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核心要点1

➢ 2024Q4季度末，公募主动权益基金和陆股通持仓A股总市值均显著减少。其中主动权益基金持总市值2.86万亿，较上季

度末减少9.5%；陆股通持总市值2.21万亿，较上季度末减少8.2%。内外资持股总市值较Q3末均显著减少的主要原因在

于：四季度市场呈现极致的分化行情，普通投资者主导的小微盘表现强势、而机构和外资青睐的白马龙头或大中盘弱

势甚至下跌。

➢ 2024Q4季度末，公募主动权益型基金仓位小幅回落，9成以上的高仓位基金占比减少。一方面，主动权益基金整体仓

位83.37%，较上季末小幅回落0.19个百分点；另一方面，9成以上的高仓位基金占比大幅减少了7.70个百分点。而中高

成仓位如8-9成、7-8成基金占比分别增加5.01、1.83个百分点。这说明基金的风险偏好显著收敛。

➢ 持股集中度CR10、CR20、CR50均有提升。2024Q4公募基金持仓集中度前10大个股集中度上升了0.75个百分点至25.81%；

前20大个股集中度增加了0.84个百分点至37.19%；前50大个股集中度上升了0.44个百分点至52.93%。持股集中度提升的

主要归因于成长科技代表性标的仓位大幅提升甚至较多新进前十大个股，而消费如白酒、汽车和有色金属行业的代表

性标的仓位下降较大。

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

➢ Q4公募基金和外资陆股通在风格的选择上完全一致，成长、金融风格获较明显增持，消费、周期被大幅减持。具体地消费板块

（内-2.14%、外-2.04%），成长板块（内+2.99%、外+2.72%），金融板块（内+1.47%、外+1.90%），周期板块（内-2.33%，外-

2.58%）。

➢ 消费板块：内外资对医药生物（内-1.08%、外-0.88%），食品饮料（内-0.66%、外-1.15%）均进行较大减持；家电也被共同小幅

减持；汽车（内-0.33%、外+0.27% ）上存在一定分歧。其余板块变化不明显。

➢ 成长板块：内外资均加持电子（内+3.20%、外+0.81%），计算机（内+0.38%、外+0.50%），电力设备（内+0.04%、外+1.05）；

同时一致小幅减持了国防军工（内-0.16%、外-0.05% ）；在传媒（内-0.08%、外+0.21%），通信（内-0.40%、外+0.19% ）上存

在一定分歧，但增减持幅度不大。

➢ 大金融板块：均较多增持非银金融（内+1.15%、外+1.15%）和银行（内+0.76%、外+0.75%）；在地产（内-0.45%、外+0.00%）

上以减持为主。

➢ 周期板块：内外资一致性的以减持为主，其中仅在机械设备（内+0.17%、外+0.06%）共同小幅增持。而有色金属（内-1.95、外-

0.85），公用事业（内-0.22%、外-0.76%），基础化工（内-0.19%、外-0.42%），煤炭（内-0.13%、外-0.26）进行了一致性较大幅

度减持。其余增减持幅度变化不大。
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持仓变化概要
2024Q4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。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

风格/行业 季度涨幅
公募基金 陆股通

持仓变化 2024Q4 持仓水平 持仓变化 2024M12 持仓水平

消费板块 -4.6% -2.14% 31.25% 中枢偏低 -2.04% 30.23% 低位

商贸零售 18.2% 0.18% 1.02% 中枢偏低 0.02% 0.62% 低位

轻工制造 2.8% 0.10% 0.66% 中枢 -0.02% 0.46% 低位

纺织服装 3.6% 0.07% 0.49% 中枢偏低 0.03% 0.30% 中枢偏高

美容护理 -11.5% -0.03% 0.26% 中枢偏低 -0.16% 0.43% 中枢偏低

社会服务 -0.4% -0.09% 1.20% 中枢 0.06% 0.34% 低位

家用电器 -1.0% -0.30% 4.04% 中枢偏高 -0.22% 6.45% 低位

汽车 3.9% -0.33% 4.29% 高位 0.27% 5.04% 高位

食品饮料 -8.4% -0.66% 10.68% 中枢 -1.15% 9.74% 低位

医药生物 -7.7% -1.08% 8.61% 低位 -0.88% 6.86% 低位

成长板块 7.0% 2.99% 38.82% 高位 2.72% 29.34% 高位

电子 14.2% 3.20% 16.11% 高位 0.81% 9.47% 高位

计算机 11.0% 0.38% 2.76% 低位 0.50% 2.66% 低位

电力设备 -0.7% 0.04% 10.91% 中枢偏高 1.05% 12.71% 高位

传媒 5.6% -0.08% 2.82% 中枢 0.21% 1.40% 中枢偏低

国防军工 4.5% -0.16% 2.47% 中枢偏高 -0.05% 0.99% 高位

通信 8.8% -0.40% 3.76% 高位 0.19% 2.10% 高位
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持仓变化概要
2024Q4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。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

