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一、公募基金持股结构三大变化：弱减持、转被动、转债券 
2024 年 Q1 主动偏股型基金的持股市值和定价权均延续明显下滑态势，分别降至 28677.6 亿元和 4.2%，较前一季度分
别下降了 2366 亿元和 0.4%；相比之下，全部公募基金的持股市值和定价权较为稳定，持股市值小幅上升至 52428.7
亿元，环比增加 465 亿元，定价权略微降至 7.68%，环比降低了 0.02%。表明公募基金总盘子变化不大，但呈现从“主
动权益”向“被动权益”转移，从权益向债券转移的态势。主动偏股型基金的股票仓位微降，其中灵活配置型基金和
平衡混合型基金开始降低仓位。板块配置方面，主板、港股仓位提高，科创板、创业板、北证仓位下降。 

二、主动偏股基金资金流向：仅净流入上游+周期 
板块视角来看，主动偏股型基金对周期和上游板块由小额净流出转为小额净流入，对成长和 TMT 的净流出规模明显扩
大。一级行业来看，主动偏股型基金净买入居前的依次为有色、公用事业和家电，净卖出居前的依次为医药、计算机
和电子。二级行业来看，主动偏股型基金净买入居前的行业有白电、电力和工业金属，净卖出居前的行业有医疗服务、
半导体和软件开发。主动偏股型基金净流入规模居前的个股分别是美的集团、宁德时代、洛阳钼业、紫金矿业和长江
电力，其中宁德时代由上季度明显减仓转为明显加仓，净流出规模居前的个股分别是药明康德、贵州茅台、宝信软件、
海康威视和智飞生物。 

三、2024 年一季度主动偏股基金行为启示：大盘价值防御 
综合考虑主动偏股基金的资金流入、定价权、仓位和超配，我们可以得到以下发现： 

1、指数层面，主动偏股基金“偏爱”大盘指数，“冷落”小盘指数。其在沪深 300 的定价权较高且下降最少，仓位长
期位于 60%以上且提升最多，超配在主要宽基规模指数中居首，表明公募基金主力仓位一直在沪深 300 为代表的大盘
蓝筹股，对其青睐程度最高。主动偏股基金在中证 1000 的定价权较低且下降较多，仓位长期位于 15%以下且下降最多，
超配在主要宽基规模指数中排名垫底且本季转为欠配，表明公募基金本季度“冷落”中证 1000 为代表的小盘股。 

2、板块层面，主动偏股基金“偏爱”周期板块，“冷落”成长和金融，年初的“哑铃策略”特征弱化，转向防御。其
在周期板块本季度转为明显净流入，定价权虽不高但环比上升，仓位连续多季趋势向上且本季环比大幅提升，超配比
例也趋势向上，考虑到其仍处明显欠配状态，后续增配空间依然广阔。主动偏股基金在成长和金融板块的定价权、仓
位、超配均明显处于下行趋势且环比下降，同时连续 2 个季度净流出，表明公募基金对成长和金融的不看好。 

3、行业层面，主动偏股基金“偏爱”有色、家电、通信，“冷落”医药、电子、非银。有色、家电、通信均符合以下
特征：净流入规模居前、基金定价权较大且趋势明显上升、仓位较高且趋势向上、超配水平较高且趋势持续向上，这
从多维度验证了如上 3 个行业备受基金追捧，有望继续强势；医药、电子、非银均符合以下特征：净流出规模居前、
基金定价权、仓位和超配环比均明显下降，但医药和电子的仓位、超配仍处长周期的上升趋势，后续仍需保持追踪。 

4、个股层面，主动偏股基金“偏爱”立讯精密、美的集团、紫金矿业、迈瑞医疗、恒瑞医药、海康威视、通富微电、
恒瑞医药、温氏股份、巨星农牧、北方华创等，基金在如上这些股票的超配比例较高且环比上升最多，表明基金较为
看好其后续表现。 

综上，无论 A 股市场，抑或港股市场，主动偏股型基金均明显减仓成长（如科技、医药），尤其是中小盘，加仓上游
和周期（有色、公用事业、能源、原材料），尤其是大盘股，反映在市场波动加大的时期，机构明显降低风险偏好，
青睐“大盘价值”防御型配置。但同时观察到主动偏股基金在 A 股上游和周期板块的配置虽然趋势上持续小幅上行，
仍然处于明显欠配状态，故若未来 A 股市场波动加剧，主动偏股基金仍有较大概率增配 A 股防御风格板块，贵金属、
公用事业等行业值得投资者持续追踪。此外，基金定价权较大且趋势明显上升、仓位和超配较高且趋势向上、基本面
逻辑顺畅的家电、通信行业亦值得关注。 

四、基于机构配置行为对当前防御策略的影响展望 

我们认为公募基金在防御板块仓位提升空间的排序为红利>出海>困境反转>贵金属。1、主动偏股基金在中证红利成分
股的定价权为 0.72%，且趋势自 2021 年 Q1 见顶后持续大幅回落，相比其在全A 约 4%的定价权水平，其在高股息股票
的定价权依然明显偏低；其在中证红利的仓位达到 5.54%，趋势小幅上行，但超配比例仅为-12%，且趋势持续下行，
表明红利股票依然严重欠配，尤其欠配银行、石油石化和煤炭，后续仓位提升的空间广阔。2、主动偏股基金在出海
板块的仓位和超配已然不低，但其定价权仅为 2.9%，相比其在全 A 约 4%的定价权水平依然偏低，且趋势小幅下行，
考虑到中国企业出海是长期战略方向，基金在出海板块的增配空间仍然较大。 

风险提示 
基金持仓数据滞后、重仓股数据不能完全代表基金全部持股情况 
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1、公募基金持股结构三大变化：弱减持、转被动、转债券 

本篇报告的研究样本选自主动偏股型基金，包括：普通股票型+偏股混合型+灵活配置型+
平衡混合型，即为了更准确地观察公募基金对股票“主动配置”的情况，分别从股票型基
金剔除了指数类基金，以及从混合型基金中剔除了偏债混合类，以减少两者可能造成的扰
动影响。 

图表1：股票类公募基金分类一览 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

注：根据公募基金实际资产配置情况，定义图中加粗的基金类型为主动偏股型公募基金 

 

2024 年 Q1 主动偏股型基金的持股市值和定价权1均延续明显下滑态势，分别降至 2.87 万
亿元和 4.2%，较前一季度分别下降了 2,366 亿元（降幅为 7.6%）和 0.4pct。相比之下，
全部公募基金的持股市值和定价权较为稳定，持股市值小幅上升至 5.2 亿元，环比增加
465 亿元，定价权环比略微下降 0.02pct 至 7.68%。这意味着，公募基金总盘子变化不大，
但结构调整呈现两类趋势：一是配置从“主动权益”向“被动权益”转移；二是配置从权
益向债券转移。 

图表2：主动偏股型基金的持股市值和定价权明显下降  图表3：全部公募基金的持股市值和定价权较为稳定 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

注：定价权=基金持股市值/A 股流通市值，下同 

 来源：Wind、国金证券研究所 

 

主动偏股型基金“权益减持”结构排序：平衡混合>灵活配置>偏股混合>普通股票型。具
体来看：普通股票型基金、偏股混合型基金、灵活配置型基金和平衡混合型基金的股票仓
位按季环比分别降至 89.13%（-0.36pct）、87.38%（-0.5pct）、75.47%（-0.53pct）和 52.05%

