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行业走势图 

龙头仓位分化，增持优质成长 
——2022 年二季度基金持仓点评 

 

公募基金：地产持仓结束回升趋势，龙头仓位分化加剧 

2022 年二季度房地产板块的公募基金持仓总市值为 1119.6 亿元，环比下降
12.56%。地产持仓市值占股票投资市值比重 1.69%，环比一季度下降 0.43 个
百分点，结束了自 21Q3 以来的回升趋势。二季度地产板块配置比例在所有
行业分类中排名第 6，排名与 2022Q1 持平；持仓相对标准行业配置比例低
配 0.48 个百分点，低配幅度环比扩大 0.04pct。 

行业减持下，龙头持股集中度被动提升。2022 年二季度，公募基金重仓股
持仓市值 TOP15 门槛为 1.7 亿元，较 2022 年一季度下降 33.53%。持仓市值
前五个股分别为保利发展、万科 A、金地集团、招商蛇口、新城控股，持仓
市值占板块比重合计达 51.22%，环比提升 1.72pct，头部房企持仓集中度已
连续四个季度上升。 

从重仓个股持仓增减持来看，龙头仓位出现分化，优质成长获显著增持。持
仓数量方面，持仓数量占流通股比重增幅 5 个股分别为新大正+3.69%、滨江
集团+3.30%、广汇物流+2.02%、华联控股+1.32%、招商积余+0.79%，减仓数
量占比前 5 个股分别为金科股份-3.91%、首开股份-3.28%、万业企业-2.36%、
中交地产-2.13%、金地集团-1.58%。 

从重仓持股的基金数量来看，二季度公募基金重仓地产股数量整体趋弱。二
季度公募基金合计重仓 41 家房企，环比上期下降 12 家；平均每家房企获
37 只基金重仓，环比上期下降 1 只。二季度持仓市值 TOP15 的地产股中，
平均获 96 只基金持仓，环比减少 26 只。此外，二季度共 16 家房企获更多
公募基金重仓，基金重仓数量增长前三为广汇物流（+15 只）、滨江集团（+11
只）、华发股份（+9 只）；45 家房企受到公募基金重仓减持，前三为金地集
团（-103 只）、保利发展（-103 只）、招商蛇口（-57 只）。 

沪深港通：地产占比创近五年历史新低，存量配置偏好头部 

2022 年二季度北上资金的地产股持仓总市值为 314.3 亿元，环比下降 9.45%；
占陆港通累计资金使用额度的 0.86%，占比环比下降 0.17 个百分点，北上资
金地产配置占比来到 17Q1 以来新低。重仓个股方面，2022 年二季度陆股
通持仓市值 TOP5 分别为保利发展（89.4 亿元）、万科 A（85.8 亿元）、招商
蛇口（24.1 亿元）、金地集团（18.7 亿元）、华侨城 A（12.8 亿元），合计持
股市值达 230.9 亿，占陆股通地产投资总市值的 73.45%，占比环比上升
3.81pct。 

2022 年二季度南下资金中房地产持仓总市值为 1008.3 亿元，环比增长
2.76%；占南向资金比例为 2.81%，资金占比环比减少 0.07 个百分点，配置
占比连续 5 个季度出现下降。从配置的主流地产股看，2022 年二季度港股
通持仓市值 Top5 分别为中国海外发展（147.2 亿元）、碧桂园服务（103.3
亿元）、华润置地（85.2 亿元）、绿城中国（59.9 亿元）、融创中国（59.0 亿
元），合计持股市值达 454.5 亿，占地产板块投资总市值的 45.08%，占比环
比增加 3.34pct。 

投资策略：把握基本面复苏的交易价值与销售弹性的超预期分化 

我们看好行业投资逻辑从“旧三高”向“新三高”切换，即由“高负债、高
杠杆、高周转”转向“高能级、高信用、高品质”。具有更优秀信用资质及
资源储备的国央企和头部房企有望率先受益于下半年的行业复苏。持续推
荐：1）优质龙头：中国海外发展、金地集团、保利发展、万科 A、龙湖集
团、招商蛇口；2）优质成长：新城控股、旭辉控股集团；3）优质物管：
碧桂园服务、招商积余、保利物业、旭辉永升服务。建议关注：首开股份、
华发股份、金融街、越秀地产、建发国际、滨江集团、绿城中国等。 

风险提示：行业信用风险蔓延；行业销售下行超预期；因城施策力度不及预期  
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1. 公募基金：地产持仓结束回升趋势，龙头仓位分化加剧 

