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 2026Q1 基金持仓分析  

本报告导读： 
 
2026Q1主动基金减仓 A股和港股，增配方向在 AI算力、出海制造与周期等高景气

方向。通信/电新/化工是加仓共识，电子/有色/耐用消费品明显减配。  

投资要点： 
 
[Table_Summary]  Q1 基金配置特征：景气投资策略延续，AI 算力、出海制造与资源

是加仓共识。2026Q1 主动偏股基金股票仓位环比降至 82.9%，持仓

集中度明显下降，CR20 环比-4.5%。板块上，主动基金继续增配创

业板和科创板；减配主板，港股仓位环比下降 1.7%至 13.9%，延续

下滑趋势。风格上，主动基金增配中证 1000、中证 500，减配沪深

300、上证 50 等大盘蓝筹；增配周期和稳定，减配成长、消费和金

融。Q1 主动基金个股持仓结构明显调整，前 20 大重仓股中有 7 只

出现变化。通信、电新、有色等赛道配置集中度下降明显，中小个

股增配更多。机构投资者仍延续景气投资思路，业绩增长突出的 AI

算力、出海制造与石化产业成为加仓共识。 

 行业配置：增配中游周期与制造，减配消费与金融，科技聚焦算力。

一季度主动基金主要增配通信/电新/化工/石化/交运，减配电子/有色

/汽车/家电/传媒。从实配环比来看：1）周期与制造：中游周期与制

造整体获得明显增配，二级赛道中电池/电网/自动化设备等受益于

AI 和出海产业趋势的科技制造行业，以及贵金属/农化/航运港口/炼

化/煤炭开采/化学原料等涨价周期行业加仓幅度居前；上游周期中

工业金属被大幅减仓。2）TMT板块配置出现显著分化：算力核心

产业链（通信设备/半导体）被继续大幅加仓，其中多只通信设备（线

缆）股票进入主动基金二十大重仓股，但消费器件和应用端行业则

被大幅减配，其中元件/消费电子/游戏/软件开发减仓幅度居前。3）

消费与金融被减配：地产消费链（白电/两轮车/白酒）减配幅度居前，

或与消费板块景气度承压有关；金融板块中非银（保险/证券）被大

幅减配，或因市场担忧其 2026 年业绩增长持续性。 

 港股配置：港股仓位继续下滑，科技龙头被减配。2026Q1 主动基金

继续减配港股，重仓市值环比-328.8 亿元至 2623.6 亿元，配置比例

环比显著下滑 1.7%至 13.9%。行业上，一季度主动基金增配石化股

与特色科技资产（通信、创新药），减配港股互联网与电子龙头。 

 新兴产业配置分化：AI材料/基建/应用环节配置具备提升空间。2026

年一季度主动基金延续了算力和资本品出海两条主线的高仓位配

置，但 AI 产业链内部的材料和应用环节的超配比例则相对较低，实

际上从 2025Q4 开始 AI产业链内部算力环节与材料和应用环节的配

置比例就已经出现了这一明显的分化现象。根据 2019-2021 年新能

源行情的经验，在产业发展早期，由于主产业链业绩率先释放，其

板块的配置提升和行情启动往往快于产业链中的材料等非核心环

节，但在产业成长的中后期，随着景气趋势在产业链内扩散，材料

环节盈利有望快速提升，随后其配置比例将跟随主产业链同步提升，

股价涨幅也有望追赶主产业板块。当前 AI 产业所处位置与 2020 年

新能源产业爆发初期具备相似性，股价表现上，2024 年来以通信设

备为代表的算力板块在 AI 产业中持续领涨，而材料环节涨幅则相

对滞后。我们认为，随着 AI 景气向产业链上下游扩散，低配的 AI

材料、基建与应用环节的配置比例仍有较大提升空间。 

 风险提示：历史数据对未来指引性不明确；数据统计口径存在偏差；

数据测算误差。 
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1. 2026Q1主动基金仓位降低，减配大盘蓝筹股 

1.1. 26Q1主动偏股基金股票仓位环比下降 

 

基金资产配置变化：26Q1主动偏股基金股票仓位环比大幅下降。2026Q1 主

动偏股基金重仓市值环比-428.0 亿元至 3.33 万亿元。主动基金股票仓位环

比下降，债券和现金持仓占比继续上升，2026Q1 主动偏股型基金（普通股

票型+偏股混合型+平衡混合型+灵活配置型，后同）股票仓位 82.9%，环比

-1.3%。 

 

