
  

 

敬请参阅最后一页特别声明 1 
 

 

 

 

 

  

 0 

一、公募基金持股结构三大变化：降低仓位、青睐被动、加仓港股 

2024 年 Q2 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 2.64 万亿元和 4.00%，较前一季度分
别下降了 2279 亿元（降幅为 7.95%）和 0.20pct。相比之下，全部公募基金的持股市值下降规模与其接近，但定价权
下降较少，持股市值降低至 5.02 万亿元，环比减少 2249 亿元（降幅为 4.3%），定价权环比微降 0.07pct 至 7.61%。
这意味着，公募基金总盘子有所缩小，“被动权益”比“主动权益”明显更受投资者青睐。主动偏股型基金仓位均明
显下降，灵活配置型基金仓位下降最多。板块配置方面，港股仓位连续2 个季度提高，其余板块仓位均下降。 

二、主动偏股基金资金流向：电子和通信遥遥领先，防御板块净流入趋缓 
板块视角来看，主动偏股型基金净流入成长尤其 TMT 最多，对周期的净流入明显趋弱，净流出消费最多。2024Q2 公募
仓位 TOP5 的行业中，净买入的仅有电子，医药、电力设备、食饮和有色均为净卖出。除电子外，净买入环比明显增
加的行业有：通信、军工、家电、公用事业。不难看出，一方面，在重仓行业中，本季公募仅加仓电子，另一方面，
公募加仓居前的行业仓位大多不高，且大多与“防御”风格相关，但净流入规模整体缩减。这意味着，公募防御仓位
虽持续上升，但有可能是因为净值上涨所致，实际新增净流入的动力则有所减弱。 

三、2024 年二季度主动偏股基金行为启示：放缓的 A 股防御配置 
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，主动偏股基金对大盘指数“偏爱”减少，对中盘指数“偏爱”增加。尽管其在沪深 300 的超配比例依
然位居主要宽基规模指数首位，但其在沪深 300 的超配比例和定价权均有所下降，而其在中证 500 的定价权和超配比
例却逆势提升，当前中证 500 的超配比例（4.19%）已经与沪深 300（5.43%）的差距明显缩小，仅有 1.24%，要知道
在 2022 年中时该数值高达 16.7%！这表明在大盘股拥挤度较高和较为充分定价的背景下，公募持续在中盘股中挖掘超
额收益。 

2、 板块层面，主动偏股基金对周期“偏爱”有所降温，“偏爱”成长尤其 TMT 板块，明显“冷落”消费。具体表现
为：其在成长和 TMT 板块本季度转为明显净流入，定价权、仓位和超配均有明显上升；其在周期板块虽继续净流入，
但金额环比缩水不少，定价权、仓位和超配的上升幅度明显低于上季度，考虑到高股息标的大多属于周期板块，意味
着公募加仓防御板块的动力环比转弱；其在消费板块大额净流出，定价权、仓位和超配的下降幅度为近年来最大，表
明公募基金对消费的不看好。 

3、 行业层面，主动偏股基金“偏爱”电子、通信、家电，“冷落”食饮、医药、电力设备。电子、通信、家电均符
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、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；食饮、医药、电力设备均符合以下特征：净流出规模居前、基金定价权、
超配环比均明显下降，但电力设备和医药的仓位、超配已回落至较低位置，后续仍需保持追踪。在防御性行业中，公
募在银行、公用事业、交运的净流入明显转弱甚至出现净流出，超配比例也整体下滑，表明公募配置防御板块有所趋
缓。此外，军工本季度获公募明显加仓，值得继续追踪。  

4、 个股层面，主动偏股基金“偏爱”立讯精密、新易盛、中际旭创、比亚迪、沪电股份、兆易创新、美的集团、海
尔智家、澜起科技等，大多属于电子和通信相关标的，基金在如上这些股票的超配比例较高且环比上升最多，表明公
募在迅速抢筹电子、通信的优质标的。 

综上，无论 A 股市场，抑或港股市场，主动偏股型基金均对上游周期（有色、能源、原材料）的“偏爱”下降，转而
明显“偏爱”科技成长（如电子、通信、资讯科技），对消费则明显“冷落”。（1）公募对不同市场的防御配置分歧较
大，其对 A 股防御板块（银行、公用事业、交运）的配置步伐趋缓，对港股防御板块（公用事业、电讯业、金融）的
青睐程度提升，或意味着港股红利配置价值更高。红利板块近期回调明显，主要受到煤炭、钢铁、纺服和化工等行业
走弱拖累，考虑到红利板块的定价权和超配均处低位，待上述行业风险释放完毕后，高股息龙头公司的配置性价比依
旧凸显。（2）考虑公募明显减仓食饮后，可能会在消费板块寻求其他机会，资金流向、定价权和超配均趋势向上的家
电龙头亦值得关注。（3）电子的超配本季迅速升至历史高位，或一定程度上因公募在食饮的超配比例明显下降所推升，
也是资金扎堆稀缺高景气行业的表现，考虑到公募在电子的定价权仍然不高，超配比例相比其他热门行业的历史高点
仍有上升空间，电子行业具备半导体大周期上行+AI 科技革命驱动的双重引擎，如若公募另外几大超配行业（电力设
备、医药、食饮）的投资逻辑并未看到明显改善，电子行业或将依然受到基金青睐。 

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：降低仓位、青睐被动、加仓港股 

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 Q2 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 2.64 万
亿元和 4.00%，较前一季度分别下降了 2279 亿元（降幅为 7.95%）和 0.20pct。相比之下，
全部公募基金的持股市值下降规模与其接近，但定价权下降较少，持股市值降低至 5.02
万亿元，环比减少 2249 亿元（降幅为 4.3%），定价权环比微降 0.07pct至 7.61%。这意味
着，公募基金总盘子有所缩小，“被动权益”比“主动权益”明显更受投资者青睐。 

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 

 

主动偏股型基金仓位明显下降，“权益减持”结构降序：灵活配置>偏股混合>普通股票型>
平衡混合。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 87.79%（-1.34pct）、85.93%（-1.45pct）、73.09%

                                                 
1 定价权：基金持股市值/A股流通市值。 
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（-2.38pct）和 51.01%（-1.04pct）。这意味着，公募基金在 2023H2 连续 2 个季度提升
仓位后，转而于 2024H1 连续 2 个季度降低仓位，且本季度的仓位降低幅度明显大于上季
度，表明公募态度明显趋于谨慎。 