风格/行业 季度涨幅
公募基金 陆股通

持仓变化 2024Q4 持仓水平 持仓变化 2024M12 持仓水平

大金融板块 2.20% 1.47% 14.04% 中枢 1.90% 17.47% 中枢

非银金融 0.50% 1.15% 7.33% 中枢偏高 1.15% 6.90% 高位

银行 5.07% 0.76% 5.80% 中枢偏低 0.75% 9.85% 高位

房地产 -7.56% -0.45% 0.92% 低位 0.00% 0.72% 低位

周期板块 -2.46% -2.33% 15.81% 中枢偏低 -2.58% 22.92% 中枢偏高

机械设备 6.05% 0.17% 2.54% 中枢偏低 0.06% 4.50% 高位

建筑装饰 4.85% 0.10% 0.59% 中枢偏低 -0.02% 1.31% 高位

钢铁 -2.03% 0.08% 0.33% 中枢 -0.02% 0.59% 低位

石油石化 -3.53% 0.06% 1.24% 中枢 -0.25% 1.31% 高位

环保 4.18% 0.03% 0.29% 中枢偏高 0.00% 0.22% 中枢

建筑材料 -2.81% 0.00% 0.34% 低位 0.04% 1.10% 低位

交通运输 -1.74% -0.06% 1.70% 中枢 -0.03% 2.89% 中枢

煤炭 -7.89% -0.13% 1.02% 中枢偏高 -0.26% 1.08% 中枢

基础化工 -3.43% -0.19% 1.69% 中枢偏低 -0.42% 2.28% 中枢

农林牧渔 -6.54% -0.21% 0.98% 低位 -0.07% 0.89% 低位

公用事业 -4.20% -0.22% 2.35% 高位 -0.76% 3.67% 高位

有色金属 -9.30% -1.95% 2.74% 中枢 -0.85% 3.09% 高位
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➢ 截至2024年Q4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2.86万亿，

较上季末3.16万亿规模，减少9.5%。

➢ 公募基金持仓市值明显回落的主要原因在于：2024Q3末市场快速上涨后于Q4进入震荡调整阶段，期间市场呈现出明

显的行情分化，个人投资者主导的小微盘大涨，而公募基金持仓的大中盘表现较差。因此在完整季度内万得全A上

涨1.62%、上证指数上涨0.46%、创业板指下跌1.54%，但公募主动权益基金持仓市值回落幅度更大。

1.1 公募主动权益基金持仓总市值较上季末减少9.5%

2024Q4季度末公募主动权益基金持仓总市值较上季末减少9.5%至2.86万亿

资料来源：Wind，华安证券研究所。
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资料来源：Wind，华安证券研究所。

➢ 截至2024年Q4末，主动权益基金整体仓位83.37%，较上季末回落0.19个百分点，除偏股型混合仓位略有回升外，

普通股票型以及灵活配置型基金仓位均出现不同程度的回落。灵活配置型、偏股混合型、普通股票型基金仓位分

别为74.01%、86.48%、87.60%，较上季末变化分别为-0.72、+0.24、-1.15个百分点。主动权益型基金整体仓位在高

位水平上有所回落。

➢ 公募基金现金占比9.81%。截至2024Q4末，公募基金账户中现金持有比例整体为9.81%，较上季末增加0.97个百分

点。灵活配置型、偏股混合型、普通股票型基金现金占比分别为9.77%、9.87%、9.62%。

1.2 主动权益型基金持仓仓位微幅回落

Q4季度主动权益基金股票整体仓位略有下降 三类主动权益基金中仅有偏股混合型基金仓位略有回升

资料来源：Wind，华安证券研究所。
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➢ 高仓位基金占比减少，7-9成中等偏高仓位基金占比增加。9成以上的高仓位基金占比减少了7.70个百分点。8-9成、7-8

成中等仓位基金占比分别增加5.01、1.83个百分点。

➢ 高仓位基金数量占比在历史高位水平上有所回落。四季度9成仓位以上基金数量占比有40.19%，较2024年Q3创下的新

高水平出现一定回调，调整后仓位占比70-90%的基金数量占比有所增加。

1.3 公募基金高仓位基金占比有所回落

9成以上高仓位基金占比回落，7-9成仓位基金占比增加 高仓位基金占比于高位有所回落

资料来源：Wind，华安证券研究所。资料来源：Wind，华安证券研究所。
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➢ 2024年Q4季度末主板、创业板持仓占比分别下降了3.37、5.57个百分点至58.96%、12.43%。

➢ Q4科创板持仓占比出现大幅增长，增加了7.35个百分点至17.53%，创下历史新高。

➢ Q4北证持仓占比略有增加，持仓比例为0.18%，较Q3季度末增加了0.07个百分点。

➢ 港股持仓占比提升，较上季度末提升了1.52个百分点至10.89%，位于历史高位。

1.4 科创板持仓占比明显提升，主板、创业板回落

主板、创业板持仓占比回落，科创板持仓大幅提升 2024Q4季度科创板持仓大幅增长至历史新高水平

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

➢ 2024年Q4季度末公募基金持仓中，消费、周期风格的持仓占比有所下降。消费风格持仓占比减少了2.14个百分点，

当前持仓占比为31.25%，周期风格持仓占比减少了2.33个百分点，当前持仓占比为15.81%。

➢ 成长、金融风格的持仓占比较出现明显提升。其中，成长风格的仓位2024Q4增加了2.99个百分点，当前持仓在

38.82%；金融风格的仓位提升了1.47个百分点，当前持仓占比在14.04%。

1.5 成长、金融风格持仓显著提升，消费风格回落，周期风格继续下降

2024年Q4季度，消费、周期风格持仓下降，成长、金融风格持仓占比提升

风格 持仓变化 2024Q4 2024Q3

消费 -2.14% 31.25% 33.39%

成长 2.99% 38.82% 35.83%

金融 1.47% 14.04% 12.58%

周期 -2.33% 15.81% 18.15%
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➢ 成长板块持仓水平在历史高位水平上继续提升。