图1：2026Q1 主动基金股票仓位为 82.9%  图2：主动偏股型基金股票仓位环比大幅下降 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

重仓股持仓集中度小幅下降，光模块龙头重仓排名延续高位。2026Q1 主动

偏股型基金前十、前二十大重仓股票配置比例分别为 20.1%、28.0%，CR20

环比-4.5%，重仓持股集中度大幅下降。从前二十大重仓个股边际变化来看，

多家电子公司掉出前二十，部分医药、石化和通信公司晋升二十大重仓股。 

 

图3：重仓股持仓集中度环比大幅下降 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究 
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表1：26Q1基金重仓前二十大个股一览 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究 注：标红为当季新晋重仓个股，黄底为掉出前二十大持仓个股 

 

1.2. 板块配置：增配大盘蓝筹，行业风格加仓周期与稳定 

 

板块配置：主板配置比例延续下降趋势，创业板配置比例延续上升趋势，科

创板配置比例转为上升。2026Q1 主动偏股型基金加仓创业板和科创板，减

仓主板。创业板持仓比例 25.3%，环比+ 0.6%；科创板持仓占比 16.6%，环

比+0.2%；主板持仓比例环比-0.7%至 57.9%。 

 

图4：主动偏股型基金板块配置情况  图5：主动偏股型基金增配创业板和科创板，减配主板 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

市值风格：增配中盘股和小盘股，减配上证 50和沪深 300。2026Q1 主动偏

股型基金上证 50、沪深 300、中证 500 和中证 1000 配置比例分别为 13.3%、

54.5%、22.1%和 13.6%，环比分别为-3.1%、-5.4%、+1.0%、+2.2%。 

 

序号 代码 26Q1前二十大重仓个股 25Q4前二十大重仓个股
1 300308.SZ 中际旭创 中际旭创
2 300750.SZ 宁德时代 新易盛
3 300502.SZ 新易盛 宁德时代
4 0700.HK 腾讯控股 腾讯控股
5 600519.SH 贵州茅台 紫金矿业
6 002384.SZ 东山精密 阿里巴巴-W
7 601899.SH 紫金矿业 寒武纪-U
8 9988.HK 阿里巴巴-W 立讯精密
9 603259.SH 药明康德 贵州茅台
10 002475.SZ 立讯精密 东山精密
11 0883.HK 中国海洋石油 美的集团
12 002371.SZ 北方华创 阳光电源
13 688498.SH 源杰科技 沪电股份
14 300394.SZ 天孚通信 中芯国际
15 000333.SZ 美的集团 工业富联
16 002463.SZ 沪电股份 北方华创
17 600276.SH 恒瑞医药 中国平安
18 600487.SH 亨通光电 恒瑞医药
19 688012.SH 中微公司 兆易创新
20 002028.SZ 思源电气 生益科技
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图6：主动偏股型基金大小风格配置情况  图7：主动偏股型基金各风格重仓股持股比例变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

行业风格：增配周期和稳定，减配成长、消费和金融。2026Q1 主动偏股型

基金周期、稳定风格持仓占比分别为 21.8%、1.1%，环比变化+1.9%、+0.1%；

成长、金融、消费风格持仓占比分别为 57.7%、3.8%、14.2%，环比变化-1.3%、

-0.7%、-0.7%。 

 

图8：主动偏股型基金行业风格配置情况  图9：26Q1 主动偏股型基金大幅增持周期 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

1.3. 央国企配置变化：央国企获大幅加仓，公众企业被大幅减持，

民营企业持仓趋稳 

 

央国企配置变化：公众企业被减持，民营企业继续获增持。2026Q1 主动偏

股型基金中央、地方国企配置分别占比 8.3%、14.6%，环比+1.0%、+0.3%；

公众企业、民营企业配置占比分别为 10.5%、61.5%，环比-1.0%、0.0%。 
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图10：主动偏股型基金不同所有制企业持仓占比  图11：26Q1 主动偏股型基金大幅增持中央国企 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

2. 行业配置：增配中游，减配消费与金融，科技聚焦算

力 

2.1. 板块：基金加仓中游周期与制造，减仓消费与金融 

 

