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核心要点1

➢ 2024Q1季度，公募主动权益基金和陆股通持仓A股总市值出现较大分化。其中主动权益基金持有A股3.06万亿，较

2023Q4季度末下降了7.8%。公募规模下降的原因一是市场下跌，二是仓位下降；陆股通持有A股2.13万亿，较

2023Q4季度末回升了7.0%，增加了0.14万亿。陆股通持仓总市值较公募不降反升的最重要原因在于，北向资金大幅

净流入，一季度总共净流入986亿。

➢ 2024Q1季度，公募主动权益型基金仓位回落。一方面，主动权益基金整体仓位84.29%，较上季末回落0.48个百分点，

灵活、偏股、普通股票型仓位分别回落了0.51、0.50、0.37个百分点；另一方面，9成以上高仓位基金占比显著下降了

5.58个百分点至31.98%。公募基金风险偏好整体下降。

➢ 公募基金重仓个股集中度回升。其中CR10集中度回升了2.92个百分点至22.75%，处于历史中枢偏高位。

风险提示：样本数据统计结果与真实情况可能存在偏差、基于个人的数据处理办法也可能存在偏差等。
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核心要点2

➢ 公募基金和外资陆股通在风格选择上表现较为一致，均显著减持了消费、成长，加仓金融、周期。内外资均大幅减持成

长板块（内-2.19%、外-0.82%）、消费板块（内-0.86%、外-0.98%）；增持金融板块仓位（内+0.52%、外+1.13%）、周

期板块（内+2.53%，外+0.67%）。

➢ 消费板块，内外资均在医药（内-2.62%、外-1.78%）上减持明显。同时在家用电器（内+0.89%、外+0.70%）进行明显增

持；此外，在食饮（内+0.50%、外-0.02%） 、汽车（内-0.04%、外+0.40%）行业内外资表现分化，其余行业变化均不大。

➢ 成长板块，内外资均同时减持电子（内-1.82%、外-0.17%）、计算机（内-1.33%、外-0.61%）；增持了通信（内+0.88%、

外+0.39%）；在电力设备（内+0.71%、外-0.14%）、军工（内-0.63%、外+0.15%）行业内外资表现分化。

➢ 大金融板块，内外资均减持房地产（内-0.23%、外-0.09%）、非银（内-0.20%、外-0.27%），显著增持银行（内+0.95%、

外+1.48%）。

➢ 周期板块，内外资较一致地增持了上游能源材料（有色、公用事业、石化、煤炭）；同时内外资在机械、化工、农牧、

建材行业上同时进行了减持；其余行业变化幅度均不大。
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持仓变化概要
2024Q1季度公募基金与陆股通持仓变化对比—消费、成长

资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。说明：公募基金持仓水平从2010年起算，陆股通持仓水平从2017年起算

持仓变化 2024Q1 持仓水平 持仓变化 2024Q1 持仓水平

消费板块 -3.75% -0.86% 35.90% 中枢 -0.98% 35.64% 底部或低位

家用电器 10.26% 0.89% 3.57% 中枢 0.70% 7.66% 中枢偏低

食品饮料 -0.88% 0.50% 14.19% 中枢 -0.02% 12.71% 底部或低位

轻工制造 -5.96% 0.19% 0.78% 中枢偏低 -0.11% 0.54% 中枢

美容护理 -2.08% 0.09% 0.39% 中枢偏低 -0.09% 0.53% 高位

商贸零售 -6.61% 0.05% 0.45% 底部或低位 -0.03% 0.88% 底部或低位

社会服务 -7.32% 0.05% 0.97% 中枢偏低 -0.07% 0.26% 底部

纺织服装 -2.91% 0.03% 0.59% 中枢偏低 0.01% 0.41% 高位

汽车 0.58% -0.04% 4.00% 中枢 0.40% 4.81% 中枢

医药生物 -12.08% -2.62% 10.96% 中枢 -1.78% 7.84% 底部或低位

成长板块 -7.29% -2.19% 33.08% 高位 -0.82% 25.84% 高位

通信 5.68% 0.88% 3.43% 历史高位 0.39% 1.86% 中枢偏高

电力设备 -4.34% 0.71% 9.91% 中枢偏高 -0.14% 10.91% 中枢偏高

传媒 -1.48% 0.00% 2.47% 中枢 -0.44% 1.62% 高位

国防军工 -6.29% -0.63% 2.35% 中枢偏高 0.15% 0.95% 高位

计算机 -10.51% -1.33% 3.63% 中枢偏低 -0.61% 2.67% 底部或低位

电子 -10.45% -1.82% 11.30% 历史高位 -0.17% 7.84% 高位

风格/行业 季度涨幅
公募基金 陆股通
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持仓变化概要
2024Q1季度公募基金与陆股通持仓变化对比—大金融、周期