图表4：主动偏股型基金的股票仓位明显下降 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

主要板块配置情况：港股仓位提高，主板、创业板、科创板、北证仓位依次下降。港股
配置按季环比上升至 11.5%（+2.3pct），主板、创业板、科创板、北证配置比重分别下降
至 64.4%（-1.2pct）、15.4%（-0.7pct）、8.6%（-0.3pct）、0.09%（-0.01 pct）。近两季
度来看，港股仓位连续提升，创业板、科创板和北证仓位连续下降，表明港股更受基金青
睐。 

图表5：港股仓位提高，主板、创业板、科创板、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 
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2、主动偏股基金配置情况  

2.1 主动偏股基金的持仓特征：防御性行业仓位上升 

2.1.1 宽基指数仓位剖析：沪深 300 仓位最高且提升最多 

仓位是持股情况的最终结果呈现，可直观反映公募在各指数、板块、行业的配置情况。从
各指数仓位绝对水平来看，主动偏股基金在主要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，大盘龙头公司仍然是公募持仓的
绝对主力。 

从变化水平来看，沪深 300 在高仓位的基础上继续提升，仓位增至 62.19%（+1.32pct）,
创业板和中证500的仓位增幅次之，仓位分别增至15.06%（+0.78pct）和19.01%（+0.68pct）；
仓位明显下滑的仅有茅指数、中证1000，分别降至26.68%（-1.23pct）和 11.37%（-0.98pct）。 

图表6：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 

2.1.2 仓位横向剖析：电子、有色持仓占比高且环比持续上升 

2024Q2 持仓占比 TOP5 的行业分别是：电子（15.7%）、医药（11.1%）、电力设备（10.0%）、
食品饮料（9.5%）和有色（6.0%）。期间，（1）电子持仓环比提升 3.8pct、有色持仓环比
提升 0.1pct，持仓占比均创下过去十五年以来最高水平；（2）而食品饮料与医药持仓占
比依然延续环比下降，持仓分位数已降至近 15 年来的 30%以下水平；电力设备虽然二季
度持仓环比下降 0.8pct，但其分位数仍处于约 80%的较高水平；（3）此外，二季度持仓环
比明显改善的行业还包括：通信、国防军工、家电、公用事业与银行。 

2024Q2 持仓占比 Bottom5 的行业分别是：美容护理（0.28%）、社服（0.37%）、环保（0.38%）
和商贸零售（0.40%）。期间，上述行业的机构持仓占比基本维持环比下降。另外，二季度
持仓环比明显下降的行业还包括：计算机环比下降 1.45pct 至 2.52%。 

显然，就二季度机构持仓占比来看：除电子外，环比明显改善的方向均指向“防御”。而
环比降幅较大的行业中，除了消费类维持下行趋势、且已经降至相对较为安全的历史分位
水平外，计算机、电力设备等成长行业降幅居前。 
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图表7：主动偏股型基金仓位上升较多的一级行业：电子、通信和军工 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表8：主动偏股型基金仓位较高的一级行业：电子、医药和电力设备 

 

来源：Wind、国金证券研究所 
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图表9：主动偏股型基金仓位上升较多的二级行业：消费电子、通信设备和元件 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表10：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 

 

2.1.3 仓位纵向剖析：防御性仓位总体趋于上行 

基于前文对持仓占比的横向比较分析结论，（1）持仓占比 TOP5 中，仓位呈现趋势性上升
的行业仅电子和有色。（2）二季度新晋持仓环比明显改善的行业中，亦具备仓位趋势性提
升特征的包括：通信、家电、公用事业与银行。（3）警惕此前机构仓位较重，但近期持仓
占比呈现趋势性下降的行业，电力设备、食饮、计算机等。（4）以及警惕前期仓位趋于上
行，但近两季出现“拐头向下”的行业，机械、医药。 

显然，除了“周期风格”持仓占比趋于向上，已上升 1.6pct 至 20.1%外；成长和金融均
处于下行通道，仓位分别为 51.6%和 4.4%；消费仓位 2020 年后下了一个台阶后，总体趋
于平稳，但近期亦进一步下降 3.8pct 至 23.0%。通过上述行业及产业维度分析，我们发
现：1、受电子拉动，TMT 持仓占比由 20.6%升至 23.9%；2、金融受银行拉动环比有企稳
迹象；3、下游消费降幅最为明显。 

总结：基于横向与纵向的持仓比较，我们发现：①除了电子拉动 TMT 外，有色（核心贵金
属）、通信、家电、公用事业及银行等持仓环比改善，且纵向仓位亦趋势性提升的行业均
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指向“防御”属性。②消费、电力设备、计算机甚至机械等顺周期、偏成长的行业依然
承压下行。 

图表11：周期和成长板块仓位环比上升  图表12：TMT 仓位上升最多 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表13：成长板块的基金仓位：电子、通信明显上升  图表14：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15：周期板块的基金仓位：公用事业、有色明显上升  图表16：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 
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2.1.4 个股仓位一览：持股集中度继续提升 

主动偏股型基金本季度重仓股中，仓位最高的依次为：宁德时代、贵州茅台、立讯精密、
紫金矿业、美的集团、中际旭创、五粮液、迈瑞医疗、泸州老窖、恒瑞医药，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，高端白酒三剑客的仓位明显下滑。
仓位环比上升最多的个股依次为：立讯精密、中际旭创、新易盛、比亚迪、工业富联、鹏
鼎控股、兆易创新、沪电股份、美的集团、海尔智家。此外，主动偏股型基金本季度重仓
Top50 个股合计仓位达到 44.1%，环比上季上升 2.1%，表明持股集中度继续提高。 
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图表17：主动偏股型基金本季度重仓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 电力设备 300750.SZ 宁德时代 481.52 3.27% -0.24%