基金加仓中游周期与中游制造，减仓消费与金融。26Q1 主动偏股基金加仓

中游周期与中游制造，中游周期和中游制造实配比例分别环比+2.2%和+1.2%

至 7.5%和 20.2%，其中化工、石化和电力设备是加仓重心；上游材料中有色

被大幅减配，下游公用与交运小幅加仓。26Q1 消费与金融被大幅减配，可

选消费、必选消费和大金融实配比例分别环比-1.6%、-0.1%和-0.7%至 7.1%、

14.3%和 3.8%，汽车、家电与非银是减仓重心。26Q1 主动基金在 TMT 板块

配置出现显著分化，通信行业配置进一步集中，但电子、计算机与传媒被大

幅减配。 

 

图12：基金各行业板块实际配置占比情况  图13：基金各行业板块实际持仓环比变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

实配比例：通信/电力设备/基础化工增配，电子/有色/汽车减配。配置比例

上升较大的一级行业为：通信+1.96%、电力设备+1.33%、基础化工+1.18%。

配置比例下降较大的一级行业为：电子-2.21%、有色金属-1.12%、汽车-

0.94%、非银金融-0.85%。 

 

超配比例：通信/电力设备/基础化工增配，电子/有色/汽车减配。超配比例上

升较大的一级行业为：通信+1.66%、电力设备+0.78%、基础化工+0.77%。

超配比例下降较大的一级行业为：电子-2.16%、有色金属-1.39%、汽车-0.69%。 
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从二级行业超配环比来看，1）增配方向：通信主要是通信设备获明显增配，

电力设备主要是电池获明显增配，基础化工主要是农化制品获明显增配。2）

减配方向：电子主要是元件、消费电子被减配，有色金属主要是工业金属被

减配，汽车主要是汽车零部件被减配。 

 

表2：主动型基金整体行业配置结构 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  

 

  

板块 行业 近9期配置曲线 最新实配环比 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1

煤炭 0.33% 1.4% 1.5% 1.2% 0.8% 0.5% 0.4% 0.3% 0.3% 0.7%

有色金属 -1.12% 6.0% 6.1% 5.4% 3.4% 4.5% 4.7% 6.0% 8.1% 7.0%

钢铁 0.08% 0.4% 0.5% 0.4% 0.5% 0.6% 0.3% 0.3% 0.4% 0.5%

基础化工 1.18% 3.0% 3.1% 3.0% 2.8% 2.9% 2.9% 2.4% 3.2% 4.4%

建筑材料 0.19% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6% 0.7% 0.9%

建筑装饰 0.08% 0.5% 0.6% 0.5% 0.6% 0.5% 0.5% 0.4% 0.4% 0.5%

石油石化 0.63% 1.2% 1.2% 0.8% 0.7% 0.4% 0.4% 0.4% 0.6% 1.2%

传媒 -0.37% 1.0% 0.7% 0.9% 0.9% 1.4% 1.9% 2.5% 1.3% 1.0%

电子 -2.21% 12.0% 15.7% 15.0% 17.8% 18.7% 18.6% 25.5% 23.9% 21.7%

计算机 -0.14% 4.0% 2.5% 2.4% 2.9% 3.1% 2.6% 2.6% 1.6% 1.5%

通信 1.96% 3.9% 5.0% 5.1% 4.5% 2.9% 5.3% 9.3% 11.1% 13.1%

电力设备 1.33% 10.8% 10.0% 12.3% 12.9% 10.9% 9.9% 12.2% 11.5% 12.8%

国防军工 -0.27% 2.8% 3.4% 3.6% 3.5% 3.2% 4.1% 2.9% 2.7% 2.4%

机械设备 0.16% 3.9% 3.9% 3.4% 3.8% 4.5% 3.8% 4.0% 4.8% 5.0%

家用电器 -0.64% 4.2% 4.9% 5.5% 5.4% 5.2% 4.4% 2.8% 2.6% 1.9%

美容护理 -0.02% 0.3% 0.3% 0.2% 0.2% 0.3% 0.4% 0.2% 0.1% 0.1%

汽车 -0.94% 5.1% 5.2% 5.8% 6.3% 7.8% 6.3% 4.9% 5.1% 4.1%

轻工制造 0.02% 1.2% 0.9% 0.9% 1.0% 0.9% 0.9% 0.5% 0.6% 0.6%

社会服务 0.02% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 0.5% 0.4% 0.1% 0.3% 0.3%