资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。说明：公募基金持仓水平从2010年起算，陆股通持仓水平从2017年起算

持仓变化 2024Q1 持仓水平 持仓变化 2024Q1 持仓水平

大金融板块 2.26% 0.52% 9.21% 底部或低位 1.13% 12.87% 底部或低位

银行 10.60% 0.95% 4.15% 底部或低位 1.48% 7.85% 中枢

非银金融 -3.48% -0.20% 4.10% 底部或低位 -0.27% 4.38% 底部或低位

房地产 -9.52% -0.23% 0.95% 中枢偏高 -0.09% 0.64% 底部或低位

周期板块 1.26% 2.53% 21.74% 中枢 0.67% 25.61% 高位

有色金属 8.55% 1.51% 5.31% 高位 0.55% 3.92% 高位

公用事业 6.19% 0.70% 2.66% 中枢偏高 0.33% 3.65% 高位

石油石化 10.58% 0.57% 1.90% 中枢偏高 0.16% 1.67% 高位

交通运输 3.05% 0.37% 2.07% 中枢偏低 0.13% 2.74% 底部

煤炭 10.46% 0.09% 1.47% 中枢 0.17% 1.68% 高位

环保 -6.57% 0.05% 0.29% 中枢偏低 -0.04% 0.19% 底部或低位

钢铁 -0.53% -0.02% 0.39% 中枢 -0.04% 0.77% 底部或低位

建筑材料 -6.25% -0.05% 0.36% 底部或低位 -0.16% 1.04% 底部或低位

建筑装饰 -1.12% -0.06% 0.55% 底部或低位 0.17% 1.36% 中枢

农林牧渔 -5.97% -0.14% 1.64% 中枢 -0.05% 0.96% 中枢偏低

基础化工 -6.23% -0.20% 2.09% 中枢 -0.14% 2.91% 高位

机械设备 -3.92% -0.29% 2.99% 中枢 -0.40% 4.71% 高位

公募基金 陆股通
风格/行业 季度涨幅
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➢ 截至2024年Q1季度末，灵活配置型、偏股混合型、普通股票型三类主动权益类基金的股票持仓总市值为3.06万亿，

较上季末3.32万亿规模，降幅7.8%。

➢ 公募基金持仓市值回落主要有三方面原因：①市场春节前大幅调整造成基民恐慌情绪赎回了部分基金份额；②基金

整体仓位有所回落；③一季度全A小幅下跌。

➢ 完整一季度内万得全A下跌2.95%、上证综指上涨2.23% 、创业板指下跌3.87%。

1.1 公募主动权益基金持仓总市值较上季末回落7.8%

2024Q1季度末公募主动权益基金持仓总市值较上季末回落7.8%至3.06万亿

资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。
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资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。

➢ 截至2024年Q1末，主动权益基金整体仓位84.29%，较上季末小幅回落0.48个百分点，各类型基金仓位均有不同程

度回落。灵活配置型、偏股混合型、普通股票型基金仓位分别为75.49%、87.33%、89.13%，较上季末分别回落了

0.51、0.50、0.37个百分点。主动权益型基金和三大分类型基金的整体仓位仍处于高位水平。

➢ 公募基金现金占比8.86%。截至2024Q1末，公募基金账户中现金持有比例整体为8.86%，较上季末回升0.46个百分

点。普通股票型、灵活配置型及偏股混合型基金现金占比分别8.76、9.00、8.47个百分点。

1.2 主动权益型基金整体仓位回落

Q1季度主动权益基金股票仓位回落 三类主动权益基金的股票仓位均有所回落

资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。
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➢ 高仓位基金占比有所回落。9成以上的高仓位基金占比回落了5.58个百分点。8成以下中等和中低仓位基金占比小幅增

加。

➢ 高仓位基金数量占比在历史高位。9成仓位以上基金数量占比有31.98%，处于2010年以来的高位。仓位占比80-90%的基

金数量占比抬升，达40.45%，同样处于高位水平。

1.3 仓位分布显示公募基金高仓位基金占比回落

9成以上高仓位基金占比大幅回落 高仓位基金占比整体上处于历史偏高分位

资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。
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➢ 2024年Q1季度末主板持仓回升2.75个百分点至66.19%。

➢ 科创板、创业板持仓占比有所回落，分别下降1.82、0.89个百分点至9.78%、16.59%。

➢ 北证、港股持仓变化不大，分别微降0.01、0.03个百分点至0.11%、7.33%。

1.4 除主板持仓回升外，其余板块持仓均回落

除主板持仓回升外，其余板块持仓均有回落 2024Q1季度，仅主板持仓占比有所提升

资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。
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主板 2.75% 66.19% 63.44%