➢ 消费板块持仓水平在回落至历史中枢偏低位水平。

➢ 金融板块持仓在历史底部连续三季度回升。

➢ 周期持仓延续Q3的回落趋势，已经处于历史中枢偏低水平。

消费持仓降至中枢偏低位，成长持仓于高位继续提升 周期持仓回落至中枢偏低位，金融持仓底部继续回升

资料来源：Wind，华安证券研究所。资料来源：Wind，华安证券研究所。

1.5 成长持仓历史高位继续提升，消费已至历史中枢偏低位水平

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

20
10

Q
4

20
11

Q
2

20
11

Q
4

20
12

Q
2

20
12

Q
4

20
13

Q
2

20
13

Q
4

20
14

Q
2

20
14

Q
4

20
15

Q
2

20
15

Q
4

20
16

Q
2

20
16

Q
4

20
17

Q
2

20
17

Q
4

20
18

Q
2

20
18

Q
4

20
19

Q
2

20
19

Q
4

20
20

Q
2

20
20

Q
4

20
21

Q
2

20
21

Q
4

20
22

Q
2

20
22

Q
4

20
23

Q
2

20
23

Q
4

20
24

Q
2

20
24

Q
4

消费板块（单位：%） 成长板块（单位：%）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

20
10

Q
4

20
11

Q
2

20
11

Q
4

20
12

Q
2

20
12

Q
4

20
13

Q
2

20
13

Q
4

20
14

Q
2

20
14

Q
4

20
15

Q
2

20
15

Q
4

20
16

Q
2

20
16

Q
4

20
17

Q
2

20
17

Q
4

20
18

Q
2

20
18

Q
4

20
19

Q
2

20
19

Q
4

20
20

Q
2

20
20

Q
4

20
21

Q
2

20
21

Q
4

20
22

Q
2

20
22

Q
4

20
23

Q
2

20
23

Q
4

20
24

Q
2

20
24

Q
4

大金融板块（单位：%） 周期板块（单位：%）



13

➢ 消费板块整体仓位下降，其中商贸零售、轻工、纺服仓位有所提升，医药、食饮仓位下降较多。商贸零售、轻工、

纺服行业仓位分别小幅增加了0.18、0.10、0.07个百分点；而医药、食饮的仓位分别下降了1.08、0.66个百分点，降幅

相对较多。

➢ 食品饮料仓位处于2010年以来的中枢位置；医药仓位处于2010年以来偏底部。食饮目前持仓在10.68%，持仓市值在

3147亿，上季度末持仓市值3565亿。医药生物目前持仓在8.61%，持仓市值2537亿，上季度末持仓市值3048亿。

1.6 消费：整体仓位回落；仅商贸、轻工、纺服小市值板块有所增加

消费仓位整体回落，仅商贸、轻工、纺服小幅回升 食饮持仓在中枢附近、医药持仓偏底部

资料来源：Wind，华安证券研究所。资料来源：Wind，华安证券研究所。

行业 持仓变化 2024Q4 2024Q3

消费 -2.14% 31.25% 33.39%

商贸零售 0.18% 1.02% 0.84%

轻工制造 0.10% 0.66% 0.56%

纺织服饰 0.07% 0.49% 0.42%

美容护理 -0.03% 0.26% 0.29%

社会服务 -0.09% 1.20% 1.29%

家用电器 -0.30% 4.04% 4.34%

汽车 -0.33% 4.29% 4.62%

食品饮料 -0.66% 10.68% 11.33%

医药生物 -1.08% 8.61% 9.69%
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➢ 汽车持仓占比于高位略有下降。目前持仓占比为4.29%，较上季末回落0.33个百分点，持仓市值为1263亿，上季度

末为1452亿。

➢ 轻工制造持仓占比于中枢附近略有抬升。目前持仓占比为0.66%，持仓市值194亿，上季度末为176亿。

➢ 纺织服饰持仓占比处于中枢偏低位置略有抬升。目前持仓占比为0.49%，持仓市值为145亿，上季度末133亿。

汽车持仓于高位略有下降 轻工制造持仓在中枢附近、纺织服饰持仓中枢偏低位

资料来源：Wind，华安证券研究所。资料来源：Wind，华安证券研究所。
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1.6 消费：整体仓位回落；仅商贸、轻工、纺服小市值板块有所增加



