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全文摘要
上周市场关注焦点为市场指数位置与AI基建、能源安全领域，投资者对市场筹码集中度和交易感到困惑，讨论转向公募基金与外资持仓情况。公募基金偏好AI基建与能源安全投资，而外资关注低估值及景气度变化领域，内资则青睐高景气行业。港股被认为处于1到2年底部，需关注产业占比与流动性，A股市场存在分歧，制造业与出口被视为关键增长点。未来市场趋势可能由中国制造与出口强劲推动，关注AI基建、电力、算力及能源安全。市场将逐渐聚焦现金流改善的消费品，全年指数点位预计乐观。建议投资者保持乐观，关注产业变化与底部反转行业，展望积极。

章节速览
00:00 市场热点分析：公募基金与外资持仓对比
讨论了市场热点，包括AI基建和能源安全相关投资。分析了公募基金和外资在一季度的持仓变化，指出公募基金倾向于AI基建和能源安全，而外资对低估值地产链和零售更感兴趣，同时外资在TMT、传媒煤有增持。强调了内资与外资考核久期差异对持仓选择的影响。

02:51 A股与港股投资策略分析及市场动态
对话详细分析了A股与港股的投资策略，指出A股在创业板和中证500方面增持，而港股则有减仓趋势。A股主板连续下滑，科创和创业板加仓，港股持仓比例下降。针对港股，讨论了其是否达到大底及配置建议，强调需了解下跌原因和边际变化。

05:55 港股与A股市场表现差异分析
港股近期表现弱于A股，主要因产业结构差异，港股偏重软科技与消费，A股则侧重硬科技与资源品。港股面临流动性、消费复苏预期及AI应用权重高等压力，但随着格局变化、流动性和地产预期的调整，港股底部迹象显现。A股方面，周期与制造行业配置上升，消费与科技边际下降，公募基金增配电信、化工、石化等行业。

11:07 2026年一季度行业持仓变化及AI、能源安全影响
对话讨论了2026年一季度行业持仓变化，指出电子行业持仓虽高但非魔咒，AI相关行业如电信、化工、油气石化等持仓增加，而受成本和指数波动影响，家电、汽车、非银等行业减持。强调AI革命与能源安全成为行业趋势，持仓变化反映经济环境与技术革新影响。

14:58 二级与三级行业加减仓分析及热门赛道变化
对话详细分析了二级行业加仓与减仓情况，加仓主要集中在通信设备、半导体等，而减仓则在消费电子、保险等行业。三级行业分析聚焦于红利行业、出口链和热门赛道的变化，如油气煤炭的加仓与保险运营商的减仓，以及商用航天和AI应用的减仓与6G、量子科技的加仓。

18:52 行业投资策略：金属与食品饮料的加仓减仓分析
讨论了金属行业因全球经济担忧而产生的分歧，加仓确定性高的资源如黄金、稀土和新能源相关金属，减仓不确定性高的工业金属。食品饮料行业方面，调味品因其现金流改善和格局优化被看好，而软饮料和白酒因库存未达安全水平仍在优化中。投资者应关注消费行业的乐观点，特别是在自由现金流改善的必选消费领域。

21:45 公募基金加仓光模块与锂电池，减仓消费电子与光伏
对话聚焦于公募基金对不同行业板块的加仓与减仓策略，重点提及光模块、锂电池因高景气度被加仓，而消费电子、光伏等因成本上升或订单不确定性被减仓。同时，医药、TMT电子等行业内部也存在分歧，整体反映出市场对高景气度领域的偏好及对成本压力行业的谨慎态度。

26:39 外资与内资在A股市场持仓行为的差异分析
一季度外资A股持仓市值环比减少，超配比例上升的行业包括传媒、环保、交运等，对地产、零售等低估值板块开始布局，而内资更倾向于景气方向，双方在景气度高与低估值板块上存在分歧，外资的长考核久期使其对反转板块提前布局，提示市场需关注传统低估值板块的潜在价值。

30:00 长江策略团队：市场超预期增长与未来投资主线
长江策略团队分析了市场超预期增长的原因，主要归功于中国制造与出口的强劲表现，特别是海外市场的复苏预期。团队推荐的投资主线包括AI基建、电力、存力、算力、能源安全、新能源转型、旧能源补库等，强调了芯片、AI应用、商业航天等领域的突破性机会。全年指数目标未下修，预计三季度表现更佳。团队鼓励投资者保持乐观，关注产业变化，享受慢牛市场。