                                                 
1 定价权：基金持股市值/A股流通市值。 
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（-0.99pct）。这意味着，一是可投资产范围较广且无持股下限要求的基金类型更偏向于
切换“非权益类”资产防御；二是“纯股票”型或仍有持股下限要求的基金亦未出现类似
“2015 年”、“2018 年”期间的“恐慌性减持”。 

图表4：主动偏股型基金的股票仓位微降 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

主要板块配置情况：主板、港股仓位提高；科创板、创业板、北证仓位下降。主板、港
股配置按季环比分别上升至 65.6%（+2.6pct）和 9.3%（+0.6pct），创业板、科创板、北
证配置比重分别下降至 16.1%（-1.4pct）、8.9%（-1.8 pct）、0.10%（-0.02 pct）。这意
味着：成长获利了结，并转向低估值方向防御。 

图表5：主板、港股仓位提高，科创板、创业板、北证仓位下降 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

注：这里采用的是全部持股市值口径，而非重仓股市值口径 

2、主动偏股基金配置情况  

2.1 主动偏股基金的资金流向：上游+周期 

主动偏股型基金“钟爱”上游+周期。风格视角来看，主动偏股型基金净流出多数板块，
对周期由小额净流出转为小额净流入，对成长的净流出规模明显扩大；产业链视角来看，
主动偏股型基金净流出多数板块，对上游由小额净流出转为小额净流入，对 TMT 和下游的
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净流出规模明显扩大。 

图表6：主动偏股型基金小额净流入周期  图表7：主动偏股型基金小额净流入上游 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

一级行业来看，主动偏股型基金净流入资金规模 Top3 为：有色、公用事业和家电；Bottom3
为：医药、计算机和电子。二级行业来看，主动偏股型基金净买入资金规模 Top3 为：白
电、电力和工业金属；Bottom3 为：医疗服务、半导体和软件开发。 

图表8：主动偏股型基金一季度大幅流入有色、公用事业和家电 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表9：主动偏股型基金大额流入白电、电力  图表10：主动偏股型基金大额流出医疗服务、半导体 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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个股来看，主动偏股型基金净流入规模居前的分别是美的集团、宁德时代、洛阳钼业、紫
金矿业和长江电力，其中宁德时代由上季度明显减仓转为明显加仓；净流出规模居前的分
别是药明康德、贵州茅台、宝信软件、海康威视和智飞生物，海康威视和智飞生物由上季
度的明显加仓转为明显减仓。 

图表11：主动偏股型基金一季度净流入和净流出金额 TOP50个股 

  

来源：Wind、国金证券研究所  

2.2 主动偏股基金定价权：周期风格定价权上升 

2.2.1 宽基指数定价权剖析：沪深 300 环比下降最少 

主动偏股基金重仓股所在指数的定价权降序排列：宁组合>创业板指>科创 50>茅指数>中
证 500>沪深 300>中证 1000>上证 50。各指数的定价权环比均下降，其中科创50下降最多，
至 4.83%（-0.87pct）,沪深 300 下降最少，至 2.56%（-0.22pct）。 

序号 一级行业 代码 简称
2024Q1资金净
流入(亿元)

2023Q4资金净
流入(亿元)

1 家用电器 000333.SZ 美的集团 50.6 37.3
2 电力设备 300750.SZ 宁德时代 49.9 -53.4
3 有色金属 603993.SH 洛阳钼业 39.6 -2.5
4 有色金属 601899.SH 紫金矿业 39.4 31.5
5 公用事业 600900.SH 长江电力 34.6 5.3
6 通信 600941.SH 中国移动 24.4 -17.9
7 通信 600522.SH 中天科技 23.6 2.0
8 家用电器 000651.SZ 格力电器 22.2 -28.6
9 轻工制造 603816.SH 顾家家居 20.9 -0.2
10 电子 002371.SZ 北方华创 20.5 17.3
11 汽车 000338.SZ 潍柴动力 18.8 9.7
12 家用电器 600690.SH 海尔智家 17.8 5.0
13 交通运输 600026.SH 中远海能 17.5 2.9
14 轻工制造 603899.SH 晨光股份 16.1 3.3
15 医药生物 000423.SZ 东阿阿胶 16.0 0.0
16 电子 000100.SZ TCL科技 15.7 12.3
17 电力设备 603806.SH 福斯特 15.6 -1.0
18 电子 688036.SH 传音控股 15.4 -10.4
19 计算机 000977.SZ 浪潮信息 15.4 -9.7
20 电子 688012.SH 中微公司 15.0 -0.5
21 煤炭 601918.SH 新集能源 14.5 0.0
22 食品饮料 600809.SH 山西汾酒 14.3 15.1
23 电力设备 300274.SZ 阳光电源 13.9 9.6
24 电子 002916.SZ 深南电路 13.5 0.7
25 计算机 300017.SZ 网宿科技 13.2 3.9
26 有色金属 000933.SZ 神火股份 13.1 -7.8
27 医药生物 002422.SZ 科伦药业 12.6 14.6
28 基础化工 600309.SH 万华化学 12.2 -26.2
29 有色金属 600489.SH 中金黄金 11.4 -5.8
30 电子 601138.SH 工业富联 11.2 -46.8
31 汽车 600660.SH 福耀玻璃 10.9 0.7
32 公用事业 003816.SZ 中国广核 10.9 0.3
33 家用电器 000921.SZ 海信家电 10.8 -2.5
34 公用事业 600886.SH 国投电力 10.8 6.3
35 基础化工 002648.SZ 卫星化学 10.5 -3.4
36 机械设备 000528.SZ 柳工 9.9 -2.0
37 通信 601728.SH 中国电信 9.8 -4.8
38 石油石化 601857.SH 中国石油 9.8 -11.7
39 电子 688256.SH 寒武纪-U 9.6 8.0
40 通信 300502.SZ 新易盛 9.5 7.3
41 电子 002273.SZ 水晶光电 9.4 2.2
42 交通运输 601872.SH 招商轮船 9.3 -0.5
43 电子 000725.SZ 京东方A 9.3 6.0
44 建筑装饰 603979.SH 金诚信 9.2 2.1
45 食品饮料 603369.SH 今世缘 9.1 -10.3
46 传媒 002739.SZ 万达电影 8.9 -0.1
47 农林牧渔 002714.SZ 牧原股份 8.4 26.2
48 传媒 300251.SZ 光线传媒 8.3 -0.5
49 交通运输 601006.SH 大秦铁路 8.2 -1.0
50 银行 600036.SH 招商银行 7.9 -14.3

2024Q1个股净流入Top50：基金重仓

序号 一级行业 代码 简称
2024Q1资金净
流入(亿元)

2023Q4资金净
流入(亿元)