15

➢ 社会服务持仓占比当前处于中枢附近。目前持仓占比为1.20%，持仓市值为353亿，上季度末为407亿。

➢ 家用电器持仓占比仍处于中枢偏高附近。目前持仓占比为4.04%，持仓市值为1191亿，上季度末为1367亿。

➢ 商贸零售持仓占比处中枢偏低。目前持仓占比为1.02%，持仓市值为301亿，上季度末为263亿。

➢ 美容护理持仓占比在中枢偏低附近。目前持仓占比为0.26%，持仓市值77亿，上季度末为92亿。

社服持仓处于中枢附近，家电持仓中枢偏高 商贸、美容护理持仓中枢偏低

资料来源：Wind，华安证券研究所。资料来源：Wind，华安证券研究所。
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1.6 消费：整体仓位回落；仅商贸、轻工、纺服小市值板块有所增加
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➢ 成长风格持仓继续增加，其中电子显著提升，计算机、电力设备均有增持，而通信、国防军工、传媒有所下降。具体地，电

子、计算机、电力设备行业仓位分别增加了3.20、0.38、0.04个百分点；其余仓位略有下降，通信、国防军工、传媒仓位分别

减少了0.40、0.16、0.08个百分点。

➢ 计算机仓位仍处低位；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2.76%，持仓市值为812亿，上季度末为748

亿；传媒仓位当前持仓占比为2.82%，持仓市值为830亿，上季度末为911亿。

1.7 成长：整体仓位提升；电子创历史新高、通信下降相对较多

电子仓位显著抬升，国防军工、通信等有所下降 计算机持仓在低位有所抬升，传媒维持历史中枢

行业 持仓变化 2024Q4 2024Q3

成长 2.99% 38.82% 35.83%

电子 3.20% 16.11% 12.91%

计算机 0.38% 2.76% 2.38%

电力设备 0.04% 10.91% 10.86%

传媒 -0.08% 2.82% 2.90%

国防军工 -0.16% 2.47% 2.63%

通信 -0.40% 3.76% 4.15%

资料来源：Wind，华安证券研究所。资料来源：Wind，华安证券研究所。
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➢ 电力设备持仓目前在中枢偏高位置。持仓占比为10.91%，持仓市值为3214亿，上季度末为3417亿。

➢ 电子持仓创历史新高。持仓占比为16.11%，持仓市值为4748亿，上季度末为4060亿。

➢ 通信持仓仍于历史高位。目前持仓占比为3.76%，持仓市值为1107亿，上季度末为1307亿。

➢ 国防军工持仓在中枢偏高位置。目前持仓占比为2.47%，持仓市值为729亿，上季度末为828亿。

电力设备持仓在中枢偏高位，电子持仓创历史新高 通信持仓仍处高位，军工持仓在中枢偏高位置

资料来源：Wind，华安证券研究所。资料来源：Wind，华安证券研究所。

1.7 成长：整体仓位提升；电子创历史新高、通信下降相对较多
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1.8 周期：仓位整体下降；有色延续Q3以来的大幅下降趋势

周期类行业仓位整体下降，有色持仓显著下降 公用事业仍处高位，农牧仓位处于底部位置

行业 持仓变化 2024Q4 2024Q3

周期 -2.33% 15.81% 18.15%

机械设备 0.17% 2.54% 2.37%

建筑装饰 0.10% 0.59% 0.49%

钢铁 0.08% 0.33% 0.25%

石油石化 0.06% 1.24% 1.18%

环保 0.03% 0.29% 0.26%

建筑材料 0.00% 0.34% 0.35%

交通运输 -0.06% 1.70% 1.77%

煤炭 -0.13% 1.02% 1.15%

基础化工 -0.19% 1.69% 1.87%

农林牧渔 -0.21% 0.98% 1.19%

公用事业 -0.22% 2.35% 2.57%

有色金属 -1.95% 2.74% 4.69%

资料来源：Wind，华安证券研究所。资料来源：Wind，华安证券研究所。

➢ 周期板块整体仓位下降，其中机械设备、建装、钢铁等略有增加，有色继续大幅下降。具体地，机械设备、建装、

钢铁、石化、环保仓位分别小幅增加了0.17、0.10、0.08、0.06、0.03个百分点；有色金属大幅下降了1.95个百分点，

公用事业、农林牧渔、基础化工、煤炭、交运等板块分别减持了0.22、0.21、0.19、0.13、0.06个百分点。

➢ 公用事业仓位仍处于高位，农林牧渔仓位处于底部位置。公用事业目前持仓为2.35%，持仓市值为693亿，上季度

末为810亿；农林牧渔行业目前持仓0.98%，持仓市值为288亿，上季度末375亿。
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➢ 机械设备仓位占比处于中枢偏低位置。机械设备行业目前持仓占比为2.54%，持仓市值750亿，上季度末为747亿。

➢ 基础化工持仓占比在历史中枢偏低。化工行业目前持仓占比为1.69%，持仓市值为497亿，上季度末为589亿。

➢ 交运仓位处于历史中枢位置。交运行业目前持仓占比为1.70%，持仓市值为502亿，上季度末为555亿。

机械设备仓位处中枢偏低 交通运输处于历史中枢、基础化工处中枢偏低位

资料来源：Wind，华安证券研究所。资料来源：Wind，华安证券研究所。

1.8 周期：仓位整体下降；有色延续Q3以来的大幅下降趋势
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建筑材料偏低位、建筑装饰持仓中枢偏低 石油化工处中枢位置、煤炭持仓中枢偏高位