北证 -0.01% 0.11% 0.12%

港股 -0.03% 7.33% 7.35%

创业板 -0.89% 16.59% 17.48%

科创板 -1.82% 9.78% 11.61%
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资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。

➢ 2024年Q1季度末公募基金持仓中，成长风格下降明显。风格中，成长风格的仓位有较大幅度的下降，本季度仓位

减少了2.19个百分点，当前持仓在33.08%；同时消费风格仓位下跌0.86个百分点至35.90%。

➢ 2024年Q1季度，周期风格持仓显著提升。周期风格增持了2.53个百分点至当前21.74%；金融风格增持了0.52个百分

点至当前的9.21%。

1.5 公募基金持仓中，周期风格持仓显著上升，成长下降明显

2024年Q1季度，周期风格持仓显著上升，成长下降明显

风格 持仓变化 2024Q1 2023Q4

周期 2.53% 21.74% 19.21%

金融 0.52% 9.21% 8.69%

消费 -0.86% 35.90% 36.76%

成长 -2.19% 33.08% 35.28%
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➢ 消费板块持仓水平在历史中枢附近。

➢ 成长板块持仓水平在历史高位。

➢ 周期持仓已经处于历史中枢偏高位。

➢ 大金融持仓仍在历史底部。

1.5 成长持仓在历史高位，周期中枢偏高位，消费中枢，大金融底部

消费持仓正中枢，成长持仓在高位 周期持仓在中枢偏高位，大金融持仓在历史底部

资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。
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➢ 消费板块整体仓位下降，其中医药大幅减持。家电、食饮和轻工分别抬升了0.89、0.50、0.19个百分点；医药仓位

大幅下降了2.62个百分点；其余行业仓位变化幅度不大。

➢ 食品饮料和医药生物仓位均处于2010年以来中枢位置。食品饮料目前持仓在14.19%，持仓市值在3836亿，上季度

末持仓市值3749亿。医药生物目前持仓在10.96%，持仓市值2963亿，上季度末持仓市值3720亿。

1.6 消费：整体仓位回落；细分行业医药回落幅度最大

消费仓位整体回落，医药行业下降幅度大 食饮、医药仓位均在中枢

行业 持仓变化 2024Q1 2023Q4

消费板块 -0.86% 35.90% 36.76%

家用电器 0.89% 3.57% 2.67%

食品饮料 0.50% 14.19% 13.69%

轻工制造 0.19% 0.78% 0.59%

美容护理 0.09% 0.39% 0.30%

商贸零售 0.05% 0.45% 0.40%

社会服务 0.05% 0.97% 0.92%

纺织服装 0.03% 0.59% 0.57%

汽车 -0.04% 4.00% 4.03%

医药生物 -2.62% 10.96% 13.59%

资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。
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➢ 汽车持仓占比处于中枢位置。目前持仓占比为4.00%，持仓市值为1080亿，上季度末为1105亿。

➢ 轻工制造持仓占比维持在偏低位置。目前持仓占比为0.78%，持仓市值211亿，上季度末为162亿。

➢ 纺织服饰持仓占比维持在偏低位置。目前持仓占比为0.59%，持仓市值为160亿，上季度末155亿。

汽车持仓处于中枢位置 轻工制造、纺织服饰持仓占比维持在偏低位置

资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。

1.6 消费：整体仓位回落；细分行业医药回落幅度最大
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➢ 社会服务持仓占比当前处于偏低位置。目前持仓占比为0.97%，持仓市值为252亿，上季度末为252亿。

➢ 家用电器持仓占比在中枢位。目前持仓占比为3.57%，持仓市值为963亿，上季度末为732亿。

➢ 商贸零售持仓占比在历史低位。目前持仓占比为0.45%，持仓市值为121亿，上季度末为109亿。

➢ 美容护理持仓占比在偏低位置。目前持仓占比为0.39%，持仓市值105亿，上季度末为82亿。

社会服务持仓处于偏低位置，家电持仓正中枢 商贸持仓占比维持低位，美容护理持仓在偏低位

资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。

1.6 消费：整体仓位回落；细分行业医药回落幅度最大
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➢ 成长风格持仓回落，电子、计算机遭到大幅减持，而通信、电力设备行业获得大幅增持。其中，通信仓位增加0.88个百分点