1 医药生物 603259.SH 药明康德 -103.2 -24.6
2 食品饮料 600519.SH 贵州茅台 -93.8 -81.6
3 计算机 600845.SH 宝信软件 -41.7 8.7
4 计算机 002415.SZ 海康威视 -37.3 32.1
5 医药生物 300122.SZ 智飞生物 -34.4 27.0
6 家用电器 002050.SZ 三花智控 -33.0 4.7
7 医药生物 600276.SH 恒瑞医药 -28.2 15.2
8 医药生物 300760.SZ 迈瑞医疗 -27.7 16.7
9 医药生物 300015.SZ 爱尔眼科 -25.3 -22.1
10 食品饮料 000568.SZ 泸州老窖 -23.5 -37.3
11 医药生物 600085.SH 同仁堂 -22.5 -4.9
12 电子 688008.SH 澜起科技 -22.5 35.2
13 汽车 603596.SH 伯特利 -20.4 -1.5
14 煤炭 601225.SH 陕西煤业 -20.3 21.0
15 电子 002475.SZ 立讯精密 -19.9 44.4
16 计算机 300033.SZ 同花顺 -19.3 3.8
17 医药生物 002821.SZ 凯莱英 -19.1 -12.0
18 医药生物 600129.SH 太极集团 -19.1 -8.5
19 电力设备 300037.SZ 新宙邦 -18.6 -0.4
20 电子 300782.SZ 卓胜微 -18.4 11.6
21 电力设备 688390.SH 固德威 -17.9 1.4
22 医药生物 000661.SZ 长春高新 -16.8 4.0
23 电子 002156.SZ 通富微电 -16.0 30.4
24 电子 600584.SH 长电科技 -16.0 -1.6
25 通信 000063.SZ 中兴通讯 -15.8 -70.5
26 电子 688981.SH 中芯国际 -15.5 25.5
27 交通运输 002352.SZ 顺丰控股 -15.2 5.7
28 食品饮料 603345.SH 安井食品 -14.9 -1.1
29 农林牧渔 300498.SZ 温氏股份 -14.6 25.9
30 非银金融 601318.SH 中国平安 -14.5 -40.0
31 电子 002241.SZ 歌尔股份 -14.5 20.9
32 传媒 002555.SZ 三七互娱 -14.0 -11.3
33 电子 603501.SH 韦尔股份 -13.3 15.4
34 计算机 300454.SZ 深信服 -13.2 -4.3
35 医药生物 300832.SZ 新产业 -13.2 27.7
36 电子 002049.SZ 紫光国微 -12.9 -6.8
37 非银金融 601601.SH 中国太保 -12.8 -13.5
38 非银金融 600030.SH 中信证券 -12.6 -7.2
39 国防军工 002179.SZ 中航光电 -12.4 1.1
40 计算机 600570.SH 恒生电子 -12.2 -2.8
41 煤炭 600546.SH 山煤国际 -12.1 -14.5
42 房地产 600048.SH 保利发展 -11.8 -8.4
43 建筑装饰 002541.SZ 鸿路钢构 -11.7 -2.3
44 基础化工 300910.SZ 瑞丰新材 -11.6 9.4
45 机械设备 688017.SH 绿的谐波 -11.0 20.2
46 医药生物 600079.SH 人福医药 -10.8 4.6
47 医药生物 603882.SH 金域医学 -10.8 -3.1
48 医药生物 002044.SZ 美年健康 -10.8 -3.3
49 基础化工 600426.SH 华鲁恒升 -10.1 -12.4
50 电力设备 300568.SZ 星源材质 -10.1 3.6

2024Q1个股净流出Top50：基金重仓
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图表12：主动偏股型基金重仓股所在指数定价权：沪深 300环比下降最少 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

2.2.2 定价权横向剖析：有色、通信、家电的定价权进一步得到巩固 

从定价权的绝对水平来看，主动偏股型基金定价权较高的一级行业是食饮、医药、电子和
电力设备（均在 4%-4.4%左右），定价权较低的一级行业是非银、银行和石油石化，排序
相比上季基本不变；定价权较高的二级行业是贵金属、油气开采、电池。主动偏股型基金
定价权分位数处于近 15 年来高位的一级行业依次为公用事业（92%）、有色金属（90%）、
农林牧渔（86%）、通信（81%）、纺织服饰（81%），处于近 15 年低位的依次为非银（0%）、
计算机（5%）、传媒（10%）、建材（15%）、商贸零售（20%）；定价权分位数处于近 15 年来
高位的二级行业依次为工业金属（100%）、航运港口（100%）、小金属（98%）、金属新材料
（97%）、造纸（93%），处于近 15 年来低位的重点二级行业依次为保险（0%）、股份制银行
（1.6%）、饮料饮品（1.6%）、证券（3.3%）、IT 服务（3.3%）。 

从定价权的变化水平来看，主动偏股型基金定价权较大且上升的一级行业是通信、有色、
家电，定价权进一步得到巩固；定价权较大且下降较多的一级行业是计算机、军工、社服、
医药、电子，定价权明显削弱；定价权较小但上升较多的一级行业是轻工、公用事业、交
运，定价权提高并仍有进一步上升空间；值得注意的是，计算机、社服、食饮的定价权连
续 2 个季度明显下降。主动偏股型基金定价权上升较多的二级行业是文娱用品（2.13%）、
白电（1.33%）和影视院线（1.28%），定价权下降较多的二级行业是医疗服务（-3.02%）、
家电零部件（-2.45%）和军工电子（-1.83%）。 

图表13：主动偏股型基金定价权较高的一级行业：食饮、医药、电子 

 

来源：Wind、国金证券研究所 
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图表14：主动偏股型基金定价权上升较多的一级行业：通信、有色、轻工 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表15：主动偏股型基金定价权较高的二级行业：贵金属、油气开采、电池 

 

来源：Wind、国金证券研究所 
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图表16：主动偏股型基金定价权上升较多的二级行业：文娱用品、白电、影视院线 

 

来源：Wind、国金证券研究所  

 

2.2.3 定价权纵向剖析：关注定价权较强且趋于上升的行业 

板块层面，主动偏股型基金仅在周期和上游板块的定价权上升，其中在成长和 TMT 下降
最多；在成长和消费的定价权较高，但已连续多个季度处于下行通道，在周期的定价权位
列第三且近期小幅上行，在金融的定价权排名第四且持续下行。 

行业层面，主动偏股型基金定价权上升较多的行业依次为通信、有色、轻工、家电、公
用事业；成长板块中，在通信的定价权有筑底企稳且连续上升的迹象，首次位列成长板块
定价权第一，在电力设备和传媒的定价权处于近 2 年较低位，值得关注；消费板块中，在
食饮的定价权持续回落，而在家电的定价权连续 5 个季度上升；周期板块中，在有色的定
价权连续 3 个季度上升，在公用事业的定价权连续2 个季度上升，在煤炭的定价权小幅下
滑；金融板块中，在银行定价权微升，但在地产、银行和非银的定价权仍处于下降通道。 

 

图表17：周期板块基金定价权上升  图表18：上游板块基金定价权上升 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表19：成长板块的基金定价权：通信、美容护理有企稳

并形成上升趋势的迹象 

 图表20：消费板块的基金定价权：家电上升，食饮下降 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表21：周期板块的基金定价权：有色、公用事业上升  图表22：金融板块的基金定价权：仍处下降通道 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

2.2.4 个股定价权一览：公募在哪些股票影响力最大？ 

主动偏股型基金一季度重仓股中，定价权最高的依次为：九典制药、微电生理-U、百洋医
药、中科飞测-U、科达利、迈威生物-U、润丰股份、华恒生物、精测电子、悦康药业，其
中九典制药、微电生理-U、百洋医药、迈威生物-U、悦康药业定价权创近 5 年新高；定价
权环比上升最多的个股依次为：罗曼股份、臻镭科技、微电生理-U、巨星农牧、迈威生物
-U。 
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图表23：主动偏股型基金一季度定价权TOP50 个股 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