➢ 建筑材料持仓在偏低位。目前持仓占比为0.34%，持仓市值101亿，上季度末为109亿。

➢ 建筑装饰持仓在中枢偏低位。目前持仓占比为0.59%，持仓市值173亿，上季度末为154亿。

➢ 石油石化持仓在中枢位置。目前持仓占比为1.24%，持仓市值365亿，上季度末为371亿。

➢ 煤炭持仓中枢偏高位。目前持仓占比为1.02%，持仓市值300亿，上季度末为361亿。

资料来源：Wind，华安证券研究所。资料来源：Wind，华安证券研究所。

1.8 周期：仓位整体下降；有色延续Q3以来的大幅下降趋势
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有色金属持仓大幅回落至中枢位置 钢铁持仓在中枢位，环保持仓在中枢偏高位

➢ 有色金属持仓大幅回落至中枢位置。目前持仓占比为2.74%，持仓市值807亿，上季度末为1476亿。

➢ 钢铁持仓在中枢位置。目前持仓占比为0.33%，持仓市值99亿，上季度末为79亿。

➢ 环保持仓在中枢偏高位。目前持仓占比为0.29%，持仓市值85亿，上季度末为83亿。

资料来源：Wind，华安证券研究所。资料来源：Wind，华安证券研究所。

1.8 周期：仓位整体下降；有色延续Q3以来的大幅下降趋势
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1.9 大金融：整体仓位继续抬升；银行、非银获加持，地产仓位继续下降

整体仓位继续增加，非银、银行获加持 银行业持仓在中枢偏低位附近

行业 持仓变化 2024Q4 2024Q3

金融 1.47% 14.04% 12.58%

非银金融 1.15% 7.33% 6.17%

银行 0.76% 5.80% 5.04%

房地产 -0.45% 0.92% 1.36%

➢ 大金融仓位整体继续抬升，银行、非银获加持，地产仓位继续回落。其中，非银金融持仓占比继续上升，增加了

1.15个百分点；银行仓位占比上升了0.76个百分点；房地产仓位减少了0.45个百分点。

➢ 银行业持仓有底部持续回升，目前仍在中枢偏低位。目前持仓在5.80%，持仓市值为1710亿，上季度末为1585亿。

资料来源：Wind，华安证券研究所。资料来源：Wind，华安证券研究所。
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➢ 非银金融行业的持仓占比由中枢增长至中枢偏高位。目前持仓占比在7.33%，持仓市值为2159亿，上季度末为1942亿。

➢ 房地产行业的持仓占比仍处于历史底部。目前持仓占比在0.92%，持仓市值为270亿，上季度末为429亿。

非银仓位增长至中枢偏高位 房地产行业持仓仍在历史低位

资料来源：Wind，华安证券研究所。资料来源：Wind，华安证券研究所。
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非银金融（单位：%）
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1.9 大金融：整体仓位继续抬升；银行、非银获加持，地产仓位继续下降
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➢ 持股集中度CR10、CR20、CR50均有提升。2024Q4公募基金持仓集中度前10大个股集中度上升了0.75个百分点至

25.81%；前20大个股集中度增加了0.84个百分点至37.19%；前50大个股集中度上升了0.44个百分点至52.93%。

➢ 目前持仓较重的个股集中度处于历史偏高位置。

1.10 集中度：CR10上升了0.75个百分点

个股集中度继续提升 CR10、CR20、CR50均有所上升

资料来源：Wind，华安证券研究所。资料来源：Wind，华安证券研究所。

集中度 集中度变化 2024Q4 2024Q3

CR10 0.75% 25.81% 25.06%

CR20 0.84% 37.19% 36.35%

CR50 0.44% 52.93% 52.49%
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资料来源：Wind，华安证券研究所。

➢ 2024Q4前10大重仓股较2024Q3有三席新晋前10，分别是东方财富、寒武纪和中芯国际。退出前10的分别是紫金矿业、比亚迪和长

江电力。

➢ 前10大重仓股较上一季度变动较大，主要是非银金融、电子的代表性标的进入，有色、汽车以及公用事业代表性标的退出。

➢ 前10大重仓股持仓个股的行业集中度有所提升，食饮、非银、电子各占据了2席。

1.11 “最”变化之前十个股

2024Q4前十大持仓个股

序号 前10大个股 所属行业 持仓变化 2024Q4 2024Q3 排名变化

1 宁德时代 电力设备 0.65% 5.75% 5.10% 上升1名

2 贵州茅台 食品饮料 -0.43% 4.71% 5.14% 下降1名

3 美的集团 家用电器 0.13% 2.26% 2.13% 上升1名

4 招商银行 银行 0.26% 2.11% 1.86% 上升3名

5 中国平安 非银金融 -0.13% 2.05% 2.18% 下降2名

6 腾讯控股 传媒 0.17% 1.91% 1.74% 上升2名

7 五粮液 食品饮料 -0.20% 1.89% 2.09% 下降2名

8 东方财富 非银金融 0.84% 1.85% 1.01% 新进，上升9名

9 寒武纪-U 电子 0.95% 1.67% 0.72% 新进，上升18名

10 中芯国际 电子 0.57% 1.61% 1.04% 新进，上升6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 2024Q4 2024Q3