1.1. 公募持仓：持仓占比环比下行，21Q3 以来的回升趋势暂结 

2022 年二季度房地产板块的公募基金持仓总市值为 1119.6 亿元，环比下降 12.56%。地产
持仓市值占股票投资市值比重 1.69%，环比一季度下降 0.43 个百分点，结束了自 21Q3 以
来的回升趋势。二季度地产板块配置比例在所有行业分类中排名第 6，排名与 2022Q1 持
平；持仓相对标准行业配置比例低配 0.48 个百分点，低配幅度环比扩大 0.04pct。 

细分赛道中，2022Q2 住宅物业开发、非住宅物业开发和运营、园区综合开发、物业管理
服务持仓市值分别为 563.6、17.3、46.8、7.2 亿元，环比上期分别变化-10.14%、-18.51%、
-34.33%、+29.90%。 

 
图 1：各行业基金重仓持股比例及超配比例 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 2：房地产行业基金持仓总市值及占比 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

  

-10

-6

-2

2

6

10

0

10

20

30

40

50

60

70

制
造

业

金
融

业

信
息

传
输
、

软
件
和

…

科
学

研
究
和

技
术
服

…

采
矿

业

房
地

产
业

交
通

运
输
、

仓
储
和

…

卫
生

和
社
会

工
作

租
赁

和
商
务

服
务
业

电
力

、
热
力

、
燃
气

…

建
筑

业

批
发

和
零
售

业

农
、

林
、
牧

、
渔
业

文
化

、
体
育

和
娱
乐

业

住
宿

和
餐
饮

业

水
利

、
环
境

和
公
共

…

综
合

教
育

居
民

服
务
、

修
理
和

…

(pct)(%)
占股票投资市值比 辅助 超配比例(右轴)

0

1

2

3

4

5

6

7

8

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

20
13
Q
2

20
13
Q
3

20
13
Q
4

20
14
Q
1

20
14
Q
2

20
14
Q
3

20
14
Q
4

20
15
Q
1

20
15
Q
2

20
15
Q
3

20
15
Q
4

20
16
Q
1

20
16
Q
2

20
16
Q
3

20
16
Q
4

20
17
Q
1

20
17
Q
2

20
17
Q
3

20
17
Q
4

20
18
Q
1

20
18
Q
2

20
18
Q
3

20
18
Q
4

20
19
Q
1

20
19
Q
2

20
19
Q
3

20
19
Q
4

20
20
Q
1

20
20
Q
2

20
20
Q
3

20
20
Q
4

20
21
Q
1

20
21
Q
2

20
21
Q
3

20
21
Q
4

20
22
Q
1

20
22
Q
2

（%）（亿元）
地产板块持仓市值 公募基金持仓比例（右轴）



 
 

行业报告 | 行业点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

图 3：房地产细分赛道持股市值  图 4：房地产细分赛道持股市值变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.2. 重仓股：龙头仓位分化，持股集中度被动提升 

行业减持下，龙头持股集中度被动提升。2022 年二季度，公募基金重仓股持仓市值 TOP15

门槛为 1.7 亿元，较 2022 年一季度下降 33.53%。持仓市值前五个股分别为保利发展、万
科 A、金地集团、招商蛇口、新城控股，持仓市值占板块比重合计达 51.22%，环比提升 1.72pct，
头部房企持仓集中度已连续四个季度上升。其中，保利发展持仓总市值 267.2 亿元，连续
四季度位居榜首，占股票基金投资市值比重 0.10%，占比环比下降 0.02pct；万科 A 持仓总
市值 167.7 亿元，占比 0.06%，占比与上期基本持平；金地集团持仓总市值 78.0 亿元，占
比环比下降 0.01pct。 

从重仓个股持仓增减持来看，龙头仓位出现分化，优质成长获显著增持。1）持仓数量方
面，持仓数量占流通股比重增幅 5 个股分别为新大正+3.69%、滨江集团+3.30%、广汇物流
+2.02%、华联控股+1.32%、招商积余+0.79%，减仓数量占比前 5 个股分别为金科股份-3.91%、
首开股份-3.28%、万业企业-2.36%、中交地产-2.13%、金地集团-1.58%。2）持仓市值方面，
万科 A、滨江集团、广汇物流持仓市值增长最多，对板块持仓市值增长的贡献度分别为 1.58%、
0.74%、0.15%，保利发展、招商蛇口、金地集团本期持仓市值出现较多下降，对板块持仓
市值的贡献度分别为-2.81%、-2.00%、-1.35%。 

从重仓持股的基金数量来看，二季度公募基金重仓地产股数量整体趋弱。二季度公募基金
合计重仓 41 家房企，环比上期下降 12 家；平均每家房企获 37 只基金重仓，环比上期下
降 1 只。二季度持仓市值 TOP15 的地产股中，平均获 96 只基金持仓，环比减少 26 只。
此外，二季度共 16 家房企获更多公募基金重仓，基金重仓数量增长前三为广汇物流（+15