序号 一级行业 代码 简称 定价权 定价权环比变动 近5年仓位变动

1 医药生物 300705.SZ 九典制药 32.41% 5.43%

2 医药生物 688351.SH 微电生理-U 31.74% 11.48%

3 医药生物 301015.SZ 百洋医药 31.42% 6.75%

4 电子 688361.SH 中科飞测-U 31.13% 2.08%

5 电力设备 002850.SZ 科达利 31.08% 5.97%

6 医药生物 688062.SH 迈威生物-U 29.22% 10.50%

7 基础化工 301035.SZ 润丰股份 28.92% -0.88%

8 基础化工 688639.SH 华恒生物 28.22% 4.39%

9 机械设备 300567.SZ 精测电子 27.28% -0.96%

10 医药生物 688658.SH 悦康药业 26.48% 3.93%

11 电子 688279.SH 峰岹科技 23.25% 6.83%

12 电子 300661.SZ 圣邦股份 21.68% 1.00%

13 医药生物 688212.SH 澳华内镜 21.64% -3.20%

14 机械设备 688628.SH 优利德 21.45% -2.94%

15 电力设备 605117.SH 德业股份 21.44% 1.89%

16 农林牧渔 603477.SH 巨星农牧 21.36% 11.33%

17 农林牧渔 605296.SH 神农集团 21.13% 10.24%

18 纺织服饰 002832.SZ 比音勒芬 20.84% -0.88%

19 建筑装饰 605289.SH 罗曼股份 20.56% 16.98%

20 机械设备 688630.SH 芯碁微装 20.56% 7.77%

21 医药生物 688331.SH 荣昌生物 20.03% 6.61%

22 机械设备 688596.SH 正帆科技 19.78% 2.78%

23 食品饮料 002840.SZ 华统股份 19.74% 10.29%

24 医药生物 688076.SH 诺泰生物 19.47% 2.39%

25 电子 002463.SZ 沪电股份 19.26% 2.32%

26 有色金属 300855.SZ 图南股份 19.21% -1.29%

27 医药生物 301096.SZ 百诚医药 18.93% 1.08%

28 电子 688332.SH 中科蓝讯 18.91% -2.64%

29 通信 300502.SZ 新易盛 18.80% 2.68%

30 电子 688270.SH 臻镭科技 18.76% 14.15%

31 机械设备 300354.SZ 东华测试 18.35% 3.68%

32 医药生物 688235.SH 百济神州-U 18.16% 0.39%

33 计算机 301391.SZ 卡莱特 17.74% -2.57%

34 医药生物 688443.SH 智翔金泰-U 17.68% 7.95%

35 医药生物 605266.SH 健之佳 17.60% -9.36%

36 汽车 601058.SH 赛轮轮胎 17.18% -1.07%

37 医药生物 688617.SH 惠泰医疗 16.54% 1.24%

38 医药生物 300049.SZ 福瑞股份 16.52% 1.03%

39 电力设备 002028.SZ 思源电气 16.51% -2.55%

40 医药生物 603882.SH 金域医学 16.50% -1.10%

41 电子 300679.SZ 电连技术 16.49% 6.93%

42 计算机 688232.SH 新点软件 16.47% 0.43%

43 机械设备 002884.SZ 凌霄泵业 16.33% 0.25%

44 基础化工 300858.SZ 科拓生物 16.31% 7.05%

45 医药生物 688575.SH 亚辉龙 16.18% 4.85%

46 国防军工 688281.SH 华秦科技 16.14% -9.39%

47 电力设备 688223.SH 晶科能源 16.00% -0.07%

48 通信 600941.SH 中国移动 15.89% -2.53%

49 电子 688120.SH 华海清科 15.86% -0.75%

50 机械设备 688383.SH 新益昌 15.80% 7.76%

2024Q1个股定价权Top50：基金重仓



策略专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 15 
 

扫码获取更多服务 

2.3 主动偏股基金的持仓特征：减仓成长，加仓上游周期 

2.3.1 宽基指数仓位剖析：机构资金并无主动配置意愿 

主动偏股基金重仓股所在指数的仓位降序排列：沪深 300>茅指数>中证 500>上证 50>创业
板指>中证 1000>宁组合>科创 50。仓位环比明显增加的仅有沪深 300，仓位增至 60.87%
（+2.59pct）,中证 1000 的仓位则明显下降至 12.35%（-1.65pct）。值得留意的是，公募
对于沪深 300 持仓占比虽然有所上升，但定价权依然不高，且偏好甚至还在下降，意味着
主动配置意愿依然不足。 

图表24：主动偏股型基金重仓股所在指数分布：沪深 300环比上升 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

2.3.2 仓位横向剖析：有色、家电、公用事业与交运环比改善明显 

从仓位（配比）的变化水平来看，仓位上升较多的一级行业是有色、通信和家电，仓位下
降最多的一级行业有医药、计算机和电子；仓位上升较多的二级行业有白电、工业金属和
电力，仓位下降最多的二级行业有医疗服务、半导体和软件开发。 

从仓位（配比）的绝对水平来看，仓位最高的一级行业有食饮（13.2%）、电子（11.9%）
和医药（11.7%），分别环比变化 0.03%、-1.4%和-2.9%，三者仓位合计占比不到 40%，明
显低于上季的 40%以上，表明医药、电子和食饮虽仍是主动偏股基金的主流配置方向，但
地位下滑较多；仓位最低的一级行业有美容护理、环保和钢铁，和上季排序相同，仓位变
化不大。仓位最高的二级行业有白酒、半导体、电池、医疗器械和光伏设备。 

显然，在绝对仓位最高的四大行业中，电力设备仓位环比明显回升，食饮环比变化不大；
电子+医药均遭到机构资金明显减持，与上季仓位大幅上升截然相反，或表明电子行业一
季度迎来淡季、医药行业受美国政策影响较大，公募减仓较为突然。 
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图表25：主动偏股型基金仓位上升较多的一级行业：有色、通信和家电 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表26：主动偏股型基金仓位较高的一级行业：食饮、电子和医药 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表27：主动偏股型基金仓位上升较多的二级行业：白电、工业金属和电力 

 

来源：Wind、国金证券研究所 
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图表28：主动偏股型基金仓位较高的二级行业：白酒、半导体和电池 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

2.3.3 仓位纵向剖析：重视防御方向 

风格持仓情况：1、周期的仓位大幅提升至 18.6%，处于明显的上升趋势；2、消费仓位保
持第二且趋势较为稳定，仓位占比约为 26.8%；3、成长的仓位环比明显下降，由 54.1%
降至 49.5%，其中 TMT 仓位由 22.5%降至 20.6%；4、金融仓位环比小幅下滑，且继续处于
下降趋势。 

行业层面，1、高仓位+上升趋势+仓位环比提升的行业：有色金属、汽车、家电、通信，
其中有色仓位环比增加 1.8%，增幅高达 43.9%，且连续3 个季度加仓；家电仓位环比增加
约 1%，增幅达 29.4%，且连续5 个季度加仓；汽车仓位过去 5 个季度有4 个季度上升；通
信仓位环比增加 1.1%，增幅高达 41.5%，有继续向上的趋势。2、高仓位+上升趋势+仓位
环比下降的行业：医药、电子、机械，其中电子和医药生物的仓位连续 5 个季度上升的趋
势终结；机械仓位结束连续 6 个季度上升态势；3、高仓位+下降趋势+仓位环比上升的行
业：电力设备，电力设备仓位于 2022 年 Q2 见顶后（该季仓位达 20.6%），连续 6 个季度
下降后首次回升；4、高仓位+下降趋势+仓位环比下降的行业：计算机、化工；5、低仓位
+仓位环比上升的行业：公用事业、交运、石油石化、轻工、纺织服装等，公用事业连续
2 个季度大幅加仓。 

总结：基于横向与纵向的持仓比较，我们发现：一是风格方面，年初的“哑铃策略”特征
弱化，转向防御；二是高仓位中可以重视有色、家电；低仓位中重视公用事业、交运，
纵横比较下来机构资金连续、明显增持，具备一定趋势；三是关注医药和电子上升趋势是
否依然能够保持，二者一季度持仓虽然回落，但整体仍处于上行趋势。 