至3.43%；电力设备仓位回升了0.71个百分点至9.91%；国防军工仓位回落0.63个百分点，计算机行业仓位下降1.33个百分点，

电子仓位减持1.82个百分点；传媒仓位无明显变化。

➢ 计算机仓位处在中枢偏低附近；传媒行业持仓在历史中枢位置；计算机行业当前持仓占比为3.63%，持仓市值为980亿，上季

度末为1356亿；传媒仓位当前持仓占比为2.47%，持仓市值为668亿，上季度末为677亿。

1.7 成长：仓位回落；电子、计算机减持幅度大

成长仓位回落，细分电子、计算机减持幅度大 计算机持仓在中枢偏低位，传媒维持历史中枢位

行业 持仓变化 2024Q1 2023Q4

成长板块 -2.19% 33.08% 35.28%

通信 0.88% 3.43% 2.54%

电力设备 0.71% 9.91% 9.20%

传媒 0.00% 2.47% 2.47%

国防军工 -0.63% 2.35% 2.98%

计算机 -1.33% 3.63% 4.95%

电子 -1.82% 11.30% 13.13%

资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。
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➢ 电力设备持仓目前仍在历史偏高位。持仓占比为9.91%，持仓市值为2678亿，上季度末为2518亿。

➢ 电子持仓仍在高位。持仓占比为11.30%，持仓市值为3056亿，上季度末为3594亿。

➢ 通信持仓在历史高位。通信目前持仓占比为3.43%，持仓市值为926亿，上季度末为697亿。

➢ 国防军工持仓在历史偏高位。国防军工目前持仓占比为2.35%，持仓市值为634亿，上季度末为815亿。

电力设备持仓在偏高位，电子持仓在高位 通信持仓处于历史高位，军工持仓也在历史偏高位

资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。
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国防军工（单位：%） 通信（单位：%）

1.7 成长：仓位回落；电子、计算机减持幅度大



18

1.8 周期：整体仓位回升，显著加仓上游能源材料

整体仓位回升，显著加仓上游能源材料 公事业仓位处于历史高位，农牧仓位处于中枢位

行业 持仓变化 2024Q1 2023Q4

周期板块 2.53% 21.74% 19.21%

有色金属 1.51% 5.31% 3.80%

公用事业 0.70% 2.66% 1.96%

石油石化 0.57% 1.90% 1.33%

交通运输 0.37% 2.07% 1.70%

煤炭 0.09% 1.47% 1.38%

环保 0.05% 0.29% 0.24%

钢铁 -0.02% 0.39% 0.41%

建筑材料 -0.05% 0.36% 0.41%

建筑装饰 -0.06% 0.55% 0.61%

农林牧渔 -0.14% 1.64% 1.78%

基础化工 -0.20% 2.09% 2.30%

机械设备 -0.29% 2.99% 3.29%

资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。

➢ 周期板块整体仓位回升，显著加仓上游能源材料。其中，有色、公用事业、石化、交运、煤炭、环保仓位分别上

升了1.51、0.70、0.57、0.37、0.09、0.05个百分点；机械、化工、农牧、建装、建材、钢铁分别下降0.29、0.20、

0.14、0.06、0.05、0.02个百分点。

➢ 公用事业仓位处于历史高位，农林牧渔仓位处于中枢位。公用事业目前持仓为2.66%，持仓市值为720亿，上季度

末为537亿；农林牧渔行业目前持仓1.64%，持仓市值为443亿，上季度末为486亿。
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农林牧渔（单位：%） 公用事业（单位：%）
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➢ 机械设备仓位占比处于中枢位置。机械设备行业目前持仓占比为2.99%，持仓市值809亿，上季度末为899亿。

➢ 基础化工持仓占比在历史中枢位。化工行业目前持仓占比为2.09%，持仓市值为566亿，上季度末为629亿。

➢ 交运仓位处于历史中枢位。交运行业目前持仓占比为2.07%，持仓市值为560亿，上季度末为466亿。

机械设备仓位处于中枢 交通运输、基础化工仓位均处于历史中枢

资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。
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机械设备（单位：%）

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

20
10

Q
1

20
10

Q
3

20
11

Q
1

20
11

Q
3

20
12

Q
1

20
12

Q
3

20
13

Q
1

20
13

Q
3

20
14

Q
1

20
14

Q
3

20
15

Q
1

20
15

Q
3

20
16

Q
1

20
16

Q
3

20
17

Q
1

20
17

Q
3

20
18

Q
1

20
18

Q
3

20
19

Q
1

20
19

Q
3

20
20

Q
1

20
20

Q
3

20
21

Q
1

20
21

Q
3

20
22

Q
1

20
22

Q
3

20
23

Q
1

20
23

Q
3

20
24

Q
1

交通运输（单位：%） 基础化工（单位：%）

1.8 周期：整体仓位回升，显著加仓上游能源材料
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建筑材料、建筑装饰持仓均在历史底部 石油化工持仓中枢偏高，煤炭持仓在历史中枢位