2 食品饮料 600519.SH 贵州茅台 433.03 2.94% -1.19%

3 电子 002475.SZ 立讯精密 334.02 2.27% 0.93%

4 有色金属 601899.SH 紫金矿业 301.37 2.04% 0.16%

5 家用电器 000333.SZ 美的集团 276.97 1.88% 0.35%

6 通信 300308.SZ 中际旭创 245.54 1.67% 0.56%

7 食品饮料 000858.SZ 五粮液 225.95 1.53% -0.56%

8 医药生物 300760.SZ 迈瑞医疗 215.32 1.46% 0.13%

9 食品饮料 000568.SZ 泸州老窖 206.36 1.40% -0.71%

10 医药生物 600276.SH 恒瑞医药 163.31 1.11% -0.37%

11 食品饮料 600809.SH 山西汾酒 162.94 1.11% -0.29%

12 电子 002371.SZ 北方华创 158.63 1.08% 0.04%

13 电子 002463.SZ 沪电股份 157.07 1.07% 0.36%

14 通信 300502.SZ 新易盛 154.55 1.05% 0.56%

15 家用电器 600690.SH 海尔智家 149.33 1.01% 0.31%

16 电子 601138.SH 工业富联 140.45 0.95% 0.52%

17 电力设备 300274.SZ 阳光电源 139.76 0.95% -0.14%

18 汽车 002594.SZ 比亚迪 133.68 0.91% 0.55%

19 食品饮料 000596.SZ 古井贡酒 120.99 0.82% -0.19%

20 电力设备 300014.SZ 亿纬锂能 105.69 0.72% 0.20%

21 公用事业 600900.SH 长江电力 105.19 0.71% 0.12%

22 基础化工 600309.SH 万华化学 103.92 0.71% 0.06%

23 电子 688012.SH 中微公司 98.80 0.67% -0.08%

24 国防军工 600150.SH 中国船舶 98.44 0.67% 0.17%

25 通信 600941.SH 中国移动 95.00 0.64% -0.16%

26 家用电器 000651.SZ 格力电器 94.05 0.64% 0.16%

27 银行 600036.SH 招商银行 90.20 0.61% 0.02%

28 电子 300661.SZ 圣邦股份 84.90 0.58% 0.18%

29 电子 603986.SH 兆易创新 82.49 0.56% 0.36%

30 农林牧渔 002714.SZ 牧原股份 80.13 0.54% 0.05%

31 电子 688008.SH 澜起科技 78.60 0.53% 0.27%

32 基础化工 600426.SH 华鲁恒升 75.43 0.51% 0.05%

33 石油石化 600938.SH 中国海油 71.69 0.49% 0.08%

34 有色金属 603993.SH 洛阳钼业 68.15 0.46% -0.07%

35 农林牧渔 002311.SZ 海大集团 67.53 0.46% 0.08%

36 电子 002938.SZ 鹏鼎控股 67.51 0.46% 0.40%

37 医药生物 002422.SZ 科伦药业 65.38 0.44% 0.11%

38 电子 688256.SH 寒武纪-U 65.27 0.44% 0.13%

39 计算机 002415.SZ 海康威视 64.10 0.43% -0.13%

40 农林牧渔 300498.SZ 温氏股份 62.05 0.42% 0.11%

41 机械设备 600031.SH 三一重工 61.50 0.42% 0.19%

42 房地产 600048.SH 保利发展 60.73 0.41% 0.00%

43 汽车 601058.SH 赛轮轮胎 60.41 0.41% -0.11%

44 医药生物 000423.SZ 东阿阿胶 58.32 0.40% 0.05%

45 有色金属 600489.SH 中金黄金 57.90 0.39% 0.10%

46 有色金属 000933.SZ 神火股份 56.99 0.39% 0.04%

47 国防军工 002179.SZ 中航光电 56.46 0.38% 0.12%

48 家用电器 688169.SH 石头科技 56.01 0.38% 0.12%

49 公用事业 601985.SH 中国核电 55.35 0.38% 0.03%

50 煤炭 601088.SH 中国神华 54.95 0.37% 0.05%

2024Q2个股仓位Top50：基金重仓
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2.2 主动偏股基金的资金流向：电子和通信遥遥领先，防御板块净流入趋缓 

主动偏股型基金“钟爱”科技成长风格，对周期的“钟爱”减弱。资金流向反映了基金
真实的买卖操作，是各板块和行业仓位变化的重要原因。从板块之间的横向对比来看，风
格板块中，主动偏股型基金净流入成长最多，对周期的净流入明显趋弱，净流出消费板块
最多，由此可见，基金净流入规模与对应板块仓位的变化水平（详见 2.1.3 节）基本对应，
即成长仓位上升最多，周期次之，消费仓位则下降最多。产业链中，主动偏股型基金净流
入 TMT 最多，对上游由小额净流入转为小额净流出，对下游的净流出规模略有扩大，相应
地，基金在 TMT 的仓位上升也最多，在下游仓位下降最多。 

从板块自身纵向对比来看，按照由强及弱的顺序，成长和 TMT 在连续净流出后本季转为明
显净流入，周期板块净流入减弱，金融板块净流出逐季收窄，消费和下游的净流出明显扩
大。 

图表18：主动偏股型基金小额净流入成长  图表19：主动偏股型基金转为净流入TMT 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

2024Q2 公募仓位 TOP5 的行业中，净买入的仅有电子，医药、电力设备、食饮和有色均为
净卖出。期间，（1）电子净买入近 300 亿元，遥遥领先其他所有行业；其中，医药净卖出
规模环比明显收窄。另外警惕：（2）食饮的净卖出规模近 400 亿，在所有行业中垫底，且
环比明显扩大；（3）有色则由上季净买入转为本季净卖出。 

除电子外，净买入环比明显增加的行业有：通信、军工、家电、公用事业，其中通信净买
入超 100 亿元且近2 季获连续净买入，且加仓规模明显增加；军工由上季的明显净流出转
为本季明显净流入 50 亿元，彰显出公募态度由消极转为积极的迹象；家电和公用事业均
有连续 3 个季度净流入，但本季净流入有转弱迹象。 

不难看出，一方面，在重仓行业中，本季公募仅加仓电子，另一方面，公募加仓居前的行
业仓位大多不高，且大多与“防御”风格相关，但净流入规模整体缩减。这意味着，公募
防御仓位虽持续上升，但有可能是因为净值上涨所致，实际新增净流入的动力则有所减
弱。 
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图表20：主动偏股型基金本季度大幅流入电子、通信、军工 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表21：主动偏股型基金大额流入通信设备、消费电子、

元件 

 图表22：主动偏股型基金大额流出白酒、计算机、软件开

发 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

个股来看，主动偏股型基金净流入规模居前的分别是中际旭创、比亚迪、阳光电源、工业
富联、立讯精密，其中立讯精密由上季度减仓转为明显加仓；净流出规模居前的分别是贵
州茅台、泸州老窖、五粮液、宁德时代、恒瑞医药，宁德时代由上季度的加仓转为减仓。 
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图表23：主动偏股型基金本季度净流入和净流出金额 Top50个股 

  

来源：Wind、国金证券研究所  

2.3 主动偏股基金定价权：通信、家电和电子持续提升 

2.3.1 宽基指数定价权剖析：创业板上升最多 

定价权即基金持仓市值占流通市值比例，可以在一定程度上衡量基金持仓的影响力和偏好。
从指数之间的横向对比来看，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。 

从指数自身的纵向对比来看，各指数的定价权整体延续下降趋势，环比大多下降，其中茅
指数下降最多，降至 4.13%（-0.25pct）,创业板上升最多，升至 6.03%（+0.05pct）。 