纺织服饰 0.01% 0.7% 0.5% 0.5% 0.5% 0.4% 0.4% 0.2% 0.2% 0.2%

农林牧渔 -0.06% 2.0% 2.0% 1.5% 1.4% 1.3% 1.8% 1.2% 1.0% 0.9%

商贸零售 -0.16% 0.6% 0.4% 0.4% 0.6% 0.7% 0.8% 0.5% 0.5% 0.3%

食品饮料 -0.23% 13.2% 9.5% 9.0% 8.3% 8.8% 6.6% 4.8% 4.6% 4.3%

医药生物 0.35% 11.6% 11.1% 11.1% 10.0% 10.5% 10.9% 9.7% 8.1% 8.5%

公用事业 0.07% 2.3% 3.0% 1.7% 1.3% 1.0% 1.1% 0.4% 0.3% 0.3%

环保 0.01% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.5% 0.3% 0.3% 0.3%

交通运输 0.42% 2.4% 2.4% 2.1% 2.0% 1.7% 2.0% 1.1% 1.2% 1.6%

综合 -0.02% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%

房地产 0.06% 1.0% 0.9% 1.5% 1.0% 0.9% 0.7% 0.6% 0.3% 0.3%

非银金融 -0.85% 0.7% 0.7% 1.7% 1.2% 1.1% 1.8% 1.5% 2.4% 1.5%

银行 0.12% 2.5% 2.8% 2.8% 4.0% 3.8% 4.9% 1.9% 1.9% 2.0%

上游材料

可选消费

必选消费

交运公用

大金融

TMT

中游制造

中游周期
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表3：主动型基金整体行业超配结构 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  

 

图14：26Q1 申万二级行业实配环比情况  图15：26Q1 申万二级行业超配环比情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

2.2. 央国企行业配置：通信/电力设备行业央企增持比例较大 

 

央企一级行业：通信/电力设备行业央企增持比例居前。26Q1 主动偏股型基

金增配央企公司前五的一级行业分别是：通信（环比+3.61%）/电力设备（环

比+3.55%）/交通运输（环比+3.08%）/石油石化（环比+2.56%）/煤炭 （环

比+1.25%）。 

板块 行业 近9期配置曲线 最新超配环比 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1

煤炭 0.17% -0.1% -0.1% -0.2% -0.4% -0.6% -0.7% -0.6% -0.6% -0.41%

有色金属 -1.39% 1.7% 1.8% 1.3% -0.3% 0.6% 0.6% 1.0% 2.4% 1.05%

钢铁 0.08% -0.5% -0.4% -0.5% -0.3% -0.2% -0.4% -0.4% -0.3% -0.26%

基础化工 0.77% -1.4% -1.3% -1.3% -1.3% -1.2% -1.3% -1.7% -1.2% -0.45%

建筑材料 0.12% -0.5% -0.4% -0.4% -0.3% -0.2% -0.2% -0.2% -0.1% 0.04%

建筑装饰 -0.01% -1.6% -1.5% -1.5% -1.4% -1.3% -1.3% -1.2% -1.2% -1.19%

石油石化 0.44% -0.4% -0.4% -0.6% -0.6% -0.8% -0.8% -0.6% -0.6% -0.15%

传媒 -0.29% -1.3% -1.2% -1.1% -1.1% -0.7% -0.2% 0.3% -0.7% -0.97%

电子 -2.16% 2.9% 5.7% 5.0% 6.6% 7.3% 7.3% 11.3% 10.4% 8.20%

计算机 0.20% -1.5% -2.4% -2.9% -3.0% -3.0% -3.5% -3.5% -3.8% -3.63%

通信 1.66% 1.2% 2.0% 2.2% 1.4% -0.1% 2.1% 5.3% 6.6% 8.23%

电力设备 0.78% 3.1% 2.6% 4.4% 5.1% 3.4% 2.5% 3.2% 2.3% 3.06%

国防军工 -0.11% -0.1% 0.5% 0.8% 0.6% 0.4% 1.0% 0.0% -0.6% -0.70%

机械设备 0.15% -1.3% -1.1% -1.5% -1.4% -1.0% -1.6% -1.7% -1.1% -0.92%

家用电器 -0.51% 1.6% 2.2% 2.8% 2.8% 2.5% 2.0% 0.6% 0.4% -0.14%

美容护理 0.00% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1% 0.0% 0.1% -0.1% -0.1% -0.10%