只）、滨江集团（+11 只）、华发股份（+9 只）；45 家房企受到公募基金重仓减持，前三为
金地集团（-103 只）、保利发展（-103 只）、招商蛇口（-57 只）。 

 
图 5：公募基金持仓市值 TOP15 房企  图 6：TOP5 龙头房企持仓市值占比 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

20
17
Q
1

20
17
Q
2

20
17
Q
3

20
17
Q
4

20
18
Q
1

20
18
Q
2

20
18
Q
3

20
18
Q
4

20
19
Q
1

20
19
Q
2

20
19
Q
3

20
19
Q
4

20
20
Q
1

20
20
Q
2

20
20
Q
3

20
20
Q
4

20
21
Q
1

20
21
Q
2

20
21
Q
3

20
21
Q
4

20
22
Q
1

20
22
Q
2

（亿元） 物业经纪服务 物业管理服务
园区综合开发 非住宅物业开发和运营
住宅物业开发

-200
-150
-100
-50
0
50
100
150
200
250
300

20
17
Q
2

20
17
Q
3

20
17
Q
4

20
18
Q
1

20
18
Q
2

20
18
Q
3

20
18
Q
4

20
19
Q
1

20
19
Q
2

20
19
Q
3

20
19
Q
4

20
20
Q
1

20
20
Q
2

20
20
Q
3

20
20
Q
4

20
21
Q
1

20
21
Q
2

20
21
Q
3

20
21
Q
4

20
22
Q
1

20
22
Q
2

（亿元） 物业经纪服务 物业管理服务
园区综合开发 非住宅物业开发和运营
住宅物业开发

0.00

0.02

0.04

0.06

0.08

0.10

0.12

0

50

100

150

200

250

300

保
利

发
展

万
科
A

金
地

集
团

招
商

蛇
口

新
城

控
股

华
发

股
份

华
侨

城
A

滨
江

集
团

招
商

积
余

上
海

临
港

绿
地

控
股

万
业

企
业

天
健

集
团

新
湖

中
宝

广
宇

发
展

（%）（亿元） 持仓市值 占股票基金投资市值比重

0

20

40

60

0

200

400

600

800

20
17
Q
1

20
17
Q
2

20
17
Q
3

20
17
Q
4

20
18
Q
1

20
18
Q
2

20
18
Q
3

20
18
Q
4

20
19
Q
1

20
19
Q
2

20
19
Q
3

20
19
Q
4

20
20
Q
1

20
20
Q
2

20
20
Q
3

20
20
Q
4

20
21
Q
1

20
21
Q
2

20
21
Q
3

20
21
Q
4

20
22
Q
1

20
22
Q
2

（%）（亿元） 持仓市值前五房企合计

较地产板块市值占比（右轴）



 
 

行业报告 | 行业点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

注：排序按照持仓市值占投资市值比重降序排名  

 
图 7：重点个股持仓市值变动及对板块持仓市值贡献  图 8：重点个股持仓数量变动及占流通股比重 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 9：重点个股持股重仓基金数量变动  图 10：TOP10 房企及行业平均重仓基金数量 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  注：本图中“TOP10”表示为重仓持股该房企的基金数量的排名前 10 房企 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2. 沪深港通：地产占比创近五年历史新低，存量配置偏好头部 

2.1. 北上资金：地产占比来到 17Q1 以来新低 

2022 年二季度北上资金的地产股持仓总市值为 314.3 亿元，环比下降 9.45%；占陆港通累
计资金使用额度的 0.86%，占比环比下降 0.17 个百分点，北上资金地产配置占比来到 17Q1

以来新低。 

重仓个股方面，2022 年二季度陆股通持仓市值 TOP5 分别为保利发展（89.4 亿元）、万科
A（85.8 亿元）、招商蛇口（24.1 亿元）、金地集团（18.7 亿元）、华侨城 A（12.8 亿元），
合计持股市值达 230.9 亿，占陆股通地产投资总市值的 73.45%，占比环比上升 3.81pct。 

从重点个股的增持力度来看，持仓股票数量占流通股数量比重提升幅度前 3 分别为大名城
（+2.14pct）、金科股份（+0.38pct）、新城控股（+0.36pct），降幅前 3 分别为天健集团
（-2.50pct）、迪马股份（-1.43pct）、华侨城 A（-1.23pct）。持仓市值增持前 5 分别为万科
A、大名城、招商蛇口、金地集团、华发股份，持股市值占地产板块比重分别提升+5.67pct、
+0.59pct、+0.54pct、+0.46pct、+0.34pct。 
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图 11：陆股通地产板块配置资金及其占比  图 12：陆股通配置的主流地产股 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 13：陆股通重点个股持仓市值增减情况  图 14：陆股通细分赛道持股市值变动 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.2. 南下资金：地产占比连续 5 个季度环比下降 