➢ 建筑材料持仓在历史底部。目前持仓占比为0.36%，持仓市值98亿，上季度末为112亿。

➢ 建筑装饰持仓在历史底部。目前持仓占比为0.55%，持仓市值149亿，上季度末为167亿。

➢ 石油石化持仓在中枢偏高位置。目前持仓占比为1.90%，持仓市值513亿，上季度末为364亿。

➢ 煤炭持仓在历史中枢位置。目前持仓占比为1.47%，持仓市值398亿，上季度末为379亿。

资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。
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1.8 周期：整体仓位回升，显著加仓上游能源材料
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有色金属持仓占比在历史高位 钢铁持仓在中枢位，环保持仓在偏低位

➢ 有色金属持仓在历史高位。目前持仓占比为5.31%，持仓市值1436亿，上季度末为1040亿。

➢ 钢铁持仓在中枢位置。目前持仓占比为0.39%，持仓市值106亿，上季度末为112亿。

➢ 环保持仓在历史偏低位置。目前持仓占比为0.29%，持仓市值77亿，上季度末为65亿。

资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。
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1.8 周期：整体仓位回升，显著加仓上游能源材料
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1.9 大金融：仓位回升，显著加仓银行

整体仓位回升，显著加仓银行 银行业持仓仍在历史低位

行业 持仓变化 2024Q1 2023Q4

大金融板块 0.52% 9.21% 8.69%

银行 0.95% 4.15% 3.20%

非银金融 -0.20% 4.10% 4.30%

房地产 -0.23% 0.95% 1.19%

➢ 大金融仓位回升，显著加仓银行。其中，银行持仓占比上升了0.95个百分点；非银行业仓位下降了0.20个百分点；

房地产仓位下降0.23个百分点。

➢ 银行业持仓仍在历史低位。目前持仓在4.15%，持仓市值为1123亿，上季度末为877亿。

资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。
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➢ 非银金融行业的持仓占比仍维持在历史底部区域。目前持仓占比在4.10%，持仓市值为1109亿，上季度末为1178亿。

➢ 房地产行业的持仓占比在历史低位。目前持仓占比在0.95%，持仓市值为258亿，上季度末为325亿。

非银仓位继续在历史底部区域 房地产行业持仓在历史低位

资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。

1.9 大金融：仓位回升，显著加仓银行
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➢ 持股集中度CR10大幅回升。2024Q1公募基金持仓集中度前10大个股集中度回升了2.92个百分点至22.75%；前20大

个股集中度回升了3.49个百分点至32.23%；前50大个股集中度上升了3.23个百分点至47.05%。

➢ 目前持仓较重的个股集中度处于历史中枢位置。

1.10 集中度：CR10回升2.92个百分点

CR10回升2.92个百分点 CR10、CR20、CR50均有所回升

资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。
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CR 集中度变化 2024Q1 2023Q4

CR10 2.92% 22.75% 19.83%

CR20 3.49% 32.33% 28.85%

CR50 3.23% 47.05% 43.82%
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资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。

➢ 2024Q1前10大重仓股较2023Q4有三位新晋前10，分别是紫金矿业、美的集团、招商银行。

➢ 前10大重仓股较上一季度变动较大，主要由于以紫金矿业为代表的贵金属、美的集团为代表的家电、招商银行为代表的银行一季

度表现亮眼。

➢ 前10大重仓股主要集中在食品饮料和医药生物行业，二者共占据6席。

1.11 “最”变化之前十个股

2024Q1前十大持仓个股

序号 前10大个股 所属行业 持仓变化 2024Q1 2023Q4 排名变化及进出

1 贵州茅台 食品饮料 0.31% 5.43% 5.13% 维持第1名

2 宁德时代 电力设备 1.07% 4.05% 2.98% 维持第2名

3 五粮液 食品饮料 0.38% 2.30% 1.92% 维持第3名

4 紫金矿业 有色金属 0.80% 1.94% 1.15% 新晋前10，上升8名

5 泸州老窖 食品饮料 -0.07% 1.71% 1.78% 下降1名

6 恒瑞医药 医药生物 0.05% 1.58% 1.52% 维持第6名

7 美的集团 家用电器 0.55% 1.48% 0.93% 新晋前10，上升8名

8 招商银行 银行 0.49% 1.47% 0.99% 新晋前10，上升5名

9 迈瑞医疗 医药生物 -0.10% 1.47% 1.57% 下降4名

10 山西汾酒 食品饮料 0.11% 1.31% 1.20% 下降1名
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1.11 “最”变化之细分领域