汽车 -0.69% 0.8% 0.9% 1.5% 1.9% 3.0% 1.7% 0.3% 0.7% -0.03%

轻工制造 -0.01% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% -0.1% -0.1% -0.4% -0.3% -0.34%

社会服务 0.04% -0.1% -0.2% -0.2% -0.2% -0.2% -0.2% -0.4% -0.3% -0.27%

纺织服饰 0.01% 0.0% -0.1% -0.1% -0.1% -0.2% -0.2% -0.3% -0.4% -0.36%

农林牧渔 0.03% 0.3% 0.3% -0.1% -0.1% -0.2% 0.2% -0.2% -0.4% -0.37%

商贸零售 -0.02% -0.5% -0.6% -0.6% -0.6% -0.3% -0.4% -0.5% -0.6% -0.59%

食品饮料 -0.25% 6.4% 3.4% 2.8% 2.8% 3.4% 1.8% 0.7% 0.7% 0.43%

医药生物 0.36% 3.0% 2.8% 2.8% 2.4% 3.0% 3.2% 2.3% 1.5% 1.88%

公用事业 -0.18% -1.0% -0.7% -1.5% -1.7% -2.2% -1.7% -2.1% -2.1% -2.32%

环保 -0.05% -0.4% -0.4% -0.5% -0.5% -0.5% -0.4% -0.6% -0.6% -0.63%

交通运输 0.44% -0.5% -0.8% -0.8% -0.9% -1.1% -0.7% -1.2% -1.2% -0.72%

综合 -0.04% -0.1% 0.0% 0.0% -0.1% 0.0% 0.0% -0.1% 0.0% -0.09%

房地产 0.13% -0.4% -0.4% 0.0% -0.4% -0.4% -0.5% -0.7% -0.8% -0.68%

非银金融 -0.06% -5.2% -5.2% -5.4% -5.8% -5.6% -5.1% -4.5% -3.7% -3.78%

银行 0.40% -4.1% -4.6% -4.0% -3.1% -3.7% -2.9% -4.0% -4.2% -3.78%

必选消费

交运公用

大金融

上游材料

中游周期

TMT

中游制造

可选消费
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图16：26Q1 通信行业央企配置环比+3.61%  图17：26Q1 电力设备行业央企配置环比+3.55% 

 

 

 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

央企一级行业：电子/非银金融央企减配比例较大。26Q1 主动偏股型基金减

配央企公司前五的一级行业分别是电子（环比-5.02%）/非银金融（环比-

3.93%）/有色金属（环比-3.56%）/商贸零售（环比-1.53%）银行（环比-0.94%）。 

 

图18：26Q1 电子行业央企配置环比-5.02%  图19：26Q1 非银金融行业央企配置环比-3.93% 

 

 

 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

3. 港股配置：港股仓位继续下滑，科技龙头被减配 

3.1. 港股配置：配置比例显著下滑，科技龙头减配幅度居前 

 

港股配置：主动基金港股配置比例继续下滑，港股科技龙头被大幅减配。

26Q1 主动偏股型基金港股配置占比 13.9%，配置比例环比-1.7%，持仓总市

值环比-328.8 亿元至 2623.6 亿元，港股科技龙头继续被大幅减配。 
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图20：26Q1 港股实配持仓占比继续下滑至 13.9% 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

表4：港股科技龙头减配幅度居前 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  

 

3.2. 港股行业实配：增配通信/部分周期/医药，减配互联网龙头 

 

港股增配通信/石油石化/医药生物/房地产，减配传媒/电子/商贸零售。26Q1

港股配置比例上升较大的一级行业为：通信+4.47%、石油石化+4.21%、医药

生物+2.51%、房地产+2.05%；配置比例下降较大的一级行业为：传媒-6.55%、

电子 -3.36%、商贸零售-2.83%。主动基金南下主要增配石化股与特色科技资

产（通信、创新药），减配互联网龙头。 
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序号 代码 股票名称 申万一级 2026Q1 2025Q4 持仓比例变动 序号 代码 股票名称 申万一级 2026Q1 2025Q4 持仓比例变动