发言总结
发言人1
他，长江策证券策略首席分析师戴清，在报告中分享了本周市场热点，包括市场指数位置、AI基建、能源安全投资领域等，以及投资者对市场筹码分布和交易集中度的困惑。报告重点分析了公募基金和外资的持仓情况，指出公募基金偏好AI基建和能源安全领域，外资开始对低估值行业感兴趣。A股中主板、科创板、创业板持仓趋势各异，港股持仓比例下降，但可能接近长期底部。戴清还讨论了基金持仓变动，强调了中国制造、出口对市场盈利的贡献，看好AI基建、新能源转型等领域的未来，并建议投资者关注市场反转机会。最后，戴清鼓励投资者关注团队的公众号，表示将继续分享市场分析和投资策略。

问答回顾
发言人1 问：上周市场关注的热点有哪些？
发言人1 答：上周市场关注的热点主要包括市场指数位置、AI基建相关行业（如光模块、能源安全，包括新能源和煤炭油气等）以及公募基金和外资持仓情况。

发言人1 问：公募基金的主要持仓特点是什么？海外投资者（北向资金）在一季度的加仓和减仓方向是什么？
发言人1 答：公募基金的主要持仓特点是向光而行，拥抱安全，主要集中在AI基建特别是光模块领域，并且增加了能源安全相关的投资，比如新能源和煤炭油气。同时，对于家电、汽车以及部分受外围影响的有色等行业的配置有所减少。海外投资者在一季度对光模块、电信等有所加仓，但对有色、外汇相关的行业进行了减持。

发言人1 问：内资与外资在持仓上的最大分歧体现在哪些方面？
发言人1 答：最大的分歧在于对国内低估值板块的看法，外资出于97年原因有加仓行为，而内资则更倾向于TMT、传媒和煤等行业的底部布局。此外，外资对于底部偏左侧、跌幅较大的品种也表现出兴趣。

发言人1 问：A股和港股的核心指数风格和行业配置如何？
发言人1 答：A股整体上对创业板和中证500进行了增持，而对港股则是边际减仓。在国内公募基金方面，周期和制造风格边际加仓，消费和科技小部分减仓，红利类因煤炭和油的加仓而增加配置，出口相关的半导体也在加仓，TMT内部硬件加仓、软件减仓。

发言人1 问：对于港股市场的看法如何？港股相较于A股为何表现相对较弱？
发言人1 答：我们认为港股已经进入1到2年的大底，其下跌的核心原因在于产业链占比结构差异导致的业绩和估值重估不足，以及流动性压力（地缘摩擦、IPO增多）和消费部门复苏预期偏弱。然而，港股也存在硬科技制造（如锂电池），只是比例较少，未能在指数层面体现牛市行情。港股由于其权重股集中在零售型互联网、软件和消费汽车等领域，相较于受益于能源安全和AI基建爆发的A股，在业绩和估值提升上未能形成正向循环，因此表现相对较弱。

发言人1 问：对于未来港股市场的预期是怎样的？
发言人1 答：随着美伊冲突影响逐渐减弱，流动性冲击预计在今年二三季度达到顶峰后会弱化，同时地产链预期也开始出现分歧。因此，我们判断港股尤其是恒生科技指数已逐步接近大底，未来可能出现回升态势。

发言人1 问：A股市场中，哪些行业的配置比例出现了上升？
发言人1 答：在A股市场中，周期和制造行业的配置比例有所上升，而消费和科技行业的配置比例则出现下降。具体到一级行业中，电子、电信、医疗保健、金属等行业的绝对超配比例较为靠前。

发言人1 问：一季度公募基金配置比例提升较快的行业有哪些？当前公募基金持仓占比最高的行业是什么？
发言人1 答：一季度公募基金配置比例提升较快的行业主要包括电信业务、化工、油气、石化、煤炭、机械、建筑、银行、建材等。其中，增配较多的五个行业分别是电信、化工、石化、煤炭和电信。目前公募基金持仓最多的行业是电子，持仓占比为23%，其次依次是电信、医疗保健、金属、化工、机械、食品饮料、汽车、家电、银行等行业。

发言人1 问：与去年相比，哪些行业的持仓比例变化较大？
发言人1 答：相较于去年，2023年一季度公募基金持仓变化较大的行业中，提升幅度较大的有电信（光模块提升1.7个点）、化工（提升1.2个点）、油气石化（提升0.6至0.7个点）、煤炭（提升0.4个点）以及电芯（提升0.5个点）。而减持较多的行业主要是消费电子、家电、汽车、保安险、非银（券商）等。