序号 一级行业 代码 简称
2024Q2资金净
流入(亿元)

2024Q1资金净
流入(亿元)

1 通信 300308.SZ 中际旭创 105.4 0.7
2 汽车 002594.SZ 比亚迪 59.2 4.4
3 电力设备 300274.SZ 阳光电源 55.0 13.9
4 电子 601138.SH 工业富联 51.1 11.2
5 电子 002475.SZ 立讯精密 42.4 -19.9
6 电子 002938.SZ 鹏鼎控股 38.4 6.8
7 电子 603986.SH 兆易创新 35.1 -6.4
8 家用电器 000333.SZ 美的集团 34.9 50.6
9 通信 300502.SZ 新易盛 25.9 9.5
10 电力设备 688676.SH 金盘科技 25.4 -3.8
11 电子 688008.SH 澜起科技 24.5 -22.5
12 电子 002273.SZ 水晶光电 23.6 9.4
13 家用电器 600690.SH 海尔智家 23.2 17.8
14 电力设备 300014.SZ 亿纬锂能 21.4 1.9
15 通信 600487.SH 亨通光电 21.3 -0.4
16 医药生物 300347.SZ 泰格医药 20.9 3.5
17 电子 002463.SZ 沪电股份 20.3 6.2
18 机械设备 600031.SH 三一重工 20.0 5.0
19 医药生物 000999.SZ 华润三九 19.6 5.9
20 电子 002916.SZ 深南电路 19.5 13.5
21 家用电器 000651.SZ 格力电器 18.7 22.2
22 机械设备 000425.SZ 徐工机械 17.8 3.4
23 电力设备 605117.SH 德业股份 17.5 7.3
24 电子 600584.SH 长电科技 17.1 -16.0
25 有色金属 002155.SZ 湖南黄金 16.4 1.8
26 电力设备 688390.SH 固德威 15.6 -17.9
27 电子 300433.SZ 蓝思科技 14.9 0.7
28 非银金融 601601.SH 中国太保 14.5 -12.8
29 医药生物 002422.SZ 科伦药业 13.9 12.6
30 非银金融 601318.SH 中国平安 13.8 -14.5
31 医药生物 002223.SZ 鱼跃医疗 13.3 4.5
32 国防军工 600893.SH 航发动力 13.2 -4.7
33 有色金属 002532.SZ 天山铝业 12.9 1.2
34 汽车 600066.SH 宇通客车 12.6 7.7
35 通信 300628.SZ 亿联网络 12.5 1.3
36 轻工制造 603195.SH 公牛集团 12.4 4.5
37 有色金属 601600.SH 中国铝业 12.3 6.5
38 电子 688608.SH 恒玄科技 12.1 -6.6
39 农林牧渔 300498.SZ 温氏股份 11.7 -14.6
40 银行 601288.SH 农业银行 11.7 2.7
41 电子 300476.SZ 胜宏科技 11.7 1.6
42 汽车 603596.SH 伯特利 11.6 -20.4
43 基础化工 600160.SH 巨化股份 11.6 -3.1
44 电子 002384.SZ 东山精密 11.5 -6.9
45 电力设备 000400.SZ 许继电气 11.4 3.7
46 机械设备 000528.SZ 柳工 10.8 9.9
47 医药生物 688050.SH 爱博医疗 10.6 -3.3
48 国防军工 600150.SH 中国船舶 10.5 1.8
49 建筑材料 603737.SH 三棵树 10.5 -2.6
50 煤炭 601001.SH 晋控煤业 10.0 0.4

2024Q2个股净流入Top50：基金重仓

序号 一级行业 代码 简称
2024Q2资金净
流入(亿元)

2024Q1资金净
流入(亿元)

1 食品饮料 600519.SH 贵州茅台 -143.0 -93.8
2 食品饮料 000568.SZ 泸州老窖 -64.7 -23.5
3 食品饮料 000858.SZ 五粮液 -56.4 5.6
4 电力设备 300750.SZ 宁德时代 -46.8 49.9
5 医药生物 600276.SH 恒瑞医药 -35.5 -28.2
6 通信 600941.SH 中国移动 -32.7 24.4
7 电子 002156.SZ 通富微电 -32.6 -16.0
8 食品饮料 600809.SH 山西汾酒 -30.9 14.3
9 计算机 688111.SH 金山办公 -28.9 -7.8
10 汽车 000625.SZ 长安汽车 -28.2 -5.7
11 食品饮料 600600.SH 青岛啤酒 -25.9 6.3
12 计算机 002415.SZ 海康威视 -23.2 -37.3
13 家用电器 002050.SZ 三花智控 -20.6 -33.0
14 汽车 601058.SH 赛轮轮胎 -20.6 -5.7
15 电力设备 002459.SZ 晶澳科技 -20.3 -0.4
16 有色金属 000975.SZ 银泰黄金 -19.5 -1.7
17 农林牧渔 603477.SH 巨星农牧 -19.2 -0.5
18 电力设备 002028.SZ 思源电气 -18.7 5.6
19 计算机 000977.SZ 浪潮信息 -18.6 15.4
20 交通运输 601021.SH 春秋航空 -18.2 2.4
21 有色金属 603993.SH 洛阳钼业 -18.1 39.6
22 有色金属 603799.SH 华友钴业 -17.5 -6.3
23 轻工制造 603816.SH 顾家家居 -17.1 20.9
24 汽车 601799.SH 星宇股份 -16.1 2.2
25 电力设备 600438.SH 通威股份 -15.3 1.7
26 机械设备 300567.SZ 精测电子 -15.2 -4.8
27 交通运输 600026.SH 中远海能 -14.7 17.5
28 医药生物 300015.SZ 爱尔眼科 -14.2 -25.3
29 食品饮料 603369.SH 今世缘 -14.0 9.1
30 电子 688012.SH 中微公司 -13.9 15.0
31 农林牧渔 000998.SZ 隆平高科 -13.8 -3.5
32 医药生物 603259.SH 药明康德 -13.8 -103.2
33 医药生物 603882.SH 金域医学 -13.7 -10.8
34 医药生物 300122.SZ 智飞生物 -13.4 -34.4
35 食品饮料 600887.SH 伊利股份 -13.3 -7.9
36 计算机 002236.SZ 大华股份 -13.2 -9.6
37 银行 600919.SH 江苏银行 -12.5 -4.6
38 电子 002371.SZ 北方华创 -12.4 20.5
39 电子 002436.SZ 兴森科技 -12.2 -6.6
40 汽车 601689.SH 拓普集团 -11.9 -4.7
41 基础化工 600873.SH 梅花生物 -11.3 -0.4
42 有色金属 002466.SZ 天齐锂业 -11.3 -3.5
43 非银金融 300059.SZ 东方财富 -11.2 -1.2
44 计算机 300033.SZ 同花顺 -10.7 -19.3
45 有色金属 601899.SH 紫金矿业 -10.7 39.4
46 交通运输 601111.SH 中国国航 -10.6 2.3
47 计算机 002920.SZ 德赛西威 -10.4 0.0
48 建筑装饰 603979.SH 金诚信 -10.2 9.2
49 电子 300223.SZ 北京君正 -10.2 0.3
50 建筑材料 002271.SZ 东方雨虹 -10.1 -6.6