申万二级行业持仓提升前十 申万二级行业持仓下降前十

增仓前10
细分领域

持仓变化 2024Q1 2023Q4

工业金属 1.16% 3.12% 1.96%

白色家电 0.96% 2.54% 1.58%

电池 0.74% 5.52% 4.79%

电力 0.72% 2.60% 1.88%

通信设备 0.67% 2.23% 1.56%

股份制银行Ⅱ 0.66% 2.23% 1.57%

白酒Ⅱ 0.65% 12.60% 11.95%

小金属 0.32% 0.70% 0.38%

油气开采Ⅱ 0.32% 1.06% 0.74%

资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。

减仓前10
细分领域

持仓变化 2024Q1 2023Q4

半导体 -1.72% 6.91% 8.63%

医疗服务 -1.44% 1.80% 3.24%

软件开发 -0.87% 1.85% 2.71%

生物制品 -0.69% 1.54% 2.23%

医疗器械 -0.40% 3.21% 3.61%

军工电子Ⅱ -0.39% 0.69% 1.08%

航空装备Ⅱ -0.36% 1.07% 1.43%

IT服务Ⅱ -0.33% 0.45% 0.79%

证券Ⅱ -0.31% 2.50% 2.81%
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1.11 “最”变化之个股持仓变动

持仓增加前十大个股 持仓下降前十大个股

增仓
前10个股

持仓变化 2023Q4 2023Q3 所属行业

宁德时代 1.07% 4.05% 2.98% 电力设备

紫金矿业 0.80% 1.94% 1.15% 有色金属

美的集团 0.55% 1.48% 0.93% 家用电器

招商银行 0.49% 1.47% 0.99% 银行

五粮液 0.38% 2.30% 1.92% 食品饮料

长江电力 0.32% 0.97% 0.65% 公用事业

中际旭创 0.31% 0.97% 0.66% 通信

贵州茅台 0.31% 5.43% 5.13% 食品饮料

中国平安 0.28% 1.14% 0.86% 非银金融

洛阳钼业 0.25% 0.35% 0.10% 有色金属

减仓
前10个股

持仓变化 2023Q4 2023Q3 所属行业

药明康德 -0.80% 0.48% 1.28% 医药生物

中芯国际 -0.34% 0.84% 1.18% 电子

智飞生物 -0.31% 0.34% 0.64% 医药生物

卓胜微 -0.28% 0.15% 0.44% 电子

三花智控 -0.24% 0.32% 0.56% 家用电器

立讯精密 -0.24% 0.91% 1.15% 电子

澜起科技 -0.22% 0.40% 0.62% 电子

药明生物 -0.22% 0.02% 0.24% 医药生物

宝信软件 -0.20% 0.07% 0.27% 计算机

爱尔眼科 -0.19% 0.39% 0.58% 医药生物

资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。
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资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。

➢ 截至3月底，陆股通账户持有A股股票总市值为2.13万亿。较上季度末增加了0.14万亿。

➢ 陆股通持A股总市值的规模较2023年Q4季末回升了7.0%。一季度陆股通持仓市值提升的最重要原因在于，北向资

金连续三个月均是大幅净回流，净流入规模高达986亿。

2.1 Q1季度末陆股通持有A股总市值回升至2.13万亿

陆股通持A股总市值回升至2.13万亿，较2023年12月底规模回升了7.0%
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➢ 陆股通Q1季度主板、科创板仓位环比回升，创业板回落。

➢ 其中，主板仓位回升了1.15个百分点，当前持仓水平为82.18%。创业板仓位回落1.24个百分点至14.43%。科创板仓

位微升0.09个百分点至3.39%。

2.2 陆股通Q1季度主板、科创板仓位环比回升，创业板回落

Q1季度主板仓位环比回升、创业板回落 陆股通Q1季度主板、科创板回升，创业板回落

上市板 持仓变化 2024Q1 2023Q4

主板 1.15% 82.18% 81.03%

创业板 -1.24% 14.43% 15.68%

科创板 0.09% 3.39% 3.30%

资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。
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资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。

➢ 2024Q1季度，陆股通金融、周期风格持仓上升，消费、成长风格持仓回落。

➢ 其中金融板块持仓占比回升了1.13个百分点至12.87%；周期板块持仓占比回升0.67个百分点至当前25.61%；成长板

块持仓回落了0.82个百分点至当前25.84%；消费板块持仓占比回落了0.98个百分点至当前35.64%。

2.3 金融、周期风格持仓上升，消费、成长风格持仓回落

陆股通金融、周期风格持仓上升，消费、成长风格持仓回落

风格 持仓变化 2024Q1 2023Q4

大金融 1.13% 12.87% 11.74%

周期 0.67% 25.61% 24.95%

成长 -0.82% 25.84% 26.66%

消费 -0.98% 35.64% 36.62%
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➢ 陆股通持仓消费板块的占比在历史低位区域。

➢ 成长板块持仓占比处于历史高位水平。

➢ 周期板块持仓占比处于历史高位水平。

➢ 大金融板块持仓占比目前继续处于历史底部位置。

陆股通消费持仓在历史低位，成长持仓在历史高位 周期板块持仓在历史高位，大金融板块持仓在底部

资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。

2.3 金融、周期风格持仓上升，消费、成长风格持仓回落
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➢ 消费领域中，陆股通医药仓位大幅减持，家电、汽车仓位有所提升。其中家电、汽车仓位分别提高0.70、0.40个百分