图表29：周期和消费板块仓位环比上升  图表30：上游仓位继续明显上升 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表31：成长板块的基金仓位：电力设备、通信明显上升  图表32：消费板块的基金仓位：家电明显上升 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表33：周期板块的基金仓位：有色、公用事业明显上升  图表34：金融板块的基金仓位：银行明显上升 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

2.3.4 个股仓位一览：持股集中度明显提高 

主动偏股型基金一季度重仓股中，仓位最高的依次为：贵州茅台、宁德时代、泸州老窖、
五粮液、紫金矿业、美的集团、恒瑞医药、山西汾酒、立讯精密、迈瑞医疗，其中紫金矿
业仓位创近 5 年新高，美的集团仓位也连续多季走高；仓位环比上升最多的个股依次为：
宁德时代、紫金矿业、美的集团、洛阳钼业、北方华创。主动偏股型基金一季度重仓 TOP50
个股合计仓位达到 42%，环比上季上升 3.5%，表明持股集中度明显提高。 
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图表35：主动偏股型基金一季度重仓TOP50 个股 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

序号 一级行业 代码 简称
持股总市

值(亿元)
仓位占比 仓位环比变动 近5年仓位变动

1 食品饮料 600519.SH 贵州茅台 651.73 4.12% -0.42%

2 电力设备 300750.SZ 宁德时代 553.99 3.51% 0.95%

3 食品饮料 000568.SZ 泸州老窖 334.15 2.11% 0.01%

4 食品饮料 000858.SZ 五粮液 330.56 2.09% 0.31%

5 有色金属 601899.SH 紫金矿业 298.60 1.89% 0.78%

6 家用电器 000333.SZ 美的集团 242.32 1.53% 0.57%

7 医药生物 600276.SH 恒瑞医药 232.76 1.47% -0.08%

8 食品饮料 600809.SH 山西汾酒 220.34 1.39% 0.24%

9 电子 002475.SZ 立讯精密 211.04 1.34% -0.29%

10 医药生物 300760.SZ 迈瑞医疗 210.24 1.33% -0.14%

11 通信 300308.SZ 中际旭创 174.26 1.10% 0.35%

12 电力设备 300274.SZ 阳光电源 172.72 1.09% 0.30%

13 电子 002371.SZ 北方华创 163.81 1.04% 0.36%

14 食品饮料 000596.SZ 古井贡酒 159.36 1.01% 0.15%

15 通信 600941.SH 中国移动 127.49 0.81% 0.23%

16 电子 688012.SH 中微公司 119.25 0.75% 0.12%

17 家用电器 600690.SH 海尔智家 111.67 0.71% 0.24%

18 电子 002463.SZ 沪电股份 111.07 0.70% 0.25%

19 基础化工 600309.SH 万华化学 101.53 0.64% 0.15%

20 银行 600036.SH 招商银行 93.97 0.59% 0.15%

21 公用事业 600900.SH 长江电力 93.22 0.59% 0.26%

22 计算机 002415.SZ 海康威视 89.61 0.57% -0.25%

23 有色金属 603993.SH 洛阳钼业 84.03 0.53% 0.41%

24 汽车 601058.SH 赛轮轮胎 82.92 0.52% 0.10%

25 电力设备 300014.SZ 亿纬锂能 82.39 0.52% 0.00%

26 通信 300394.SZ 天孚通信 81.27 0.51% 0.20%

27 国防军工 600150.SH 中国船舶 79.18 0.50% 0.13%

28 农林牧渔 002714.SZ 牧原股份 77.93 0.49% 0.10%

29 通信 300502.SZ 新易盛 77.81 0.49% 0.20%

30 家用电器 000651.SZ 格力电器 76.19 0.48% 0.22%

31 基础化工 600426.SH 华鲁恒升 73.39 0.46% -0.07%

32 电子 601138.SH 工业富联 69.15 0.44% 0.21%

33 房地产 600048.SH 保利发展 65.53 0.41% -0.09%

34 有色金属 000975.SZ 银泰黄金 65.39 0.41% 0.08%

35 家用电器 002050.SZ 三花智控 65.03 0.41% -0.32%

36 医药生物 603259.SH 药明康德 64.99 0.41% -1.03%

37 石油石化 600938.SH 中国海油 63.93 0.40% 0.16%

38 电子 300661.SZ 圣邦股份 63.13 0.40% -0.13%

39 电子 688036.SH 传音控股 61.99 0.39% 0.17%

40 电力设备 002028.SZ 思源电气 59.31 0.38% 0.10%

41 农林牧渔 002311.SZ 海大集团 59.04 0.37% 0.02%

42 计算机 688111.SH 金山办公 57.88 0.37% -0.07%

43 汽车 002594.SZ 比亚迪 56.12 0.36% 0.05%

44 有色金属 000933.SZ 神火股份 55.44 0.35% 0.14%

45 食品饮料 603369.SH 今世缘 54.77 0.35% 0.13%

46 医药生物 000423.SZ 东阿阿胶 54.55 0.35% 0.17%

47 公用事业 601985.SH 中国核电 53.81 0.34% 0.11%

48 医药生物 002422.SZ 科伦药业 52.63 0.33% 0.11%

49 电力设备 002459.SZ 晶澳科技 51.76 0.33% -0.04%

50 煤炭 601225.SH 陕西煤业 51.60 0.33% -0.04%

2024Q1个股仓位Top50：基金重仓
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2.4 机构资金偏好（超配比例）：明显青睐防御配置 

2.4.1 宽基指数：机构偏好大市值成长方向 

主动偏股基金对主要指数的偏好情况，按照超配降序排序：茅指数>创业板指>宁组合>沪
深 300>中证 500 >科创 50>中证 1000>上证 50。除上证 50 明显欠配，中证 1000 小幅欠配
外，其他指数均处超配状态。2024Q1 期间各主要指数的偏好程度均环比下降，其中上证
50 偏好程度环比下降 2.9pct 至-6.78%,降幅最为明显，且自 2020H2 持续处于机构低配区
间；宁组合的偏好程度环比仅下调 0.11pct 至 7.1%，降幅最少，依然维持机构资金的超
配区间。值得注意的是“茅指数”依然是机构偏好程度最高的指数。 

图表36：主动偏股型基金重仓股所在指数超配比例：宁组合环比下降最少 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

2.4.2 超配横向剖析：机构偏好有色、通信、电力设备及家电 

从超配（偏好）的变化水平来看，超配上升较多的一级行业是有色、通信、电力设备，超
配下降最多的一级行业有医药、计算机、电子；超配上升较多的二级行业是白电、工业金
属、通信设备，超配下降最多的二级行业有医疗服务、半导体、软件开发。 

从超配（偏好）的绝对水平来看，基金最偏爱的三大行业分别为食饮（5.9%）、电力设备
（4.7%）、电子（4.6%），低配的一级行业是银行（-8.3%）、非银金融（-5.5%）和石油石
化（-3.1%）。超配最多的二级行业有白酒、半导体、电池、医疗器械、光伏设备。超配水
平处于近 15 年来高位的二级行业有工业金属、油气开采Ⅱ、小金属、贸易Ⅱ、航运港口
等，超配水平处于近 15 年来低位的二级行业有 IT 服务Ⅱ、非金属材料Ⅱ、数字媒体、饮
料乳品、工程咨询服务Ⅱ。 