1 600487.SH 亨通光电 通信 0.73% 0.04% 0.69% 1 0700.HK 腾讯控股 传媒 1.77% 2.98% -1.21%

2 6869.HK 长飞光纤光缆 通信 0.72% 0.11% 0.62% 2 688256.SH 寒武纪 电子 0.68% 1.52% -0.84%

3 300750.SZ 宁德时代 电力设备 3.79% 3.27% 0.51% 3 601899.SH 紫金矿业 有色金属 1.25% 1.97% -0.71%

4 688498.SH 源杰科技 电子 0.83% 0.41% 0.41% 4 9988.HK 阿里巴巴-W 商贸零售 1.01% 1.60% -0.59%

5 600522.SH 中天科技 通信 0.42% 0.03% 0.39% 5 600183.SH 生益科技 电子 0.20% 0.78% -0.58%

6 601869.SH 长飞光纤 通信 0.39% 0.01% 0.38% 6 002475.SZ 立讯精密 电子 0.90% 1.45% -0.56%

7 0883.HK 中国海洋石油 石油石化 0.86% 0.49% 0.37% 7 0981.HK 中芯国际 电子 0.42% 0.96% -0.55%

8 002028.SZ 思源电气 电力设备 0.73% 0.37% 0.36% 8 601138.SH 工业富联 电子 0.41% 0.93% -0.53%

9 605117.SH 德业股份 电力设备 0.45% 0.13% 0.33% 9 603993.SH 洛阳钼业 有色金属 0.15% 0.54% -0.39%

10 000338.SZ 潍柴动力 汽车 0.33% 0.05% 0.28% 10 300274.SZ 阳光电源 电力设备 0.63% 0.99% -0.36%

11 688521.SH 芯原股份 电子 0.34% 0.06% 0.27% 11 300476.SZ 胜宏科技 电子 0.35% 0.65% -0.30%

12 601872.SH 招商轮船 交通运输 0.31% 0.04% 0.26% 12 601318.SH 中国平安 非银金融 0.63% 0.93% -0.30%

13 600519.SH 贵州茅台 食品饮料 1.58% 1.34% 0.24% 13 000333.SZ 美的集团 家用电器 0.79% 1.06% -0.27%

14 002594.SZ 比亚迪 汽车 0.32% 0.09% 0.23% 14 002916.SZ 深南电路 电子 0.37% 0.62% -0.24%

15 002008.SZ 大族激光 机械设备 0.23% 0.01% 0.21% 15 688981.SH 中芯国际 电子 0.23% 0.45% -0.22%

16 688120.SH 华海清科 电子 0.42% 0.21% 0.21% 16 603119.SH 浙江荣泰 汽车 0.09% 0.30% -0.21%

17 600988.SH 赤峰黄金 有色金属 0.34% 0.14% 0.20% 17 002463.SZ 沪电股份 电子 0.78% 0.99% -0.21%

18 688072.SH 拓荆科技 电子 0.53% 0.33% 0.20% 18 002837.SZ 英维克 机械设备 0.24% 0.41% -0.17%

19 300502.SZ 新易盛 通信 3.57% 3.38% 0.19% 19 600115.SH 中国东航 交通运输 0.07% 0.23% -0.17%

20 603259.SH 药明康德 医药生物 0.93% 0.74% 0.19% 20 601058.SH 赛轮轮胎 汽车 0.06% 0.22% -0.16%

21 688012.SH 中微公司 电子 0.73% 0.55% 0.18% 21 603179.SH 新泉股份 汽车 0.20% 0.35% -0.15%

22 600498.SH 烽火通信 通信 0.18% 0.00% 0.18% 22 603228.SH 景旺电子 电子 0.01% 0.16% -0.15%

23 688331.SH 荣昌生物 医药生物 0.30% 0.13% 0.17% 23 600809.SH 山西汾酒 食品饮料 0.43% 0.57% -0.15%

24 601857.SH 中国石油 石油石化 0.22% 0.05% 0.17% 24 300014.SZ 亿纬锂能 电力设备 0.23% 0.38% -0.15%

25 002294.SZ 信立泰 医药生物 0.40% 0.23% 0.17% 25 689009.SH 九号公司-WD 汽车 0.23% 0.38% -0.15%

26 000792.SZ 盐湖股份 基础化工 0.29% 0.13% 0.16% 26 688235.SH 百济神州 医药生物 0.17% 0.32% -0.14%

