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核心结论

• TMT抱团集中度或进一步走向峰值。26Q2主动权益型基金重仓股中TMT板块持股市值占比大幅提升至26Q2的61.7%，公

募抱团集中度创历史新高。将市值增长拆分为被动贡献（价格上涨）与主动贡献（加仓）两部分，26Q2TMT板块约53.1%

由价格上涨贡献。参照历史经验，抱团达到峰值时价格贡献率通常超过100%，当前仍处中后段，未来集中度或将进一步走

向峰值。

• 历次公募抱团的形成与瓦解往往会伴随着价格贡献率呈“V字形”变化经历五个阶段：价格主导→加仓主导→加仓与价格共

振→峰值阶段→抱团瓦解，当前TMT价格贡献率为53.1%，基本处于加仓与股价共振的第三阶段，随着行情演绎未来或将进

入价格贡献率突破100%的极端情况。

• 电子/通信均处于加仓与价格共振的阶段。 ①价格主导(25Q1-Q3)：25年初DeepSeek横空出世引发全球AI重估，国产算力

自主可控叙事强化，叠加海外大规模算力基建开启与国内互联网企业资本开支大幅上行，AI硬件板块业绩确定性大幅提升，

光模块/PCB/半导体/存储等涨幅居前推动价格贡献率持续上行，持仓占比被动上升，主动加仓力度有限。②加仓主导

(25Q4-26Q1)：AI产业趋势已形成较强一致性预期，板块业绩兑现度明显提升，叠加股价阶段性回调公募主动增配力度明

显加大，价格贡献率较前期出现回落。③加仓与价格共振(26Q2)：算力需求持续超预期叠加资本开支上调，景气度维持高

位，主动买入与价格上涨形成共振，价格贡献率回升但仍在100%以下，尚未呈现明显的抱团瓦解信号。
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1、26Q2TMT持仓市值增长53.1%由价格贡献

• TMT抱团集中度或进一步走向峰值。26Q2主动权益型基金重仓股中TMT板块持股市值占比从26Q1的37.3%大幅提升至

26Q2的61.7%，对应持股市值由0.6万亿上升至1.4万亿，公募抱团集中度创历史新高。考虑当前抱团现象是否会快速瓦解，

将市值增长拆分为被动贡献（价格上涨）与主动贡献（加仓）两部分，26Q2TMT板块约53.1%由价格上涨贡献（其中电子

约48%；通信约72%），对应主动加仓贡献约为46.9%。参照历史经验，抱团达到峰值时价格贡献率通常超过100%，当前

仍处中后段，未来集中度或将进一步走向峰值。

数据来源：Wind，华创证券

注：价格贡献计算公式：行业涨跌幅*上期持股市值/（当期持股市值-上期持股市值）；不同颜色柱状代表不同时期对应板块的价格贡献，如红色柱状对应TMT板块。
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公募大类行业持仓变动及价格贡献率(%)

价格贡献率(右轴) 周期 消费 金融地产 TMT 制造

26Q2

电子：47.7%

通信：72.1%
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2、当前TMT正处于加仓与股价共振阶段

• 从历史上看，历次公募抱团的形成与瓦解往往会伴随着价格贡献率呈“V字形”变化经历五个阶段：①价格主导：股价上行带动持仓占比上升，

公募反应滞后主动加仓较少，价格贡献率较高；②加仓主导：前期股价上行带动主动加仓增长，但股价未形成一致性趋势价格贡献率下降；③加

仓与价格共振：股价持续上行的同时基金主动买入增加，主动贡献与被动贡献旗鼓相当，价格贡献率较第二阶段明显上行但尚未突破100%；④

峰值阶段：公募以外资金入场推动估值进一步抬升，持仓占比上升基本为价格上行所致，价格贡献率快速上行并超过100%的同时持仓占比达到

峰值，抱团逐渐进入末期；⑤抱团瓦解：价格贡献率从100%以上回落，公募分歧扩大一致性预期松动减仓增加，抱团逐渐瓦解。从历史看公募

持仓第一大与前三大行业抱团均基本符合以上规律变化，如08年前后的金融地产、15年的TMT、21年前后的核心资产。从本轮来看，当前TMT

价格贡献率为53.1%，基本处于加仓与股价共振的第三阶段，随着行情演绎未来或将进入价格贡献率突破100%的极端情况。

数据来源：Wind，华创证券
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公募持仓占比第1大行业合计持仓变动及价格贡献率(%)

第1大行业贡献率(右轴) 第1大行业持仓占比

电子电新食饮/医药计

算

机
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公募持仓占比前3大行业合计持仓变动及价格贡献率(%)