显然，在公募资金绝对超配水平较高的行业中：1、机构资金对有色、通信、电力设备及
家电的偏好明显提升，超配比例上升幅度位居全行业前列；2、食饮超配比例小幅上升，
受到资金追加的程度有限。3、电子+医药则遭到机构资金减配，超配比例明显下降。同时，
我们也留意到公用事业、交运两个长期被低配的行业在本季亦开始受到资金青睐。 
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图表37：主动偏股型基金超配比例上升较多的一级行业：有色、通信、电力设备 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表38：主动偏股型基金超配比例较高的一级行业：食饮、电力设备、电子 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表39：主动偏股型基金超配比例上升较多的二级行业：白电、工业金属、通信设备 

 

来源：Wind、国金证券研究所 
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图表40：主动偏股型基金超配比例较高的二级行业：白酒、半导体、电池 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

2.4.3 超配纵向剖析：重视机构资金明显偏好，且持续性追加资金的方向 

板块层面，风格板块中成长的超配明显下降至约 14.4%，依然位居绝对超配比例中第一（其
中 TMT 超配为 5.2%），消费绝对超配比例为第二，且呈现趋势性上升，约为 9.2%；周期的
超配整体处于持续上升趋势，金融的超配持续下降；产业链板块中，上游和中游的超配比
例明显改善，且整体处于上升趋势。 

行业层面，超配处于明显上升趋势且环比增加的行业是有色、家电、通信、公用事业、汽
车，其中有色超配环比明显增加，且连续 3 个季度上升，超配达 2.4%，在周期行业中最
受公募青睐；家电超配环比明显增加，且连续 5 个季度上升；公用事业超配环比明显提升，
但仍欠配-1.6%；汽车连续 2 个季度超配提升。值得注意的是，石油石化超配明显呈下降
趋势，煤炭超配环比减少且趋势几乎走平，但二者仓位环比均增加，原因在于一季度石油
石化和煤炭的股价明显上涨，而全 A 整体小幅下跌，前两者在全 A 的市值占比明显提升，
且升幅超过二者在公募持仓中的仓位升幅，表明公募在石油石化和煤炭的仓位没有跟上市
场。 

综上，结合超配横向与纵向比较，2024Q1 机构资金明显偏好，且持续性追加资金的方向
包括：有色、家电和通信。另外，留意机构对于电力设备的资金追加是否具备持续性。 

图表41：消费板块超配环比上升  图表42：上游板块超配继续上升 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表43：成长板块的基金超配：通信、电力设备明显上升  图表44：消费板块的基金超配：家电继续提升 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表45：周期板块的基金超配：有色、公用事业继续提升  图表46：金融板块的基金超配：银行明显下降 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

2.4.4 个股超配比例一览：哪些股票最受公募青睐？ 

主动偏股型基金一季度重仓股中，超配比例最高的依次为：宁德时代、泸州老窖、紫金矿
业、五粮液、贵州茅台、恒瑞医药、立讯精密、山西汾酒、中际旭创、美的集团，其中紫
金矿业、中际旭创超配创近 5 年新高，美的集团超配也连续多季走高；超配比例环比上升
最多的个股依次为：立讯精密、美的集团、紫金矿业、迈瑞医疗、恒瑞医药。 
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图表47：主动偏股型基金一季度超配TOP50 个股 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

序号 一级行业 代码 简称 超配比例 超配环比变动 近5年超配趋势

1 电力设备 300750.SZ 宁德时代 2.50% -0.53%

2 食品饮料 000568.SZ 泸州老窖 1.75% -0.40%

3 有色金属 601899.SH 紫金矿业 1.42% 0.27%

4 食品饮料 000858.SZ 五粮液 1.28% -0.09%

5 食品饮料 600519.SH 贵州茅台 1.22% -0.25%

6 医药生物 600276.SH 恒瑞医药 1.08% 0.20%

7 电子 002475.SZ 立讯精密 1.05% 0.50%

8 食品饮料 600809.SH 山西汾酒 0.99% 0.14%

9 通信 300308.SZ 中际旭创 0.94% 0.04%

10 家用电器 000333.SZ 美的集团 0.94% 0.27%

11 电力设备 300274.SZ 阳光电源 0.93% 0.10%

12 医药生物 300760.SZ 迈瑞医疗 0.87% 0.25%

13 食品饮料 000596.SZ 古井贡酒 0.86% -0.16%

14 电子 002371.SZ 北方华创 0.82% 0.15%

15 通信 600941.SH 中国移动 0.70% -0.05%

16 电子 688012.SH 中微公司 0.63% 0.05%

17 电子 002463.SZ 沪电股份 0.62% 0.08%

18 家用电器 600690.SH 海尔智家 0.49% 0.03%

19 汽车 601058.SH 赛轮轮胎 0.46% -0.02%

20 通信 300394.SZ 天孚通信 0.44% -0.02%

21 通信 300502.SZ 新易盛 0.44% 0.08%

22 电力设备 300014.SZ 亿纬锂能 0.42% 0.01%

23 基础化工 600426.SH 华鲁恒升 0.39% -0.10%

24 电子 300661.SZ 圣邦股份 0.36% 0.11%

25 有色金属 000975.SZ 银泰黄金 0.35% -0.01%

26 有色金属 603993.SH 洛阳钼业 0.33% -0.01%

27 电力设备 002028.SZ 思源电气 0.33% -0.02%

28 家用电器 002050.SZ 三花智控 0.29% 0.07%

29 石油石化 600938.SH 中国海油 0.29% -0.06%

30 医药生物 000423.SZ 东阿阿胶 0.29% 0.01%

31 有色金属 000933.SZ 神火股份 0.29% -0.03%

32 基础化工 600309.SH 万华化学 0.29% -0.15%

33 电力设备 002850.SZ 科达利 0.29% 0.04%

34 医药生物 002422.SZ 科伦药业 0.28% 0.10%

35 农林牧渔 002714.SZ 牧原股份 0.28% 0.00%

36 国防军工 600150.SH 中国船舶 0.28% 0.07%

37 农林牧渔 002311.SZ 海大集团 0.27% 0.03%

38 房地产 600048.SH 保利发展 0.27% -0.11%

39 家用电器 600060.SH 海信视像 0.26% 0.00%

40 医药生物 688617.SH 惠泰医疗 0.26% 0.04%

41 医药生物 603259.SH 药明康德 0.25% -0.23%

42 电力设备 002459.SZ 晶澳科技 0.25% -0.06%

43 食品饮料 603369.SH 今世缘 0.25% -0.17%

44 机械设备 300567.SZ 精测电子 0.24% 0.01%

45 交通运输 601021.SH 春秋航空 0.24% -0.02%

46 医药生物 603882.SH 金域医学 0.24% 0.01%

47 轻工制造 002078.SZ 太阳纸业 0.24% 0.00%

48 交通运输 600026.SH 中远海能 0.23% 0.02%

49 农林牧渔 603477.SH 巨星农牧 0.23% 0.16%

50 电力设备 688223.SH 晶科能源 0.23% 0.07%

2024Q1个股超配Top50：基金重仓
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2.5 主动偏股基金港股持仓剖析：青睐能源业、原材料业 

2.5.1 港股定价权：总体上升，在原材料业定价权明显上升 

主动偏股型基金对港股的持股市值和定价权均呈上升态势，分别升至1614.6亿元和0.51%，
较前一季度分别增加了 26.2 亿元（升幅为 1.7%）和 0.02%。此外，主动偏股基金重仓股
市值占所有重仓股市值的比重也略有增加。 

图表48：主动偏股基金重仓的港股定价权环比上升  图表49：主动偏股基金重仓占所有重仓股的比例上升 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