2024Q2个股净流出Top50：基金重仓
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图表24：主动偏股型基金重仓股所在指数定价权：创业板上升最多 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

2.3.2 定价权横向剖析：公募在通信、电子、家电的影响力得到巩固 

2024Q2 定价权 TOP5 的行业分别是：通信（5.3%）、家电（4.7%）、电子（4.4%）、有色（3.9%）
和电力设备（3.9%），公募在上述行业的影响力较大，青睐度较高。期间，（1）通信、家
电、电子的定价权环比分别提高 0.95pct、0.35pct、0.63pct，其中通信的定价权分位数
最高，达到近 15 年的 86%；（2）有色和电力设备的定价权环比小幅下降，但有色定价权
近 15 年分位数仍高达 88%；（3）此外，定价权环比明显上升的行业还包括：军工、钢铁。 

2024Q2 定价权 Bottom5 的行业分别是：非银、银行、石油石化、建筑装饰和商贸零售；
定价权环比明显下降的行业有：纺服、计算机、美容护理、轻工和社服。 

不难看出，公募原先定价权较高的通信、电子、家电，得到进一步巩固，有色和电力设
备定价权有所削弱。 

图表25：主动偏股型基金定价权较高的一级行业：通信、家电、电子 

 

来源：Wind、国金证券研究所 
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图表26：主动偏股型基金定价权上升较多的一级行业：通信、电子、军工 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表27：主动偏股型基金定价权较高的二级行业：通信设备、元件、贵金属 

 

来源：Wind、国金证券研究所 
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图表28：主动偏股型基金定价权上升较多的二级行业：通信设备、元件、工程机械 

 

来源：Wind、国金证券研究所  

 

2.3.3 定价权纵向剖析：关注定价权趋势上升的通信、家电和电子 

行业定价权趋势来看，基于前文对定价权的横向比较分析结论，（1）定价权 TOP5 行业中，
定价权呈现趋势性上升的仅通信、家电和电子；（2）有色虽定价权小幅回落，但上升趋势
不改；（3）军工的定价权虽然环比明显改善，但趋势性依然向下，仍需继续观察。（4）定
价权较高但下降趋势有企稳迹象的行业是：电力设备，行业或有反弹机会；（5）此外，警
惕定价权下降趋势明显的行业还有：食饮、计算机、美容护理、社会服务、房地产。 

板块定价权趋势来看，仅周期定价权趋势较为稳定，持续在 1.5%左右震荡，消费、成长
和金融均处于下行通道。消费和成长的定价权均在 3%以上，但本季消费定价权明显下降
0.43pct，而成长定价权则小幅上升 0.12pct；金融定价权最低，仅有 0.5%。从上述行业
及产业维度分析，TMT 受电子拉动，定价权升至 3.4%；上游周期较为平稳；下游消费下降
最多。 

综上，结合定价权横向与纵向比较，电子、通信和军工推动成长定价权回升，建议重视
2024Q2 公募基金定价权较高，且持续提升的方向：通信、家电和电子。 

图表29：成长板块基金定价权上升  图表30：TMT 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31：成长板块的基金定价权：通信快速上行，电子企

稳上升，军工有企稳迹象 

 图表32：消费板块的基金定价权：仅家电上升，食饮明显

下降 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表33：周期板块的基金定价权：钢铁、公用事业上升  图表34：金融板块的基金定价权：银行企稳 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

2.3.4 个股定价权一览：公募在哪些股票影响力最大？ 

主动偏股型基金本季度重仓股中，定价权最高的依次为：科达利、微电生理-U、迈威生物
-U、润丰股份、九典制药、神农集团、新易盛、圣邦股份、沪电股份、华秦科技，其中科
达利、神农集团、新易盛、沪电股份定价权创近 5 年新高；定价权环比上升最多的个股依
次为：水晶光电、鸿路钢构、大地海洋、泰格医药、柳工。 
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图表35：主动偏股型基金本季度定价权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年定价权趋势