半导体 2.54% 10.35% 7.82%

证券Ⅱ 1.42% 4.58% 3.16%

电池 0.66% 7.11% 6.44%

股份制银行Ⅱ 0.41% 3.21% 2.80%

消费电子 0.38% 3.22% 2.85%

饮料乳品 0.35% 0.73% 0.38%

城商行Ⅱ 0.21% 0.92% 0.70%

自动化设备 0.21% 0.90% 0.69%

通信服务 0.19% 1.16% 0.97%

社交Ⅱ 0.17% 1.91% 1.74%

资料来源：Wind，华安证券研究所。资料来源：Wind，华安证券研究所。

减仓前10
细分领域

持仓变化 2024Q4 2024Q3

工业金属 -1.27% 1.77% 3.05%

白酒Ⅱ -1.21% 9.08% 10.29%

通信设备 -0.58% 2.60% 3.18%

光伏设备 -0.56% 2.38% 2.94%

房地产开发 -0.43% 0.83% 1.26%

贵金属 -0.37% 0.40% 0.77%

乘用车 -0.33% 1.73% 2.06%

化学制药 -0.30% 2.65% 2.95%

小金属 -0.28% 0.20% 0.48%

医疗器械 -0.28% 2.45% 2.73%
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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 2024Q4 2024Q3 所属行业

寒武纪-U 0.95% 1.67% 0.72% 电子

东方财富 0.84% 1.85% 1.01% 非银金融

宁德时代 0.65% 5.75% 5.10% 电力设备

中芯国际 0.57% 1.61% 1.04% 电子

中信证券 0.54% 1.35% 0.81% 非银金融

海光信息 0.44% 1.45% 1.00% 电子

小米集团-W 0.38% 0.62% 0.23% 电子

招商银行 0.26% 2.11% 1.86% 银行

伊利股份 0.25% 0.47% 0.22% 食品饮料

中兴通讯 0.22% 0.37% 0.14% 通信

资料来源：Wind，华安证券研究所。资料来源：Wind，华安证券研究所。

减仓
前10个股

持仓变化 2024Q4 2024Q3 所属行业

紫金矿业 -0.90% 1.04% 1.94% 有色金属

比亚迪 -0.71% 0.73% 1.44% 汽车

阳光电源 -0.55% 0.81% 1.36% 电力设备

中际旭创 -0.54% 0.77% 1.30% 通信

贵州茅台 -0.43% 4.71% 5.14% 食品饮料

新易盛 -0.28% 0.70% 0.98% 通信

五粮液 -0.20% 1.89% 2.09% 食品饮料

交通银行 -0.18% 0.10% 0.28% 银行

石头科技 -0.18% 0.18% 0.36% 家用电器

中国船舶 -0.17% 0.22% 0.39% 国防军工

1.11 “最”变化之个股持仓变动
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资料来源：Wind，华安证券研究所。

➢ 截至12月底，陆股通持有A股股票总市值为2.21万亿。较上季度末减少了0.20万亿。

➢ 陆股通持A股总市值的规模较2024年Q3季末减少了了8.2%。四季度陆股通持仓总市值有所减少的部分原因在于小

微盘强势、大中盘弱势的剧烈分化，而陆股通持有较多白马权重股，整体表现较弱。Q4季度上证50指数下跌

2.56%、沪深300下跌2.06%。另外一部分原因可能在于四季度北向资金存在一定规模的净流出（该数据已不再公

布）。

2.1 Q4季度末陆股通持有A股总市值减少至2.21万亿

陆股通持A股总市值减少至2.21万亿，较2024年9月底规模减少了8.2%
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➢ 陆股通Q4季度主板仓位继续下降，创业板、科创板仓位增加。

➢ 具体地，主板仓位回落了1.51个百分点，当前持仓水平为80.20%。创业板仓位增加了0.92个百分点至15.73%。科创

板仓位回升0.58个百分点至4.07%。

2.2 陆股通Q4季度主板仓位继续下降，创业板、科创板仓位增加

Q4季度主板仓位下降，创业板、科创板仓位增加 陆股通Q4季度创业板、科创板仓位增加

上市板 持仓变化 2024Q4 2024Q3

主板 -1.51% 80.20% 81.70%

创业板 0.92% 15.73% 14.81%

科创板 0.58% 4.07% 3.49%

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

➢ 2024Q4季度，陆股通对消费以及周期风格继续减持，而成长、金融风格获得增持。

➢ 其中消费、周期板块持仓占比分别显著下降了2.04、2.58个百分点至30.23%、22.92%；成长板块持仓大幅提升了

2.72个百分点至29.34%；金融板块持仓占比回升了1.90个百分点至17.47%。

2.3 消费、周期风格仓位下降，成长、大金融获显著增持

陆股通Q4季度，消费、周期风格被明显减持，所有风格持仓变动与内资趋同

风格 持仓变化 2024M12 2024M09

消费 -2.04% 30.23% 32.28%

成长 2.72% 29.34% 26.63%

大金融 1.90% 17.47% 15.57%

周期 -2.58% 22.92% 25.50%
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➢ 陆股通持仓消费板块的占比创新低。