从定价权的绝对水平来看，主动偏股型基金定价权较高的行业是能源、原材料、医疗保健，
定价权较低的一级行业是金融、地产建筑、非必需性消费。 

从定价权的变化水平来看，定价权较高且继续上升的行业是原材料、能源业，定价权较高
但下降较多的是医药保健。 

图表50：主动偏股型基金港股定价权较高的行业：能源、原材料、医疗保健 

 

来源：Wind、国金证券研究所 
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图表51：主动偏股型基金港股定价权上升较多的行业：原材料业 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

2.5.2 港股仓位：重仓并加仓能源业，减仓医疗保健、非必需消费、资讯科技 

主动偏股基金重配的行业有资讯科技业、能源业、非必需消费。仓位较高且上升较多的行
业是能源业，仓位较高且被基金明显减仓的行业是医疗保健、非必需消费、资讯科技业。
仓位不高，但提升较快的是原材料。 

图表52：主动偏股型基金港股仓位较高的行业：资讯科技业、能源业、非必需消费 

 

来源：Wind、国金证券研究所 
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图表53：主动偏股基金港股仓位上升较多的行业：能源业、原材料业 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

2.5.3 港股超配比例（偏好）：青睐能源业、原材料业 

主动偏股基金超配最多的一级行业有能源业、资讯科技业、医疗保健，超配最少的行业有
金融、地产建筑和非必需性消费。超配比例较高且连续 2 个季度上升的行业有能源业、原
材料业；超配比例较高且连续3 个季度明显下滑的行业是以科技互联网龙头为代表的资讯
科技业。 

主动偏股型基金偏好的方向有二：一是绝对优势行业。定价权居前且上升，超配且超配比
例持续上升的行业，包括：能源业、原材料业、公用事业；二是相对优势行业。工业虽然
定价权、仓位和超配不高，但环比都有不小上升。 

图表54：主动偏股型基金港股超配较多的行业：能源业、资讯科技业、医疗保健 

 

来源：Wind、国金证券研究所 
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图表55：主动偏股基金港股超配上升较多的行业：能源业、原材料业 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

2.5.4 主动偏股基金港股持仓 TOP20：小幅加仓美团、快手 

2024 年 Q1 主动偏股基金持仓 TOP10 股票中，美团、快手获小幅加仓。主动偏股基金净买
入比例最高的股票依次为洛阳钼业（5.02%）、巨子生物（1.88%）、美团（0.42%）；洛阳钼
业获南向资金大幅加仓，重仓股排名相比上季上升 63 位，巨子生物加仓幅度位居第二，
重仓股排名相比上季上升 12 位；净卖出比例最高的股票依次为长城汽车（-2.87%）、金蝶
国际（-1.31%）、兖矿能源（-1.16%）。 

图表56：主动偏股型基金港股持仓TOP20 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

3、2024 年一季度主动偏股基金行为启示：大盘价值防御  

综合考虑主动偏股基金的资金流入、定价权、仓位和超配，我们可以得到以下发现： 

1、 指数层面，主动偏股基金“偏爱”大盘指数，“冷落”小盘指数。其在沪深 300 的定
价权较高且下降最少，仓位长期位于 60%以上且提升最多，超配在主要宽基规模指数中位
列第一，表明公募基金主力仓位一直在沪深 300 为代表的大盘蓝筹股，对其青睐程度最高。
主动偏股基金在中证1000的定价权较低且下降较多，仓位长期位于15%以下且下降最多，
超配在主要宽基规模指数中排名垫底且本季转为欠配，表明公募基金本季度“冷落”中证
1000 为代表的小盘股。 
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港股行业超配比例变化-基金重仓

当季基金重仓超配环比变化（%） 上季基金重仓超配环比变化（%）

序号 一级行业 代码 简称
持股总市值

(亿元)
持股总市值环比

变动(亿元)
定价权

净流入(亿
元)

净流入/流
通市值

相比上季
排名上升

1 资讯科技业(HS) 0700.HK 腾讯控股 262.38 -17.84 1.0% -29.14 -0.11% 0

2 能源业(HS) 0883.HK 中国海洋石油 187.62 50.29 2.6% -3.67 -0.05% 0

3 资讯科技业(HS) 3690.HK 美团-W 102.21 35.24 2.1% 20.71 0.42% 1

4 电讯业(HS) 0941.HK 中国移动 96.62 1.42 0.8% -0.05 0.00% -1

5 资讯科技业(HS) 1024.HK 快手-W 51.65 -0.89 3.2% 3.09 0.19% 1

6 金融业(HS) 0388.HK 香港交易所 33.18 -17.40 1.3% -11.47 -0.44% 1

7 必需性消费(HS) 0291.HK 华润啤酒 32.51 3.57 3.1% 1.94 0.18% 3

8 资讯科技业(HS) 0268.HK 金蝶国际 24.98 -11.65 8.7% -3.78 -1.31% 0

9 公用事业(HS) 0836.HK 华润电力 24.65 0.81 3.1% -3.26 -0.41% 4

10 非必需性消费(HS) 2015.HK 理想汽车-W 24.13 1.35 1.2% 6.61 0.34% 6

11 公用事业(HS) 0902.HK 华能国际电力股份 23.40 0.39 11.9% -1.96 -1.00% 4

12 能源业(HS) 1171.HK 兖矿能源 21.28 -1.87 5.0% -4.94 -1.16% 2

13 公用事业(HS) 2380.HK 中国电力 21.28 -0.48 5.9% -3.26 -0.90% 5

14 医疗保健业(HS) 1801.HK 信达生物 20.34 -2.30 3.7% 0.41 0.07% 3

15 必需性消费(HS) 0168.HK 青岛啤酒股份 20.26 -0.79 6.3% -1.12 -0.35% 4

16 非必需性消费(HS) 2333.HK 长城汽车 19.52 -8.78 10.7% -5.24 -2.87% -5

17 医疗保健业(HS) 2367.HK 巨子生物 18.62 9.36 4.9% 7.22 1.88% 12

18 原材料业(HS) 1378.HK 中国宏桥 18.44 1.01 2.4% -4.73 -0.63% 2

19 原材料业(HS) 3993.HK 洛阳钼业 17.73 14.86 7.5% 11.91 5.02% 63

20 医疗保健业(HS) 9926.HK 康方生物 16.31 0.35 4.5% 0.28 0.08% 1

2024Q1港股持股市值TOP20：基金重仓
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2、 板块层面，主动偏股基金“偏爱”周期板块，“冷落”成长和金融，年初的“哑铃策
略”特征弱化，转向防御。其在周期板块本季度转为明显净流入，定价权虽不高但环比上
升，仓位连续多季趋势向上且本季环比大幅提升，超配比例也趋势向上，考虑到其仍处明
显欠配状态，后续增配空间依然广阔。主动偏股基金在成长和金融板块的定价权、仓位、
超配均明显处于下行趋势且环比下降，同时连续 2 个季度净流出，表明公募基金对成长和
金融的不看好。 

3、 行业层面，主动偏股基金“偏爱”有色、家电、通信，“冷落”医药、电子、非银。
有色、家电、通信均符合以下特征：净流入规模居前、基金定价权较大且趋势明显上升、
仓位较高且趋势向上、超配水平较高且趋势持续向上，这从多维度验证了如上 3 个行业备
受基金追捧，有望继续强势；医药、电子、非银均符合以下特征：净流出规模居前、基金
定价权、仓位和超配环比均明显下降，但医药和电子的仓位、超配仍处长周期的上升趋势，
后续仍需保持追踪。 