1 电力设备 002850.SZ 科达利 32.16% 1.08%

2 医药生物 688351.SH 微电生理-U 28.36% -3.38%

3 医药生物 688062.SH 迈威生物-U 26.00% -3.22%

4 基础化工 301035.SZ 润丰股份 24.81% -4.12%

5 医药生物 300705.SZ 九典制药 24.36% -8.05%

6 农林牧渔 605296.SH 神农集团 24.09% 2.96%

7 通信 300502.SZ 新易盛 23.37% 4.57%

8 电子 300661.SZ 圣邦股份 22.73% 1.16%

9 电子 002463.SZ 沪电股份 22.50% 3.24%

10 国防军工 688281.SH 华秦科技 22.40% 6.26%

11 医药生物 688658.SH 悦康药业 20.83% -5.65%

12 医药生物 605266.SH 健之佳 20.68% 3.07%

13 电子 002273.SZ 水晶光电 20.39% 11.63%

14 医药生物 688076.SH 诺泰生物 19.76% 0.28%

15 电子 688279.SH 峰岹科技 19.45% -3.80%

16 环保 301068.SZ 大地海洋 19.06% 7.81%

17 医药生物 300347.SZ 泰格医药 18.67% 6.83%

18 有色金属 300855.SZ 图南股份 18.37% -0.84%

19 建筑装饰 605289.SH 罗曼股份 17.80% -2.76%

20 计算机 688232.SH 新点软件 17.58% 1.11%

21 汽车 689009.SH 九号公司-WD 17.45% 3.16%

22 医药生物 688331.SH 荣昌生物 17.33% -2.71%

23 纺织服饰 002832.SZ 比音勒芬 17.21% -3.63%

24 机械设备 002884.SZ 凌霄泵业 17.17% 0.84%

25 机械设备 000528.SZ 柳工 17.07% 6.79%

26 医药生物 300298.SZ 三诺生物 16.70% 2.38%

27 医药生物 301015.SZ 百洋医药 16.60% -14.82%

28 医药生物 002422.SZ 科伦药业 16.47% 3.29%

29 计算机 300454.SZ 深信服 16.30% 5.53%

30 医药生物 688506.SH 百利天恒-U 16.26% 1.25%

31 机械设备 688596.SH 正帆科技 16.09% -3.69%

32 通信 300308.SZ 中际旭创 15.96% 1.09%

33 医药生物 688617.SH 惠泰医疗 15.94% -0.60%

34 电子 688120.SH 华海清科 15.58% -0.28%

35 机械设备 300567.SZ 精测电子 15.39% -11.89%

36 医药生物 688235.SH 百济神州-U 15.34% -2.82%

37 轻工制造 301061.SZ 匠心家居 15.30% 1.43%

38 汽车 603129.SH 春风动力 15.09% 1.71%

39 社会服务 000526.SZ 学大教育 14.91% 1.00%

40 机械设备 300354.SZ 东华测试 14.58% -3.78%

41 医药生物 000423.SZ 东阿阿胶 14.47% 0.70%

42 医药生物 688212.SH 澳华内镜 14.41% -7.22%

43 电力设备 300014.SZ 亿纬锂能 14.22% 2.92%

44 电力设备 300274.SZ 阳光电源 14.17% -0.43%

45 建筑装饰 002541.SZ 鸿路钢构 14.07% 9.58%

46 商贸零售 600861.SH 北京城乡 14.04% -1.52%

47 食品饮料 000596.SZ 古井贡酒 14.03% -0.97%

48 医药生物 688197.SH 首药控股-U 14.00% 0.38%

49 基础化工 300218.SZ 安利股份 13.80% -0.78%

50 有色金属 300811.SZ 铂科新材 13.79% 0.71%

2024Q2个股定价权Top50：基金重仓
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2.4 机构资金偏好（超配比例）：防御型行业的超配仍偏低  

2.4.1 宽基指数：机构偏好大市值成长方向 

超配比例一定程度代表了机构的偏好程度，也可衡量其配置水位的高低。从绝对水平来看，
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，“茅指数”依然是公募偏爱程度最高的指数。 

从变化水平来看，2024Q2 期间各主要指数的偏好程度环比增减不一，其中上证 50 偏好程
度环比下降1.4pct，降至-8.2%,降幅最为明显，且自2020H2以来公募欠配程度持续加大；
创业板和中证 500 的超配比例均环比上升超 0.7pct，分别至 9.55%和 4.19%，增加最多，
持续处于公募基金的超配区间。 

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：公募超配电子、通信、家电，且偏好程度提升 

2024Q2 超配比例 TOP5 的行业分别是：电子（7.8%）、电力设备（4.3%）、医药（4.2%）、
食品饮料（2.9%）和通信（2.9%）。期间，（1）电子超配环比提升 3.1pct、通信超配环比
提升 1.1pct，超配均创下过去十五年以来最高水平；（2）而食品饮料与医药超配依然延
续环比下降，超配分位数分别降至近 15 年来的 17%和 22%；电力设备虽然二季度超配环比
下降 0.37pct，但其分位数仍处于约 78%的较高水平；（3）此外，二季度超配环比明显改
善的行业还包括：军工、家电。 

2024Q2 超配比例 Bottom5 的行业分别是：银行（-9.0%）、非银（-5.5%）、石油石化（-3.3%）
公用事业（-1.7%）和交通运输（-1.5%）。期间，除非银外，上述行业的公募超配大多环
比下降。值得注意的是，尽管交运、公用事业和石油石化的超配排名靠后，但近 15 年的
超配分位数却均超过 70%，另外，二季度超配环比明显下降的行业还包括：计算机环比下
降 1.0pct 至-1.2%。 

综上，尽管本季公募的防御性仓位提升，但其在防御性行业的超配依然较低，意味着公
募整体对防御板块配置依然不足，若后续市场走势依然较弱，价值防御风格的超配仍有
不小提升空间。 
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图表37：主动偏股型基金超配比例较高的一级行业：电子、电力设备、医药 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表38：主动偏股型基金超配比例上升较多的一级行业：电子、通信、军工 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表39：主动偏股型基金超配比例较高的二级行业：半导体、白酒、电池 

 

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上升较多的二级行业：通信设备、消费电子、元件 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

2.4.3 超配纵向剖析：重视公募偏好持续提升的电子、通信、家电、有色 

行业超配趋势来看，基于前文对超配的横向比较分析结论，（1）超配 TOP5 行业中，超配
呈现趋势性上升的仅电子和通信，而食饮、医药、电力设备则呈现趋势性下降。电子的
超配明显高于其他行业，且连续多季上升，目前已有 7.76%，创其历史最高记录，那么电
子超配还有可能继续上升吗？上升空间还有多大？事实上，相比历史上其他热门行业的超
配高点，电子超配仍有上升空间，如电力设备的超配在2022Q2创出其历史最高值11.38%，
须知电力设备此前的超配长期低于电子；食饮的超配在 2019Q2 创出其 2016 年后消费升级
牛市行情的高点 11.15%。（2）二季度新晋超配环比明显改善，且超配趋势性提升的行业
仅有：家电。（3）有色超配环比连续 4 个季度上升，是公募唯一超配的周期行业。（4）此
外，近期超配下降较快的行业还有：计算机。 

板块超配趋势来看，周期和消费的超配处于上行通道，成长和金融处于下行通道。周期虽
然超配持续改善，但仍然欠配高达 9%；消费超配尽管趋势上行且长期受偏爱，但本季度
环比下降较多；成长超配超 17%，持续居首且环比增加最多，金融则欠配最多，录得-15%。
从上述行业及产业维度分析可知：（1）因电子明显正贡献，TMT 的超配明显增加；（2）受
食饮拖累，下游消费超配显著回落，升势暂缓；（3）受银行影响，金融超配持续下行。  

综上，结合超配横向与纵向比较，建议重视 2024Q2 公募基金明显偏好，且持续提升的方
向：电子、通信、家电、有色。 

图表41：成长板块超配环比上升  图表42：TMT 板块超配明显上升 

 

 

 

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43：成长板块的基金超配：电子、通信明显上升  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？ 

主动偏股型基金本季度重仓股中，超配比例最高的依次为：宁德时代、立讯精密、紫金矿
业、中际旭创、美的集团、泸州老窖、沪电股份、新易盛、迈瑞医疗、北方华创，其中紫
金矿业、中际旭创、沪电股份、新易盛、北方华创的超配创近 5 年新高，美的集团超配
继续连续多季走高；超配比例环比上升最多的个股依次为：立讯精密、新易盛、中际旭创、
比亚迪、沪电股份、鹏鼎控股、兆易创新、美的集团、海尔智家、澜起科技。 
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图表47：主动偏股型基金本季度超配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 2.22% -0.22%