27 688777.SH 中控技术 机械设备 0.18% 0.03% 0.15% 27 300308.SZ 中际旭创 通信 3.89% 4.03% -0.14%

28 600875.SH 东方电气 电力设备 0.18% 0.03% 0.15% 28 002558.SZ 巨人网络 传媒 0.07% 0.20% -0.14%

29 300677.SZ 英科医疗 医药生物 0.28% 0.13% 0.15% 29 002738.SZ 中矿资源 有色金属 0.20% 0.33% -0.13%

30 002353.SZ 杰瑞股份 机械设备 0.38% 0.23% 0.15% 30 300395.SZ 菲利华 国防军工 0.10% 0.23% -0.13%

2026Q1公募基金增持、减持前三十大个股
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表5：主动型基金港股整体行业配置结构 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  

 

4. 新兴产业配置分化：AI材料/基建/应用环节配置具备

提升空间 

 

2026Q1 主动基金配置延续明显的高低切换特征。结合 2026Q1 末的估值分

位数和 Q1 超配比例来看，估值分位和超配环比具有明显的负向关系，我们

认为这表明 Q1 主动基金调仓呈现高低切换的特征。具体而言，Q1 基金减

配估值高位的有色/电子等科技板块，增配估值低位的交运/银行等稳定板块。

与此同时，在估值处于中高水平的板块中，增长预期较高的通信/电新/化工

成为基金加仓共识；低估方向的消费（食饮/家电）与非银板块筹码仍在出

清。 

 

从整体估值和仓位所处历史分位来看：1）高估值高仓位的方向主要有：科

技硬件（电子/通信）、出海制造（汽车/机械/电新）和周期资源（有色/钢铁

/基化）等；2）低估值低仓位的方向主要集中在消费板块（食饮/农牧/家电/

地产/服务消费）；3）高估值低仓位的方向主要有：AI 应用（传媒/计算机）、

军工和部分周期消费；4）低估值高仓位的方向主要有：金融和稳定价值（交

运/建筑）。 

 

板块 行业 近9期配置曲线 最新实配环比 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1

煤炭 0.52% 2.3% 1.2% 1.0% 0.7% 0.3% 0.3% 0.3% 0.5% 1.0%

有色金属 -0.80% 4.9% 4.7% 4.0% 2.3% 3.1% 2.9% 4.5% 6.6% 5.8%

钢铁 0.05% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1%

基础化工 0.04% 0.0% 0.3% 0.3% 0.5% 0.3% 0.4% 0.2% 0.2% 0.3%

建筑材料 0.06% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.2% 0.3% 0.4%

建筑装饰 -0.09% 0.6% 0.7% 0.6% 0.8% 0.4% 0.5% 0.3% 0.4% 0.3%

石油石化 4.21% 13.0% 12.7% 6.3% 5.9% 3.3% 2.8% 2.1% 3.6% 7.8%

传媒 -6.55% 20.9% 22.8% 23.3% 20.8% 23.4% 20.6% 20.0% 21.3% 14.7%

电子 -3.36% 1.5% 2.5% 2.8% 10.6% 14.8% 14.4% 14.2% 9.8% 6.5%

计算机 -0.02% 2.5% 1.5% 1.5% 1.9% 2.0% 2.1% 0.8% 0.8% 0.8%

通信 4.47% 7.3% 8.5% 6.8% 6.8% 5.6% 5.2% 3.1% 3.0% 7.5%

电力设备 -0.13% 0.9% 0.3% 0.4% 1.2% 0.4% 0.5% 0.9% 1.0% 0.8%

国防军工 0.00% 0.1% 0.1% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

机械设备 -0.11% 0.4% 0.4% 0.3% 0.3% 0.2% 0.3% 0.2% 0.3% 0.2%

家用电器 0.34% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.6% 0.9% 0.4% 0.4% 0.7%