点；医药仓位大幅回落1.78个百分点；其余行业持仓变化幅度不大。

➢ 食饮和医药持仓均处于底部区域。食品饮料目前持仓占比为12.71%，持仓市值为2715亿，上季度末为2542亿；医药

生物持仓占比为7.84%，持仓市值为1675亿，上季度末为1922亿。

2.4 消费：整体持仓回落，医药仓位回落，家电、汽车仓位有提升

陆股通大幅减持医药行业 食饮和医药持仓均在底部区域

行业 持仓变化 2024Q1 2023Q4

消费板块 -0.98% 35.64% 36.62%

家用电器 0.70% 7.66% 6.97%

汽车 0.40% 4.81% 4.41%

纺织服装 0.01% 0.41% 0.40%

食品饮料 -0.02% 12.71% 12.72%

商贸零售 -0.03% 0.88% 0.91%

社会服务 -0.07% 0.26% 0.33%

美容护理 -0.09% 0.53% 0.62%

轻工制造 -0.11% 0.54% 0.65%

医药生物 -1.78% 7.84% 9.62%

资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。
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➢ 家用电器行业持仓占比处于中枢偏低位置。目前持仓占比为7.66%，持仓市值为1683亿，上季度末为1392亿。

➢ 汽车持仓处于历史中枢位。目前持仓占比为4.81%，持仓市值为1027亿，上季度末为880亿。

➢ 社服行业持仓占比仍处历史底部区域。目前持仓占比为0.26%，持仓市值为57亿，上季度末为66亿。

➢ 轻工行业持仓占比处历史中枢位。目前持仓占比为0.54%，持仓市值为115亿，上季度末为129亿。

家电持仓处于中枢偏低位，汽车持仓在历史中枢位 社会服务持仓在低位，轻工行业持仓处中枢区域

资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。

2.4 消费：整体持仓回落，医药仓位回落，家电、汽车仓位有提升
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商贸零售处于底部，美容护理处于高位 纺服持仓处于历史高位附近

资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。

➢ 商贸零售行业持仓占比处于历史底部位置。目前持仓占比为0.88%，持仓市值为187亿，上季度末为181亿。

➢ 美容护理行业持仓处于历史高位。目前持仓占比为0.53%，持仓市值为114亿，上季度末为124亿。

➢ 纺服行业持仓占比处于历史高位。目前持仓占比为0.41%，持仓市值为88亿，上季度末为79亿。

2.4 消费：整体持仓回落，医药仓位回落，家电、汽车仓位有提升
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➢ 陆股通减持了除通信、军工行业外的所有成长风格细分行业。其中计算机持仓占比回落0.61个百分点至2.67%；传媒、电

子、电力设备持仓占比分别回落了0.44、0.17、0.14个百分点；通信、军工持仓占比分别提高了0.39、0.15个百分点。

➢ 电力设备行业陆股通持仓占比处于中枢偏高位；电子行业持仓占比处于历史高位水平。其中电力设备行业持仓占比在

10.91%，持仓市值为2331亿，上季度末为2207亿；电子行业持仓占比在7.84%，持仓市值为1675亿，上季度末为1600亿。

2.5 成长：除通信、军工行业加仓外，其他成长风格细分行业均遭到减持

陆股通加仓通信、军工行业 电力设备持仓处于中枢偏高位，电子持仓维持高位

行业 持仓变化 2023Q1 2023Q4

成长板块 -0.82% 25.84% 26.66%

通信 0.39% 1.86% 1.46%

国防军工 0.15% 0.95% 0.80%

电力设备 -0.14% 10.91% 11.05%

电子 -0.17% 7.84% 8.01%

传媒 -0.44% 1.62% 2.06%

计算机 -0.61% 2.67% 3.28%

资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。
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➢ 计算机陆股通持仓占比在历史低位。持仓占比为2.67%，持仓市值为570亿，上季度末为654亿。

➢ 通信行业持仓占比在偏高位置。持仓占比为1.86%，持仓市值为397亿，上季度末为292亿。

➢ 传媒行业持仓维持高位。持仓占比为1.62%，持仓市值为347亿，上季度末为411亿。

➢ 国防军工行业持仓占比在历史高位附近。持仓占比为0.95%，持仓市值为204亿，上季度末为160亿。

计算机持仓历史低位，通信持仓在偏高位置 国防军工持仓在历史高位，传媒持仓处高位

资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。

2.5 成长：除通信、军工行业加仓外，其他成长风格细分行业均遭到减持
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➢ 陆股通持仓周期风格上升，有色获得陆股通仓位提升。其中，有色、公用事业、煤炭、建装、石化、交运仓位分别提升

