情况，中信行业分类） 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院整理 

 

图 12：基金持仓金额中珠宝首饰及钟表行业占比与该行业流通市值占比全市场的对比（配置情况，中信行业分类） 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院整理 

 

图 13：基金持仓金额中其他连锁行业占比与该行业流通市值占比全市场的对比（配置情况，中信行业分类） 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院整理 
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表 2：2020Q3-2020Q4 基金所持商贸零售行业情况（按持有基金数量排序） 

代码 名称 2020Q4 持有基金数 2020Q3 持有基金数 变动数量 变动比例 

002127.SZ 南极电商 24 61 -37  -60.66% 

002867.SZ 周大生 22 16 6  37.50% 

603605.SH 珀莱雅 19 15 4  26.67% 

300792.SZ 壹网壹创 12 15 -3  -20.00% 

600612.SH 老凤祥 6 8 -2  -25.00% 

601933.SH 永辉超市 4 15 -11  0.00% 

000026.SZ 飞亚达 3 11 -8  -72.73% 

300464.SZ 星徽股份 3 2 1  50.00% 

600729.SH 重庆百货 3 10 -7  -70.00% 

000785.SZ 居然之家 2 0 2  - 

资料来源：wind，中国银河证券研究院整理 

 

表 3：2020Q2-2020Q3 基金所持商贸零售行业情况（按持股总市值排序） 

代码 名称 
2020Q4 持股总

量(万股) 

2020Q4 持股占

流通股比(%) 

2020Q4 持股总

市值(亿元) 

2020Q3 持股总

市值(亿元) 
变动比例 

002127.SZ 南极电商 14684.89 7.49 20.09 54.82 -63.35% 

603605.SH 珀莱雅 765.94 3.82 13.63 2.13 539.57% 

002867.SZ 周大生 3287.59 4.55 8.75 5.52 58.32% 

300792.SZ 壹网壹创 721.50 9.93 7.97 11.06 -27.97% 

600612.SH 老凤祥 1671.46 5.27 7.58 8.22 -7.81% 

603708.SH 家家悦 2098.52 3.45 4.47 9.63 -53.61% 

600315.SH 上海家化 450.01 0.67 1.56 1.98 -21.15% 

300785.SZ 值得买 114.98 5.02 1.02 1.29 -20.51% 

600729.SH 重庆百货 255.46 0.63 0.74 1.20 -38.23% 

000785.SZ 居然之家 665.72 2.65 0.53 0.00 - 

资料来源：wind，中国银河证券研究院整理 

 

表 4：2020Q3-2020Q4 基金所持商贸零售行业情况（按持仓变动数量排序） 

代码 名称 季报持仓变动(万股) 代码 名称 季报持仓变动(万股) 

002867.SZ 周大生 1,108.54 601933.SH 永辉超市 -40,966.44 

000785.SZ 居然之家 665.72 002127.SZ 南极电商 -16,887.25 

603605.SH 珀莱雅 624.65 002697.SZ 红旗连锁 -2,931.12 

000501.SZ 鄂武商 A 101.76 600415.SH 小商品城 -970.00 

300464.SZ 星徽股份 48.15 603708.SH 家家悦 -572.63 

600250.SH 南纺股份 42.61 300740.SZ 御家汇 -435.79 

600655.SH 豫园股份 11.26 000026.SZ 飞亚达 -426.08 

300785.SZ 值得买 2.23 002419.SZ 天虹股份 -361.81 

600315.SH 上海家化 -65.14 600859.SH 王府井 -254.96 

600612.SH 老凤祥 -73.82 600729.SH 重庆百货 -87.75 

资料来源：wind，中国银河证券研究院整理 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 
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评级标准 
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