2 电子 002475.SZ 立讯精密 1.84% 0.81%

3 有色金属 601899.SH 紫金矿业 1.50% 0.11%

4 通信 300308.SZ 中际旭创 1.44% 0.50%

5 家用电器 000333.SZ 美的集团 1.22% 0.32%

6 食品饮料 000568.SZ 泸州老窖 1.08% -0.64%

7 电子 002463.SZ 沪电股份 0.96% 0.34%

8 通信 300502.SZ 新易盛 0.95% 0.52%

9 医药生物 300760.SZ 迈瑞医疗 0.93% 0.10%

10 电子 002371.SZ 北方华创 0.82% 0.02%

11 电力设备 300274.SZ 阳光电源 0.80% -0.12%

12 食品饮料 000858.SZ 五粮液 0.79% -0.44%

13 家用电器 600690.SH 海尔智家 0.75% 0.27%

14 医药生物 600276.SH 恒瑞医药 0.74% -0.31%

15 食品饮料 600809.SH 山西汾酒 0.72% -0.24%

16 食品饮料 000596.SZ 古井贡酒 0.69% -0.16%

17 电力设备 300014.SZ 亿纬锂能 0.61% 0.19%

18 电子 688012.SH 中微公司 0.54% -0.08%

19 通信 600941.SH 中国移动 0.52% -0.17%

20 电子 300661.SZ 圣邦股份 0.52% 0.16%

21 汽车 002594.SZ 比亚迪 0.47% 0.46%

22 电子 603986.SH 兆易创新 0.46% 0.34%

23 电子 688008.SH 澜起科技 0.44% 0.25%

24 基础化工 600426.SH 华鲁恒升 0.43% 0.04%

25 国防军工 600150.SH 中国船舶 0.40% 0.13%

26 医药生物 002422.SZ 科伦药业 0.38% 0.11%

27 石油石化 600938.SH 中国海油 0.35% 0.06%

28 农林牧渔 002311.SZ 海大集团 0.34% 0.07%

29 汽车 601058.SH 赛轮轮胎 0.34% -0.11%

30 医药生物 000423.SZ 东阿阿胶 0.34% 0.05%

31 基础化工 600309.SH 万华化学 0.32% 0.06%

32 电子 002938.SZ 鹏鼎控股 0.32% 0.34%

33 电子 688256.SH 寒武纪-U 0.32% 0.11%

34 有色金属 000933.SZ 神火股份 0.32% 0.03%

35 家用电器 000651.SZ 格力电器 0.31% 0.15%

36 医药生物 300347.SZ 泰格医药 0.31% 0.12%

37 家用电器 688169.SH 石头科技 0.30% 0.10%

38 电力设备 002850.SZ 科达利 0.30% 0.01%

39 农林牧渔 002714.SZ 牧原股份 0.29% 0.03%

40 通信 300394.SZ 天孚通信 0.29% -0.15%

41 有色金属 600489.SH 中金黄金 0.29% 0.09%

42 电子 002273.SZ 水晶光电 0.28% 0.20%

43 医药生物 688617.SH 惠泰医疗 0.28% 0.03%

44 电力设备 002028.SZ 思源电气 0.27% -0.06%

45 国防军工 002179.SZ 中航光电 0.27% 0.10%

46 农林牧渔 300498.SZ 温氏股份 0.26% 0.10%

47 房地产 600048.SH 保利发展 0.26% 0.00%

48 计算机 002180.SZ 纳思达 0.25% 0.05%

49 通信 600522.SH 中天科技 0.25% 0.07%

50 医药生物 002223.SZ 鱼跃医疗 0.24% 0.11%

2024Q2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：青睐资讯科技业+防御板块 

2.5.1 港股定价权：防御和科技板块的定价权明显上升 

主动偏股型基金对港股的持股市值和定价权均呈明显上升态势，分别升至 1937.2 亿元和
0.59%，较前一季度分别增加了 322.6 亿元（升幅为 20%）和 0.07%。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明显增加。 

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 

2024Q2 主动偏股型基金定价权 Top3 的行业是能源、原材料、医疗保健，但定价权绝对数
值并不高，均在 1.8%以下。其中能源业定价权下降较多，原材料和医疗保健略微提升。
本季度环比上升较多的行业还有：公用事业、电讯业和资讯科技业。此外，定价权 Bottom3
的行业是：金融业、地产建筑和必需性消费。 

 

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：公用事业、电讯业、资讯科技业 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

2.5.2 港股仓位：资讯科技和防御性行业仓位上升 

2024Q2 主动偏股基金重配的 Top3 行业有资讯科技业（33.2%）、能源业（13.8%）、非必需
消费（10.3%），其中仅资讯科技仓位明显上升 2.9pct，非必需消费和能源均下降超 1pct，
能源业仓位仍位居 2015 年 Q2 以来的 92%分位水平。此外，仓位上升较多的还有电讯业、
金融业、公用事业。 

2024Q2 仓位 Bottom3 的行业有必需性消费（2.1%）、地产建筑（3.2%）和工业（3.9%），
仅地产建筑的超配小幅上升，必需性消费明显下降，工业则变化不大。 

不难看出，公募本季度除了在资讯科技仓位提升外，其余仓位提升较多的行业均属于防
御性板块，如电讯业、金融业、公用事业。 

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：资讯科技业、电讯业 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

2.5.3 港股超配比例（偏好）：青睐资讯科技+防御性行业 

2024Q2 超配 Top3 的一级行业有能源业（8.4%）、资讯科技业（7.8%）、医疗保健（3.6%），
其中仅资讯科技业超配抬升最多，能源业的超配下降最多，但其超配仍处于 2015 年 Q2
以来的 91%分位，而医药保健的超配下降也较多，仅次于能源业。此外，电讯业超配上升
位居第二。 

2024Q2超配 Bottom3的行业有金融（-16.2%）、地产建筑（-4.3%）和非必需性消费（-3.4%）。
仅地产建筑的超配上升较多，金融和非必需消费则变化不大。 

综上，公募偏爱的方向有二：一是仓位和超配均占绝对优势的资讯科技业，二是防御属
性较强的电讯业和能源业。 

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：资讯科技业、电讯业 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

2.5.4 主动偏股基金港股持仓 Top20：加仓腾讯、美团、中国移动、新秀丽、中广核电力 

2024 年 Q2 主动偏股基金持仓 Top20 股票中，腾讯、美团、中国移动、新秀丽、中广核电
力获得加仓。主动偏股基金净买入比例最高的股票依次为新秀丽（8.6%）、中广核电力
（3.2%）、中国电信（0.76%），其中新秀丽获超 26 亿元的大额净买入，其重仓股排名飙升
94 位至第 9 名；中广核电力获得超 11 亿元净买入，其重仓股排名飙升 69 位至第 18 名。
净卖出比例最高的股票依次为华能国际电力股份（-2.93%）、长城汽车（-2.26%）。 