➢ 成长板块持仓占比增长至历史高位水平。

➢ 周期板块持仓占比于高位回落至中枢偏高位。

➢ 大金融板块持仓占比目前回升至中枢位置附近。

陆股通消费持仓创新低，成长持仓处高位 周期持仓回落至中枢偏高位，金融持仓升至中枢

资料来源：Wind，华安证券研究所。资料来源：Wind，华安证券研究所。

2.3 消费持仓创新低，成长处高位，周期中枢偏高，金融升至中枢位置
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➢ 消费领域中，陆股通增持了汽车、社服、纺织服饰以及商贸零售行业，食饮和医药出现了较明显的减持。其中汽车、

社服、纺织服饰以及商贸零售行业持仓占比分别增加了0.27、0.06、0.03、0.02个百分点至5.04%、0.34%、0.30%、

0.62%；食饮、医药则分别被明显减持了1.15、0.88个百分点至9.74%、6.86%。

➢ 食饮和医药持仓均创新低。食品饮料目前持仓占比为9.74%，持仓市值为2152亿，上季度末为2622亿；医药生物持仓

占比为6.86%，持仓市值为1516亿，上季度末为1864亿。

2.4 消费：整体持仓创新低，其中食饮、家电、轻工创新低

陆股通对消费整体进行了较多减持 食饮和医药持仓仍处在底部区域

行业 持仓变化 2024M12 2024M9

消费 -2.04% 30.23% 32.28%

汽车 0.27% 5.04% 4.77%

社会服务 0.06% 0.34% 0.28%

纺织服饰 0.03% 0.30% 0.26%

商贸零售 0.02% 0.62% 0.60%

轻工制造 -0.02% 0.46% 0.49%

美容护理 -0.16% 0.43% 0.58%

家用电器 -0.22% 6.45% 6.67%

医药生物 -0.88% 6.86% 7.74%

食品饮料 -1.15% 9.74% 10.89%

资料来源：Wind，华安证券研究所。资料来源：Wind，华安证券研究所。
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➢ 家用电器行业持仓占比处于偏低位置。目前持仓占比为6.45%，持仓市值为1426亿，上季度末为1605亿。

➢ 汽车持仓处于历史高位。目前持仓占比为5.04%，持仓市值为1114亿，上季度末为1147亿。

➢ 社服行业持仓占比处历史低位。目前持仓占比为0.34%，持仓市值为74亿，上季度末为67亿。

➢ 轻工行业持仓占比创新低。目前持仓占比为0.46%，持仓市值为103亿，上季度末为117亿。

家电持仓处于偏低位，汽车持仓在历史高位 社会服务持仓处底部，轻工持仓创新低

资料来源：Wind，华安证券研究所。资料来源：Wind，华安证券研究所。

2.4 消费：整体持仓创新低，其中食饮、家电、轻工创新低
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商贸零售处于偏低位，美容护理处于中枢偏低位 纺服持仓处于中枢偏高位

资料来源：Wind，华安证券研究所。资料来源：Wind，华安证券研究所。

➢ 商贸零售行业持仓占比处历史偏低位。目前持仓占比为0.62%，持仓市值为136亿，上季度末为144亿。

➢ 美容护理行业持仓处于历史中枢偏低位。目前持仓占比为0.43%，持仓市值为94亿，上季度末为140亿。

➢ 纺服行业持仓占比处于中枢偏高位置。目前持仓占比为0.30%，持仓市值为65亿，上季度末为63亿。

2.4 消费：整体持仓创新低，其中食饮、家电、轻工创新低
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➢ 成长风格整体被显著增持，电力设备、电子增持相对较多，仅国防军工被微幅减持。其中电力设备、电子持仓占比分别

提升了1.05、0.81个百分点；国防军工持仓占比微幅减少，下降了0.05个百分点。

➢ 电力设备行业陆股通持仓占比处于偏高位；电子行业持仓占比创新高。其中电力设备行业持仓占比在12.71%，持仓市值

为2809亿，上季度末为2807亿；电子行业持仓占比在9.47%，持仓市值为2093亿，上季度末为2084亿。

2.5 成长：电力设备、电子增持相对较多，仅国防军工被微幅减持

陆股通加仓电力设备、电子较多 电力设备持仓处于偏高位，电子持仓创新高

行业 持仓变化 2024M12 2024M9

成长 2.72% 29.34% 26.63%

电力设备 1.05% 12.71% 11.66%

电子 0.81% 9.47% 8.66%

计算机 0.50% 2.66% 2.16%

传媒 0.21% 1.40% 1.19%

通信 0.19% 2.10% 1.91%

国防军工 -0.05% 0.99% 1.04%

资料来源：Wind，华安证券研究所。资料来源：Wind，华安证券研究所。
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➢ 计算机陆股通持仓占比处历史偏低位。持仓占比为2.66%，持仓市值为588亿，上季度末为520亿。

➢ 通信行业持仓占比处历史高位。持仓占比为2.10%，持仓市值为464亿，上季度末为459亿。

➢ 传媒行业持仓处于历史中枢偏低位。持仓占比为1.40%，持仓市值为310亿，上季度末为287亿。

➢ 国防军工行业持仓占比仍处历史高位。持仓占比为0.99%，持仓市值为218亿，上季度末为250亿。

计算机持仓处历史偏低位，通信持仓处历史高位 国防军工持仓在历史高位，传媒持仓中枢偏低位

资料来源：Wind，华安证券研究所。资料来源：Wind，华安证券研究所。
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2.5 成长：电力设备、电子增持相对较多，仅国防军工被微幅减持
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➢ 陆股通持仓周期风格整体被明显减仓，仅机械设备、建筑材料获微幅加仓。具体地，机械设备、建筑材料分别提升了0.06、