前3大价格贡献率(右轴) 前3大行业持仓占比合计

电新/食

饮/医药
计算机/医

药/传媒

银行/非银/

地产/食饮

电子/通

信/电新
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3、代表行业（电子/通信）尚未呈现明显的抱团瓦解信号

• 电子/通信均处于加仓与价格共振的阶段。 ①价格主导(25Q1-Q3)：25年初DeepSeek横空出世引发全球AI重估，国产算力自

主可控叙事强化，叠加海外大规模算力基建开启与国内互联网企业资本开支大幅上行，AI硬件板块业绩确定性大幅提升，光模

块/PCB/半导体/存储等涨幅居前推动价格贡献率持续上行，持仓占比被动上升，主动加仓力度有限。②加仓主导(25Q4-

26Q1)：AI产业趋势已形成较强一致性预期，板块业绩兑现度明显提升，叠加股价阶段性回调公募主动增配力度明显加大，价

格贡献率较前期出现回落。③加仓与价格共振(26Q2)：算力需求持续超预期叠加资本开支上调，景气度维持高位，主动买入

与价格上涨形成共振，价格贡献率回升但仍在100%以下，尚未呈现明显的抱团瓦解信号。

数据来源：Wind，华创证券
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电子持仓变动及价格贡献率(%)

价格贡献率(右轴) 公募持仓占比 15年以来累计涨跌幅(右轴)
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通信持仓变动及价格贡献率(%)

价格贡献率(右轴) 公募持仓占比 15年以来累计涨跌幅(右轴)
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4.1、历史抱团行情复盘：电力设备（20-22年）

数据来源：Wind，华创证券

• ①价格主导(20年下半年)：双碳政策提出特斯拉产业链景气外溢带动国内动力电池需求预期升温，股价率先反应政策红利与产业景气，持仓占比

从低位缓步抬升价格贡献率维持高位，公募整体反应滞后主动加仓力度有限。②加仓主导(21年上半年)：宁德时代等龙头一季报业绩超预期叠加

短期回调窗口激发公募主动增配，持仓占比加速上行价格贡献率明显回落。③加仓与价格共振(21年下半年)：新能源车渗透率加速突破/光伏装

机量创新高/上游锂矿价格暴涨等强化新能源景气逻辑，股价上行与主动买入形成共振，价格贡献率回升但整体仍在100%以下，持仓占比快速攀

升。④峰值阶段(22年上半年)：外资及散户资金涌入推升估值，价格贡献率持续突破100%持仓占比见顶，上游碳酸锂价格飙升推升中游成本压

力，龙头业绩增速边际放缓，主动加仓贡献边际递减，抱团进入末期。⑤抱团瓦解(22年下半年)：美联储激进加息引发外资撤离叠加国内补贴退

坡预期，持仓占比与价格贡献率高位快速回落，公募分歧加剧集中减仓行为，电新抱团逐步瓦解，股价进入调整周期。
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电新持仓变动及价格贡献率(%)
价格贡献率(右轴) 公募持仓占比 15年以来累计涨跌幅(右轴)

下载日志已记录，仅供内部参考



证 券 研 究 报 告

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号                          7

4.2、历史抱团行情复盘：医药生物（18-22年）

数据来源：Wind，华创证券

• ①价格主导(18年下半年)：带量采购试点落地后创新药、CXO等受集采影响较小的细分赛道股价开始反弹，但公募对集采冲击范围尚存分歧，主

动加仓意愿受限，价格贡献率维持高位。②加仓主导期(19年-20年初)：集采政策落地范围逐步明朗/创新药审批提速/医保谈判扩容等政策红利

持续释放，CXO龙头业绩高速增长验证景气周期，一致性预期增强主动增配增加，价格贡献率明显下降至低位，持仓占比上行。③加仓与价格共

振(20年中-21年初)：疫情爆发推动需求全面扩张，检测/疫苗/CXO等细分赛道量价齐升业绩超预期验证持续，股价与主动加仓形成共振，价格

贡献率回升但未突破100%。④峰值阶段(21年下半年)：国内防疫体系优势叠加疫苗出口逻辑催化外资与散户涌入，估值进一步抬升价格贡献率

突破100%，主动加仓贡献边际弱化持仓占比开始下滑。⑤抱团瓦解(22年)：集采范围持续扩大覆盖高值耗材与器械，叠加新冠红利消退、CXO

海外订单增速放缓，价格贡献率与持仓占比持续下滑，公募分歧扩大集中减仓，抱团逐步瓦解。
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医药持仓变动及价格贡献率(%)
价格贡献率(右轴) 公募持仓占比 15年以来累计涨跌幅(右轴)
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4.3、历史抱团行情复盘：食品饮料（19-23年）