2022 年二季度南下资金中房地产持仓总市值为 1008.3 亿元，环比增长 2.76%；占南向资金
比例为 2.81%，资金占比环比减少 0.07 个百分点，配置占比连续 5 个季度出现下降。 

从配置的主流地产股看，2022 年二季度港股通持仓市值 Top5 分别为中国海外发展（147.2

亿元）、碧桂园服务（103.3 亿元）、华润置地（85.2 亿元）、绿城中国（59.9 亿元）、融创
中国（59.0 亿元），合计持股市值达 454.5 亿，占地产板块投资总市值的 45.08%，占比环比
增加 3.34pct。 

从重点个股的增持力度来看，持仓股票数量占流通股数量比重提升前 3 分别为时代中国控
股（+2.48pct）、越秀地产（+2.28pct）、融创服务（+1.95pct），降幅前 3 分别为融创中国
（-1.50pct）、万科企业（-1.24pct）、保利物业（-1.08pct）；持仓市值增持前 5 分别为中
国海外发展、华润置地、越秀地产、绿城中国、碧桂园服务，持股市值占地产板块比重分
别提升+1.97pct、+1.26pct、+0.82pct、+0.81pct、+0.42pct。 

  

0

1

2

3

4

0

100

200

300

400

500

600

20
17
Q
1

20
17
Q
2

20
17
Q
3

20
17
Q
4

20
18
Q
1

20
18
Q
2

20
18
Q
3

20
18
Q
4

20
19
Q
1

20
19
Q
2

20
19
Q
3

20
19
Q
4

20
20
Q
1

20
20
Q
2

20
20
Q
3

20
20
Q
4

20
21
Q
1

20
21
Q
2

20
21
Q
3

20
21
Q
4

20
22
Q
1

20
22
Q
2

(%)
(亿元)

地产板块配置资金

占北向资金比例(右轴)

0

5

10

15

20

25

30

0

20

40

60

80

100

保
利
发
展

万
科

A

招
商
蛇
口

金
地
集
团

华
侨
城

A

新
城
控
股

绿
地
控
股

金
科
股
份

华
发
股
份

滨
江
集
团

大
名
城

上
海
临
港

张
江
高
科

天
健
集
团

中
南
建
设

(%)(亿元) 持仓市值 持仓市值占板块市值比重

-4

-2

0

2

4

6

8

万
科
A

大
名

城

招
商

蛇
口

金
地

集
团

华
发

股
份

滨
江

集
团

新
城

控
股

上
海

临
港

格
力

地
产

外
高

桥

浦
东

金
桥

迪
马

股
份

中
南

建
设

万
业

企
业

荣
盛

发
展

金
科

股
份

天
健

集
团

保
利

发
展

绿
地

控
股

华
侨

城
A

(pct) 持仓市值较板块增减仓

-200

-100

0

100

200

20
17
Q
2

20
17
Q
3

20
17
Q
4

20
18
Q
1

20
18
Q
2

20
18
Q
3

20
18
Q
4

20
19
Q
1

20
19
Q
2

20
19
Q
3

20
19
Q
4

20
20
Q
1

20
20
Q
2

20
20
Q
3

20
20
Q
4

20
21
Q
1

20
21
Q
2

20
21
Q
3

20
21
Q
4

20
22
Q
1

20
22
Q
2
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图 15：港陆股通地产板块配置资金及其占比  图 16：港股通配置的主流地产股 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 17：港股通重点个股持仓市值增减情况  图 18：港股通细分赛道持股市值变动 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3. 投资策略：把握基本面复苏的交易价值与销售弹性的超预期分
化 

我们看好行业投资逻辑从“旧三高”向“新三高”切换，即由“高负债、高杠杆、高周转”
转向“高能级、高信用、高品质”。具有更优秀信用资质及资源储备的国央企和头部房企
有望率先受益于下半年的行业复苏。 

持续推荐：1）优质龙头：中国海外发展、金地集团、保利发展、万科 A、龙湖集团、招
商蛇口；2）优质成长：新城控股、旭辉控股集团；3）优质物管：碧桂园服务、招商积余、
保利物业、旭辉永升服务。建议关注：首开股份、华发股份、金融街、越秀地产、建发国
际、滨江集团、绿城中国等。 

 

4. 风险提示 

1) 行业信用风险蔓延，影响整个地产行业的再融资、销售和竣工预期； 

2) 行业销售下行超预期，带动行业开发投资、新开工、拿地、施工等指标快速下行； 

3) 因城施策力度不及预期。 
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(亿元) 地产开发 物业管理
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