了0.55、0.33、0.17、0.17、0.16、0.13个百分点；机械、建材、化工、农牧、钢铁、环保行业仓位分别回落了0.40、0.16、

0.14、0.05、0.04、0.04个百分点。

➢ 化工、有色仓位处于历史高位。化工持仓占比为2.91%，持仓市值621亿，上季度末为610亿；有色行业目前持仓占比为

3.92%，持仓市值为838亿，上季度末为672亿。

2.6 周期：加仓上游能源材料

陆股通周期风格持仓仓位上升，加仓上游能源材料 化工、有色仓位处于历史高位

行业 持仓变化 2024Q1 2023Q4

周期板块 0.67% 25.61% 24.95%

有色金属 0.55% 3.92% 3.37%

公用事业 0.33% 3.65% 3.32%

煤炭 0.17% 1.68% 1.51%

建筑装饰 0.17% 1.36% 1.19%

石油石化 0.16% 1.67% 1.51%

交通运输 0.13% 2.74% 2.61%

环保 -0.04% 0.19% 0.24%

钢铁 -0.04% 0.77% 0.82%

农林牧渔 -0.05% 0.96% 1.01%

基础化工 -0.14% 2.91% 3.05%

建筑材料 -0.16% 1.04% 1.21%

机械设备 -0.40% 4.71% 5.11%

资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。
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➢ 交运行业持仓在历史底部。目前持仓占比在2.74%，持仓市值为586亿，上季度末为522亿。

➢ 机械设备行业持仓在高位。目前持仓占比在4.71%，持仓市值为1007亿，上季度末为1022亿。

➢ 石油石化行业持仓位于高位。目前持仓占比在1.67%，持仓市值为358亿，上季度末为302亿。

交运持仓在底部位置，机械持仓在高位水平 石油石化持仓处高位

资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。

2.6 周期：加仓上游能源材料
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➢ 农牧持仓占比目前处于中枢偏低。目前持仓占比在0.96%，持仓市值为205亿，上季度末为203亿。

➢ 公用事业行业持仓处于历史高位。目前持仓占比在3.65%，持仓市值为781亿，上季度末为663亿。

➢ 建筑装饰持仓处于历史中枢位。目前持仓占比在1.36%，持仓市值为290亿，上季度末为238亿。

➢ 建筑材料行业持仓占比在底部。目前持仓占比在1.04%，持仓市值为223亿，上季度末为241亿。

农牧持仓在历史中枢偏低，公共事业在高位 建筑装饰持仓在中枢位，建材持仓在底部区域

资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。
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➢ 钢铁持仓占比目前处于底部。目前持仓占比在0.77%，持仓市值为165亿，上季度末为163亿。

➢ 环保行业持仓处于底部。目前持仓占比在0.19%，持仓市值为41亿，上季度末为47亿。

➢ 煤炭行业持仓处于历史高位。目前持仓占比在1.68%，持仓市值为359亿，上季度末为301亿。

钢铁、环保持仓在历史低位 煤炭持仓位于历史高位

资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。

2.6 周期：加仓上游能源材料
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煤炭（单位：%）
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➢ 陆股通大幅增持银行板块，非银、房地产板块仓位小幅回落。银行持仓上升1.48个百分点；非银持仓回落了0.27个

百分点；房地产持仓微跌0.09个百分点。

➢ 银行持仓在历史中枢位。银行持仓占比7.85%，持仓市值为1678亿，上季度末为1272亿。

2.7 大金融：陆股通大幅增持银行板块

陆股通大幅增持银行板块 银行陆股通持仓占比处于历史中枢位

行业 持仓变化 2024Q1 2023Q4

大金融板块 1.13% 12.87% 11.74%

银行 1.48% 7.85% 6.37%

房地产 -0.09% 0.64% 0.72%

非银金融 -0.27% 4.38% 4.65%

资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。
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➢ 非银金融行业持仓占比继续维持在历史底部区域。其持仓占比为4.38%，持仓市值为937亿，上季度末为929亿。

➢ 房地产行业持仓占比同样维持在历史底部区域。其持仓占比为0.64%，持仓市值为136亿，上季度末为144亿。

非银陆股通持仓维持在底部区域 房地产行业陆股通持仓在底部

资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。资料来源：Wind，华安证券研究所。单位：%。

2.7 大金融：陆股通大幅增持银行板块
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重要声明
分析师声明

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采

用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本人

过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。

免责声明

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的

准确性及完整性均不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意

见或建议是否符合其特定状况。华安证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任
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改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。

投资评级说明
以本报告发布之日起6个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，
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华安策略 感谢关注！

风险提示：样本数据统计结果与真实情况可能存在偏差、基于个人的数据处理办法也可能存在偏差等。
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