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 

 

  

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 375.94 113.55 1.2% 54.89 0.17% 0

2 能源业(HS) 0883.HK 中国海洋石油 223.77 36.15 2.5% -9.70 -0.11% 0

3 资讯科技业(HS) 3690.HK 美团-W 142.82 40.61 2.5% 27.36 0.48% 0

4 电讯业(HS) 0941.HK 中国移动 130.85 34.23 0.9% 19.45 0.13% 0

5 资讯科技业(HS) 1024.HK 快手-W 43.87 -7.78 2.9% -6.47 -0.43% 0

6 金融业(HS) 0388.HK 香港交易所 35.69 2.51 1.2% -1.12 -0.04% 0

7 公用事业(HS) 0836.HK 华润电力 26.63 1.98 2.5% -5.80 -0.55% 2

8 公用事业(HS) 2380.HK 中国电力 24.71 3.43 5.4% -2.24 -0.49% 5

9 非必需性消费(HS) 1910.HK 新秀丽 23.24 20.98 7.5% 26.74 8.60% 94

10 医疗保健业(HS) 1801.HK 信达生物 22.37 2.03 4.1% 2.66 0.49% 4

11 公用事业(HS) 0902.HK 华能国际电力股份 22.16 -1.24 8.9% -7.27 -2.93% 0

12 原材料业(HS) 1378.HK 中国宏桥 22.05 3.62 2.2% -3.04 -0.30% 6

13 非必需性消费(HS) 2333.HK 长城汽车 21.97 2.45 8.6% -5.77 -2.26% 3

14 医疗保健业(HS) 2367.HK 巨子生物 19.40 0.78 4.5% -0.92 -0.21% 3

15 资讯科技业(HS) 0268.HK 金蝶国际 18.92 -6.06 7.9% -2.39 -0.99% -7

16 必需性消费(HS) 0168.HK 青岛啤酒股份 18.49 -1.77 5.9% -1.50 -0.48% -1

17 原材料业(HS) 3993.HK 洛阳钼业 17.59 -0.14 6.9% -1.79 -0.70% 2

18 公用事业(HS) 1816.HK 中广核电力 16.55 13.60 4.7% 11.23 3.20% 69

19 能源业(HS) 0857.HK 中国石油股份 16.51 3.94 1.1% 1.63 0.11% 8

20 电讯业(HS) 0728.HK 中国电信 16.02 5.48 2.7% 4.46 0.76% 11

2024Q2港股持股市值TOP20：基金重仓



策略专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 30 
 

扫码获取更多服务 

3、2024 年二季度主动偏股基金行为启示：放缓的 A 股防御配置  

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，主动偏股基金对大盘指数“偏爱”减少，对中盘指数“偏爱”增加。尽管
其在沪深 300 的超配比例依然位居主要宽基规模指数首位，但其在沪深 300 的超配比例和
定价权均有所下降，而其在中证 500 的定价权和超配比例却逆势提升，当前中证 500 的超
配比例（4.19%）已经与沪深 300（5.43%）的差距明显缩小，仅有 1.24%，要知道在 2022
年中时该数值高达 16.7%！这表明在大盘股拥挤度较高和较为充分定价的背景下，公募持
续在中盘股中挖掘超额收益。 

2、 板块层面，主动偏股基金对周期“偏爱”有所降温，“偏爱”成长尤其 TMT 板块，明
显“冷落”消费。具体表现为：其在成长和 TMT 板块本季度转为明显净流入，定价权、仓
位和超配均有明显上升；其在周期板块虽继续净流入，但金额环比缩水不少，定价权、仓
位和超配的上升幅度明显低于上季度，考虑到高股息标的大多属于周期板块，意味着公募
加仓防御板块的动力环比转弱；其在消费板块大额净流出，定价权、仓位和超配的下降幅
度为近年来最大，表明公募基金对消费的不看好。 

3、 行业层面，主动偏股基金“偏爱”电子、通信、家电，“冷落”食饮、医药、电力设
备。电子、通信、家电均符合以下特征：净流入规模居前、基金定价权较大且趋势明显上
升、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；食饮、医药、电力设备均符合以下特征：净流出规模居前、基金定价权、超配
环比均明显下降，但电力设备和医药的仓位、超配已回落至较低位置，后续仍需保持追踪。
在防御性行业中，公募在银行、公用事业、交运的净流入明显转弱甚至出现净流出，超配
比例也整体下滑，表明公募配置防御板块有所趋缓。此外，军工本季度获公募明显加仓，
值得继续追踪。  

4、 个股层面，主动偏股基金“偏爱”立讯精密、新易盛、中际旭创、比亚迪、沪电股份、
兆易创新、美的集团、海尔智家、澜起科技等，大多属于电子和通信相关标的，基金在如
上这些股票的超配比例较高且环比上升最多，表明公募在迅速抢筹电子、通信的优质标的。 

综上，无论 A 股市场，抑或港股市场，主动偏股型基金均对上游周期（有色、能源、原材
料）的“偏爱”下降，转而明显“偏爱”科技成长（如电子、通信、资讯科技），对消费
则明显“冷落”。（1）公募对不同市场的防御配置分歧较大，其对 A 股防御板块（银行、
公用事业、交运）的配置步伐趋缓，对港股防御板块（公用事业、电讯业、金融）的青睐
程度提升，或意味着港股红利配置价值更高。红利板块近期回调明显，主要受到煤炭、钢
铁、纺服和化工等行业走弱拖累，考虑到红利板块的定价权和超配均处低位，待上述行业
风险释放完毕后，高股息龙头公司的配置性价比依旧凸显。（2）考虑公募明显减仓食饮后，
可能会在消费板块寻求其他机会，资金流向、定价权和超配均趋势向上的家电龙头亦值得
关注。（3）电子的超配本季迅速升至历史高位，或一定程度上因公募在食饮的超配比例明
显下降所推升，也是资金扎堆稀缺高景气行业的表现，考虑到公募在电子的定价权仍然不
高，超配比例相比其他热门行业的历史高点仍有上升空间，电子行业具备半导体大周期上
行+AI 科技革命驱动的双重引擎，如若公募另外几大超配行业（电力设备、医药、食饮）
的投资逻辑并未看到明显改善，电子行业或将依然受到基金青睐。 

 

 

 

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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