发言人1 问：目前公募基金在一级行业上的加仓和减仓情况如何？在三级行业内，有哪些行业的持仓变化值得关注？
发言人1 答：在一级行业上，公募基金加仓较多的行业包括通信设备、半导体、油气开采（石油）、农业、化工、能源车设备（锂电池、海韵电器设备）、贵金属、医疗服务、煤炭、精细化工跟锂相关的行业。减仓较多的行业则有零部件、元器件（消费电子）、基本有色（特别是铜铝）、家用电器、汽车零部件、非银（保险和证券）、娱乐和制药等行业。在三级行业内，红利行业在最近一个季度被增持，特别是煤炭和石油关注度提升，同时油气跟煤炭、铁路和电力等行业也是加仓重点。减仓方面，保险运营商跟随景气度走，而像汽车零部件、消费电子、家用电器、光伏等有所减仓，但半导体和显示器件得到加仓。热门赛道如商用航天、AI应用等主题投资阶段兑现强烈，而6G、量子科技、机器人、好机接口等概念有所上升，显示出较大的分化。

发言人1 问：在金属行业上，公募基金的加仓和减仓情况是如何体现的？食品饮料行业中，哪些子行业受到了公募基金的关注并进行了加仓或减仓操作？
发言人1 答：公募基金在金属行业上表现出明显的分歧。黄金、稀土、铅锌锂、特钢、武钢等被认为是战略性资源或与新能源、能源安全相关的部分被加仓；而与全球经济密切相关的工业金属如铜铝以及库存尚未达到历史极端安全水平的软饮料和白酒则经历了减仓。这种加仓与减仓的差别反映出市场对于景气度的判断不一，确定性较好的部分被加仓，不确定性较高的部分则被减仓。在食品饮料行业中，调味品是被加仓的，因为其库存效率和格局优化在进行中，现金流改善吸引了长线资金布局。而软饮料和白酒尽管有所减仓，但库存尚未达到历史极端安全水平，格局仍在优化过程中。

发言人1 问：医药和TMT行业中，公募基金有哪些加仓和减仓的行为？
发言人1 答：在医药行业中，公募基金对CL cmo进行了加仓，而对于化学制药和生物制品则有所减仓。在TMT行业中，电子板块配置最多，其中消费电子因成本上升而需求担忧而减仓，而半导体设备、半导体材料等景气度爆发的领域得到加仓。光模块板块持仓陡峭化上升至接近12个点，显示出了高景气特征。

发言人1 问：对于中游制造领域，尤其是电信板块，公募基金是如何配置的？
发言人1 答：在中游制造领域中，电信板块成为关注焦点，尤其是电芯板块，在光模块之后成为今年创业板上涨的第二大源头。公募基金对电网硬件、锂电池、电池材料等与美国缺电问题相关的方向进行了明显的加仓，而对于光伏制造和工业自动化电源设备等则进行了减仓。

发言人1 问：外资在A股市场的交易情况以及持仓变化如何？
发言人1 答：外资一季度环比有所减少，对于A股持仓整体呈上行趋势。前十大持仓中机械设备和交通运输部分加仓，其他部门减仓。外资超配比例上升较快的是传媒、环保、交运、通信、房地产、商贸零售和机械设备等行业。减持部分主要集中在有色、美容护理与非银电子、汽车、家电等领域，这与内资的观点基本吻合，体现出景气相关行业存在共识，而外资可能出于长期考核考虑开始布局一些便宜的行业，如地产和零售。

发言人1 问：外资和内资在当前市场中的操作分歧主要体现在哪些方面？
发言人1 答：外资倾向于布局景气度较高、估值较低且有边际变化的行业，比如电芯等，即使面临内资的减持压力。而内资可能更关注景气度受压制、成本上升的板块。外资由于投资久期较长，可能已经开始布局一两年内有望反转的行业，如地产和零售消费。同时，我们也强调，对于一些传统低估值板块，在估值达到一定低位时，其格局优化、现金流变好后，投资价值开始显现。

发言人1 问：长江策略团队对未来市场的主要看法是什么？
发言人1 答：我们预计上证指数有望突破4200点，主要驱动力来自盈利端的贡献。最大的超预期部分来源于中国制造和出口，尤其是海外需求复苏的可能性以及美联储可能的降息政策。我们推荐的主线是AI基建、电力、存储、算力及能源安全等领域，包括新能源转型和旧能源补库，以及下半年关注现金流改善的消费品。

发言人1 问：对于全年指数目标和市场前景，长江策略团队有何预期？
发言人1 答：我们并未下调全年指数目标，将继续基于今年的盈利贡献和估值贡献来预测全年指数点位，并预计三季度会看到更高点。详细年度策略已发布在公众号“在线策略思考”上，主题为“水到渠成，万舸争腾”。我们看到很多投资机会，不仅限于光模块，还包括芯片、AI应用以及商业航天等0到1突破方向，以及AI基建、能源转型等1到10加速成熟领域。此外，我们还推荐了底部反转的品种，如新能源、化工等行业，预计会有更多行业迎来反转。对于非银领域，盈利有望改善，因此我们对市场持乐观态度，认为牛市的高度和宽度将随着产业变化和过剩产能出清、新兴产业业绩兑现而进一步增强。