4、 个股层面，主动偏股基金“偏爱”立讯精密、美的集团、紫金矿业、迈瑞医疗、恒瑞
医药、海康威视、通富微电、恒瑞医药、温氏股份、巨星农牧、北方华创等，基金在如上
这些股票的超配比例较高且环比上升最多，表明了基金的强烈看好。 

综上，无论 A 股市场，抑或港股市场，主动偏股型基金均明显减仓成长（如科技、医药），
尤其是中小盘，加仓上游和周期（有色、公用事业、能源、原材料），尤其是大盘股，反
映在市场波动加大的时期，机构明显降低风险偏好，青睐“大盘价值”防御型配置。但同
时观察到主动偏股基金在 A 股上游和周期板块的配置虽然趋势上持续小幅上行，仍然处于
明显欠配状态，故若未来 A 股市场波动加剧，主动偏股基金仍有较大概率增配 A 股防御
风格板块，贵金属、公用事业等行业值得投资者持续追踪。此外，基金定价权较大且趋
势明显上升、仓位和超配较高且趋势向上、基本面逻辑顺畅的家电、通信行业亦值得关注。 

 

4、基于机构配置行为对当前防御策略的影响展望 

4.1 红利板块：仓位提升空间广阔 

2024 年 Q1 主动偏股基金重仓中证红利成分股的规模达到 876 亿元，而中证红利成分股的
流通市值达到 1.2W 亿左右，故主动偏股基金在中证红利成分股的定价权为 0.72%，环比
微降 0.02%，相比于主动偏股基金在全 A约 4%的定价权水平，其在高股息股票的定价权依
然明显偏低，且趋势自 2021 年 Q1 见顶后持续大幅回落；主动偏股基金在中证红利成分股
的仓位达到 5.54%，环比增加 0.84%，趋势小幅上行，但仓位仍处于 2008 年以来极低水平，
且超配比例仅为-12%，环比明显下降-2%，表明红利股票依然严重欠配，后续仓位提升的
空间广阔。 

具体来看，将主动偏股基金在中证红利成分股的重仓市值，以行业口径加总，得到基金在
高股息行业的持股市值（仓位）降序排列依次为：煤炭>银行>公用事业>房地产>家电>石
油石化>交通运输>建筑装饰>纺织服饰>建筑材料。本季度，基金在公用事业、家电、环保
的仓位和超配上升最多，在房地产、煤炭、非银的仓位下降最多。值得注意的是，基金在
红利成分股的超配明显偏低，与其在银行、石油石化和煤炭的欠配有很大关系。 

图表57：主动偏股基金在中证红利的超配继续下降  图表58：主动偏股基金在中证红利的定价权明显偏低 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表59：主动偏股基金在中证红利的行业仓位分布  图表60：主动偏股基金在中证红利的行业超配比例 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表61：主动偏股基金在中证红利的行业仓位趋势（持仓

市值最多的 TOP6 行业） 

 图表62：主动偏股基金在中证红利的行业超配趋势（持仓

市值最多的 TOP6 行业） 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表63：主动偏股基金在中证红利的行业仓位分布（持仓

市值最多的 TOP7-10 行业） 

 图表64：主动偏股基金在中证红利的行业超配比例（持仓

市值最多的 TOP7-10 行业） 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

4.2 出海板块：增配空间仍然较大 

在前期专题报告《投资我国出海机遇的三条线索》中，我们筛选出了 3 条出海投资的机会，
尤其是建议关注（1）海外业务占比高+海外营收连续增长+净利率提升的行业：家电(白色
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家电、家电零部件)、轻工(家居用品)、纺织服装、汽车(汽车零部件、商用车)、机械设
备(工程机械)、军工(航海装备)等；（2）全球竞争力+海外业务占比高+能够较为顺利实现
出海的行业：电子(元件、消费电子)、化工(化学制品、农化制品、化学纤维、橡胶、塑
料等)、机械设备(专用设备、通用设备)、汽车(乘用车)等。 

2024 年 Q1 主动偏股基金重仓出海板块的规模达到 3140 亿元，而出海板块的流通市值达
到 10.8W 亿左右，故主动偏股基金在出海板块的定价权为 2.9%，环比微降 0.04%，相比于
主动偏股基金在全 A 约 4%的定价权水平，其在出海板块股票的定价权偏低；主动偏股基
金在出海板块的仓位达到 19.9%，环比增加 1.22%，且超配比例为 4.29%，环比明显上升
0.32%，配比和超配均连续多季度上升，表明偏股基金持续青睐该板块。考虑到中国“新
航海时代”已来，企业出海是长期战略方向，主动偏股基金在出海板块的增配空间仍然
较大。 

具体来看，以出海板块的代表之一纺织服饰行业为例，2024 年 Q1 主动偏股基金重仓纺织
服饰的金额达到 112 亿元，仓位连续6 个季度上升，达 0.71%，超配比例连续 5 个季度上
升，目前恰好达到平配，即公募重仓中纺织服饰的持仓占比，等于全 A 中纺织服饰行业的
市值占比，公募在纺织服饰的仓位仍有进一步提升空间。 

图表65：主动偏股基金重仓出海板块的仓位持续上升  图表66：主动偏股基金在出海板块的定价权上升 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表67：主动偏股基金重仓纺织服饰的仓位持续上升  图表68：主动偏股基金在纺织服饰的定价权继续上升 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

4.3 困境反转板块：增配空间仍在 

在前期周报《十字路口：总量趋势>边际变化，构建“困境反转”防御策略》中，我们构
建了“困境反转”策略，建议关注供给出清、需求稳定甚至回升的行业：通信、农林牧渔、
环保、中药、旅游及景区、饮料乳品、黑色家电和面板。 

2024 年 Q1 主动偏股基金重仓困境反转板块的规模达到 1455 亿元，而困境反转板块的流
通市值达到4.87W亿左右，故主动偏股基金在困境反转板块的定价权为3%，环比上升0.24%，
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相比于主动偏股基金在全 A 约 4%的定价权水平，其在困境反转板块股票的定价权偏低。
主动偏股基金在困境反转板块的仓位达到 9.2%，环比增加 1.24%，且超配比例为 2.15%，
环比明显上升 0.93%，配比和超配均连续多季度上升，表明偏股基金持续青睐该板块。考
虑到主动偏股基金在困境反转板块的配比、超配、定价权均趋势向上，且距离历史高位
均有较大空间，后续增配空间仍在。 

图表69：主动偏股基金重仓困境反转的仓位持续上升  图表70：主动偏股基金在困境反转板块的定价权上升 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

4.4 贵金属行业：机构资金青睐有望中长期支撑股价 

2024 年 Q1 主动偏股基金重仓贵金属行业成分股的规模达到 171 亿元，而贵金属行业成分
股的流通市值达到 2889 亿左右，故主动偏股基金在贵金属成分股的定价权为 5.93%，环
比上升 0.34%，相比于主动偏股基金在全 A约 4%的定价权水平更具优势，表明主动偏股基
金对贵金属相关公司的“定价”有较强的影响力。考虑到：一是主动偏股基金在贵金属成
分股的仓位及超配比例均趋于上升，意味着贵金属受到机构资金青睐，相关公司股价依然
具备长期上涨动力；二是虽然基金对贵金属超配比例已经升至历史较高的分位数水平，
但相比有色约 2.4%的超配比例，依然具备空间。 

图表71：主动偏股基金重仓贵金属的超配持续上升  图表72：主动偏股基金在贵金属的定价权较高 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

 

 

风险提示 

（1）基金持仓数据滞后（基金季报一般于当季结束后的第 13-15 个交易日披露）。 

（2）重仓股数据不能完全代表基金全部持股情况（基金季报仅披露前十大重仓股的持股
数据）。 
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