0.04个百分点；有色金属、公用事业、基础化工减持相对较多，分别减少了0.85、0.76、0.42个百分点。

➢ 有色仓位虽被明显减持但仍处偏高位，化工仓位处于中枢位置。化工持仓占比为2.28%，持仓市值505亿，上季度末为651

亿；有色行业目前持仓占比为3.09%，持仓市值为683亿，上季度末为947亿。

2.6 周期：整体被明显减仓，仅机械设备、建筑材料获微幅加仓

整体被继续减仓，仅机械设备、建筑材料获微幅加仓 有色仓位被减持但仍处偏高位，化工仓位处于中枢附近

行业 持仓变化 2024M12 2024M9

周期 -2.58% 22.92% 25.50%

机械设备 0.06% 4.50% 4.44%

建筑材料 0.04% 1.10% 1.06%

环保 0.00% 0.22% 0.22%

建筑装饰 -0.02% 1.31% 1.32%

钢铁 -0.02% 0.59% 0.61%

交通运输 -0.03% 2.89% 2.93%

农林牧渔 -0.07% 0.89% 0.96%

石油石化 -0.25% 1.31% 1.56%

煤炭 -0.26% 1.08% 1.34%

基础化工 -0.42% 2.28% 2.70%

公用事业 -0.76% 3.67% 4.43%

有色金属 -0.85% 3.09% 3.94%

资料来源：Wind，华安证券研究所。资料来源：Wind，华安证券研究所。
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➢ 交运行业持仓在中枢附近。目前持仓占比在2.89%，持仓市值为639亿，上季度末为705亿。

➢ 机械设备行业持仓在偏高位。目前持仓占比在4.50%，持仓市值为994亿，上季度末为1069亿。

➢ 石油石化行业持仓处历史偏高位。目前持仓占比在1.31%，持仓市值为289亿，上季度末为376亿。

交运持仓在中枢位，机械持仓在偏高位 石油石化持仓处历史偏高位

资料来源：Wind，华安证券研究所。资料来源：Wind，华安证券研究所。

2.6 周期：整体被明显减仓，仅机械设备、建筑材料获微幅加仓
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➢ 农牧持仓占比目前处于偏低位。目前持仓占比在0.89%，持仓市值为197亿，上季度末为230亿。

➢ 公用事业被明显减持但仍处偏高位。目前持仓占比在3.67%，持仓市值为812亿，上季度末为1067亿。

➢ 建筑装饰持仓处于中枢偏高位。目前持仓占比在1.31%，持仓市值为288亿，上季度末为318亿。

➢ 建筑材料行业持仓占比仍在底部区域。目前持仓占比在1.10%，持仓市值为243亿，上季度末为255亿。

农牧持仓在历史偏低位，公用事业仍处偏高位 建筑装饰持仓在偏高位，建材持仓在底部

资料来源：Wind，华安证券研究所。资料来源：Wind，华安证券研究所。

2.6 周期：整体被明显减仓，仅机械设备、建筑材料获微幅加仓
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➢ 钢铁持仓占比目前处于历史底部。目前持仓占比在0.59%，持仓市值为130亿，上季度末为147亿。

➢ 环保行业持仓处于中枢位置。目前持仓占比在0.22%，持仓市值为48亿，上季度末为52亿。

➢ 煤炭行业持仓处于中枢附近。目前持仓占比在1.08%，持仓市值为238亿，上季度末为322亿。

钢铁持仓在历史低位，环保仓位在中枢位置 煤炭持仓大幅回落但仍位于中枢附近

资料来源：Wind，华安证券研究所。资料来源：Wind，华安证券研究所。

2.6 周期：整体被明显减仓，仅机械设备、建筑材料获微幅加仓
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➢ 陆股通增持非银金融、银行相对较多，地产未出现变化。非银金融、银行持仓分别上升1.15、0.75个百分点；房地

产持仓占比未有变化。

➢ 银行持仓仍处历史高位。银行持仓占比9.85%，持仓市值为2176亿，上季度末为2189亿。

2.7 大金融：陆股通增持金融板块较多，其中非银、银行增持较多

陆股通增持金融板块相对较多，尤其是非银、银行 银行陆股通持仓占比处于历史高位

行业 持仓变化 2024M12 2024M9

大金融 1.90% 17.47% 15.57%

非银金融 1.15% 6.90% 5.75%

银行 0.75% 9.85% 9.09%

房地产 0.00% 0.72% 0.72%

资料来源：Wind，华安证券研究所。资料来源：Wind，华安证券研究所。
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➢ 非银金融行业持仓占比增长至偏高位。其持仓占比为6.90%，持仓市值为1525亿，上季度末为1385亿。

➢ 房地产行业持仓占比维持在历史底部区域。其持仓占比为0.72%，持仓市值为159亿，上季度末为173亿。

非银陆股通持仓增长至偏高位 房地产行业陆股通持仓仍在底部

资料来源：Wind，华安证券研究所。资料来源：Wind，华安证券研究所。

2.7大金融：陆股通增持金融板块较多，其中非银、银行增持较多
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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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