美容护理 -0.01% 0.2% 1.1% 1.0% 0.9% 0.9% 0.7% 0.4% 0.1% 0.1%

汽车 0.76% 5.0% 3.8% 5.0% 7.2% 7.4% 5.3% 4.3% 3.9% 4.7%

轻工制造 -0.30% 0.9% 2.2% 1.1% 2.0% 2.8% 4.8% 2.8% 2.1% 1.8%

社会服务 -0.28% 7.5% 7.8% 10.9% 8.5% 4.5% 3.9% 1.6% 2.5% 2.2%

纺织服饰 0.06% 2.2% 1.5% 1.2% 1.3% 0.6% 0.7% 0.5% 0.6% 0.7%

农林牧渔 0.00% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

商贸零售 -2.83% 0.2% 0.3% 6.2% 5.2% 11.0% 6.6% 13.1% 10.6% 7.8%

食品饮料 0.25% 3.5% 2.1% 2.3% 2.1% 1.3% 1.2% 1.0% 1.7% 1.9%

医药生物 2.51% 8.5% 6.8% 7.8% 6.1% 7.5% 14.0% 17.2% 14.8% 17.3%

公用事业 0.20% 6.2% 6.4% 4.5% 2.9% 1.4% 1.4% 0.9% 1.0% 1.2%

环保 0.04% 0.1% 0.3% 0.4% 0.5% 0.2% 0.2% 0.2% 0.1% 0.1%

交通运输 0.50% 3.1% 2.9% 2.9% 2.5% 1.5% 1.6% 1.8% 3.1% 3.6%

综合 0.00% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.3% 0.2% 0.0% 0.0%

房地产 2.05% 2.5% 2.5% 3.2% 2.4% 2.1% 1.9% 2.6% 3.5% 5.6%

非银金融 -1.72% 3.6% 3.5% 3.1% 2.5% 1.7% 3.5% 3.9% 5.3% 3.6%

银行 0.13% 1.0% 2.1% 2.1% 2.9% 2.4% 3.1% 2.1% 2.6% 2.7%

交运公用

大金融

上游材料

中游周期

TMT

中游制造

可选消费

必选消费
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图21：2026Q1 基金配置行为呈现明显的高低切换特征 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究 注：行业估值分位数使用市盈率的历史分位，其

中农牧、化工、钢铁、有色、公用、交运、地产、建材、建筑、金融、煤炭、石化和

环保使用市净率的历史分位。 

 

图22：A股板块估值和主动基金仓位划分 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究 注：行业估值分位数使用市盈率的历史分位，

其中农牧、化工、钢铁、有色、公用、交运、地产、建材、建筑、金融、煤炭、石化

和环保使用市净率的历史分位，数据截止 2026 年 4 月 22 日。 

 

新兴产业内部配置特征：算力与资本品出海主线强化，非核心板块配置下滑。

我们聚焦研究了主动基金在新兴产业的配置特征，2026 年一季度主动基金

延续了算力和资本品出海两条主线的高仓位配置，但 AI 产业链内部的材料

和应用环节以及非资本品出海超配比例则相对较低。根据 2019-2021 年新能

源行情的经验，新兴产业主产业链的超配比例与其上游材料环节的超配比例

整体上呈现同向变化的特征，这符合景气趋势在产业链中扩散的逻辑。但在

产业发展的不同阶段其配置趋势也会出现背离，具体而言在行情早期，主产

业链利润释放更快，行情启动往往也更为迅速，而材料环节则相对滞后，但

在行情中后期材料环节的利润开始释放时，配置比例将重回与主产业链同步

提升的节奏中。当下 AI 产业行情与新能源行情具备一定相似性，算力主产

业链业绩率先释放，主动基金配置与行情也迅速启动，2024 年来以通信设

备为代表的算力板块在 AI 产业中持续领涨，而材料环节涨幅相对滞后。我
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们认为，随着全球 AI 投资持续增长，AI 产业链景气有望向上下游扩散并带

动材料、应用等各环节业绩释放，AI 材料、基建与应用的配置仍有较大提

升空间。 

 

图23：26Q1 主动基金继续加仓算力与资本品出海  图24：2025Q4以来 AI产业内部配置出现显著分化 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

图25：新能源行情复盘：在产业爆发早期材料环节配置趋

势上升速度慢于新能源主产业链环节 
 
图26：AI行情定位：算力主产业链处于领涨阶段，材料

环节涨幅相对落后 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究 注：新能源主产业链包含电池、

光伏设备与风电设备；新能源材料包含能源金属、小金属和金属材

料。 

 资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

5. 风险提示 
 

历史数据对未来指引性不明确； 

数据统计口径存在偏差； 

数据测算误差。 
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通信设备 玻璃玻纤 小金属

新能源行情复盘

（行业指数以

2020/12/31为单位

1）：行情早期主

产业链涨幅快于

材料环节，中后

期涨幅趋于同步。

AI复盘定位（行业

指数以2026/4/22为

单位1）：行情仍

处于算力主产业链

领涨阶段，材料环

节相对落后。
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