数据来源：Wind，华创证券

• ①价格主导(20年上半年)：疫情冲击下食饮板块业绩韧性与防御属性凸显，资金避险涌入推动股价率先修复，公募主动加仓有

限，价格贡献率上升。②加仓主导(20年下半年)：疫后消费复苏预期升温，公募主动增配提速，价格贡献率回落。③加仓与价

格共振(21年上半年)：白酒旺季动销超预期景气逻辑强化，股价与加仓共振推动持仓占比快速上行，价格贡献率回升但未破

100%。④峰值阶段(21年下半年-22年中)：外资与散户资金大举涌入推动估值持续抬升，公募持仓占比出现明显下滑，价格贡

献率突破100%后长期处于临界值附近，抱团逐渐进入末期。⑤抱团瓦解(23年)：疫后消费复苏力度低于预期，高端白酒渠道

库存积压，叠加宏观经济下行压制居民消费能力，核心资产估值泡沫破裂，持仓占比与股价进入长期下行通道。
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食饮持仓变动及价格贡献率(%)
价格贡献率(右轴) 公募持仓占比 15年以来累计涨跌幅(右轴)
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4.4、历史抱团行情复盘：计算机（13-15年）

数据来源：Wind，华创证券

• ①价格主导(13年上半年)：移动互联网浪潮兴起，智能手机渗透率快速提升带动移动应用、云计算、SaaS等赛道景气预期爆发，计算机板块股价

率先启动，价格贡献率快速上升至高位，公募主动加仓力度有限持仓占比低位缓步抬升。②加仓主导(13年下半年)：部分计算机龙头中报业绩超

预期验证景气逻辑，一致性预期形成叠加股价阶段性回调激发公募主动增配，持仓占比加速提升，价格贡献率小幅回落。③加仓与价格共振(14

年初)：“互联网+”顶层政策框架逐步清晰，国家大数据战略与政务信息化投入加速，产业逻辑得到政策背书强化，股价上行与主动买入形成共

振，价格贡献率回升至较高水平但整体仍未突破100%。④峰值阶段(14年下半年-15年中)：杠杆资金与散户大规模涌入推动计算机板块估值脱离

基本面支撑上升至历史极值，价格贡献率突破100%，公募主动加仓贡献边际递减，抱团进入末期。⑤抱团瓦解(15年下半年)：监管强制去杠杆

引发股灾，流动性危机驱动集中踩踏式减仓，价格贡献率与持仓占比从高位持续回落，估值泡沫快速破裂抱团逐步瓦解。
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计算机持仓变动及价格贡献率(%)
价格贡献率(右轴) 公募持仓占比 10年以来累计涨跌幅(右轴)
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4.5、历史抱团行情复盘：银行（06-10年）

数据来源：Wind，华创证券

• ①价格主导(06年末-07年中)：股权分置改革落地叠加宏观经济高景气与人民币升值预期，银行股价快速上行价格贡献率维持高位，公募整体反

应滞后主动加仓尚不积极。②加仓主导(07年下半年)：前期股价大幅上涨激发公募主动增配银行，持仓占比加速攀升，价格贡献率明显回落。③

阶段性调整(08年)：货币政策收紧叠加全球金融危机冲击，银行股价大幅下滑带动持仓占比下滑，但价格贡献率持续处于100%附近意味着持仓

占比下滑主要由价格下滑导致，主动卖出较少，抱团尚未瓦解。④加仓与价格共振(09年上半年)：“四万亿”带来的信贷规模快速扩张大幅改善

银行盈利预期，银行股价持续上行与公募主动买入形成正反馈，价格贡献率持续处于50%附近；⑤峰值阶段(09年底)：经济复苏预期全面升温，

散户资金大规模涌入推升银行板块估值至历史峰值，价格贡献率突破100%，主动加仓贡献边际趋零，抱团进入末期。⑥抱团瓦解(10年)：货币

政策转向收紧，信贷扩张趋缓，银行盈利增速显著下滑，价格贡献率与持仓占比从高位持续回落，抱团逐步瓦解。
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银行持仓变动及价格贡献率(%)
价格贡献率(右轴) 公募持仓占比 05年以来累计涨跌幅(右轴)
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风险提示

1、宏观经济不及预期，可能导致相机抉择的货币政策与市场预期产生偏离；

2、相关测算或与实际情况有所偏差；

3、历史经验不代表未来：因市场环境等因素变化，历史数据得出的经验可能在未来失效。
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