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⚫ 2026Q2机构进一步减配消费，消费持仓比例回落至历史底部，业绩仍是核心制

约。从 2026年二季度基金持仓情况来看，公募基金持仓加配科技行业尤其是电子、

通信，消费各行业依旧维持低配，且基金超配比重环比一季度显著回落。其中

2026Q2必选消费、可选消费超配比例分别环比回落 3.4pct、1.9pct，超配比例环比

回落明显。细分各板块，食品饮料、家电板块基金持仓超配比例回落显著，其中食

品饮料超配转低配，家电板块超配比例扩大。其他消费板块如零售社服、纺服时

尚、轻工及农业的超配比例亦环比回落，消费板块基金持仓比例整体处于历史低

位。我们认为，出现上述原因主要来自于消费板块仍处于业绩下修区间：1）食品饮

料、传统零售、社服等行业受居民、企业资产负债表修复等因素，仍面临“量比价

刚性”的消费特征，其中家电等板块短期受制于国补下的高基数；2）“涨上游、不

涨下游”的特征延续，大部分商品消费标的成本端承压。 

⚫ 2026Q3消费业绩压力有望环比改善，先外需、再内需，寻找低估值下的增长确定

性。展望下半年，考虑到“CPI-PPI”剪刀差大概率环比改善，我们预计 2026Q3消

费板块业绩环比 Q2有望改善，消费或将渡过业绩压力最大的阶段；考虑到当下市

场对消费标的业绩兑现度要求较高，对消费估值相对严苛，内需赛道建议关注：1）

估值处于历史低位；2）同时在未来 3年具备较高的业绩增长共识；我们倾向于认为

2026Q3外需仍延续业绩景气，建议关注出口链及跨境电商，如家电、美护出口

链，及零售跨境电商标的。 

⚫ 业绩改善预期强化，静待景气拐点。1）食品饮料：建议把握低估值分位，且在未来

三年保持较强的盈利增长共识之标的； 2）家电：趋势主线仍然是品牌出海，科技

属性带来估值扩维，传统家电领域行业供给出清加速，关注低估值、高股息和强业

绩兑现的标的；3）零售美护：零售出海链、新零售及跨境电商高景气延续，美妆逐

步由成长向价值演绎，看好具备强经营管理能力的美护标的。4）社服教育、连锁：

小幅减仓，关注结构性细分赛道机会。5）纺服时尚：“ K型分化”下弱复苏延续，

看好户外运动、功能性家纺、中高端时尚品牌和大众极致性价比服饰。6）农业：多

数交易农产品涨价预期均出现回落，2026Q3猪价中枢逐级抬升，板块逐步开启右

侧交易。 

 
相关标的： 

1）食品饮料：东鹏饮料(605499，买入)、优然牧业(09858，买入)、山西汾酒(600809，

买入)； 

2）家电：海信视像(600060，增持)、TCL 电子(01070，未评级)、海信家电(000921，未

评级)、石头科技(688169，未评级)、科沃斯(603486，未评级)； 

3）零售美护：安克创新(300866，未评级)、乐舒适(02698，买入)、巨子生物(02367，

买入)、珀莱雅(603605，买入)、小商品城(600415，未评级)、名创优品(09896，未评

级)； 

4）社服教育、连锁：学大教育(000526，买入)、三峡旅游(002627，未评级)、百胜中国

(09987，未评级)； 

5）纺服时尚：安踏体育(02020，买入)、罗莱生活(002293，增持)、比音勒芬(002832，

买入)、潮宏基(002345，增持)； 

6）农业：牧原股份(002714，买入)、温氏股份(300498，买入)、海南橡胶(601118，买

入)。 

 

风险提示 
地缘政治冲突，海外需求增长不及预期，内需消费疲软等。 
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消费：2026Q2 配置比例回落至历史底部，业绩仍处于
下修区间 

2026Q2机构进一步减配消费，消费持仓比例回落至历史底部，业绩仍是核心制约。从 2026年二

季度基金持仓情况来看，公募基金持仓加配科技行业尤其是电子、通信，消费各行业依旧维持低

配，且基金超配比重环比一季度显著回落。其中 2026Q2 必选消费、可选消费超配比例分别环比

回落 3.4pct、1.9pct，超配比例环比回落明显。细分各板块，食品饮料、家电板块基金持仓超配

比例回落显著，其中食品饮料超配比例环比 2026Q1 回落 1.6pct，超配转低配，家电板块超配比

例环比回落 0.5pct，低配比例扩大。其他消费板块如零售社服、纺服时尚、轻工及农业的超配比

例亦环比回落，消费板块基金持仓比例整体处于历史低位。我们认为，出现上述原因主要来自于

消费标的业绩普遍承压，板块仍处于业绩下修区间：1）食品饮料、传统零售、社服等行业受居

民、企业资产负债表修复等因素，仍面临“量比价刚性”的消费特征，其中家电等板块短期受制

于国补下的高基数；2）“涨上游、不涨下游”的特征延续，大部分商品消费标的成本端承压。 

2026Q3 消费业绩压力有望环比改善，先外需、再内需，寻找低估值下的增长确定性。展望下半

年，考虑到“CPI-PPI”剪刀差大概率环比改善，我们预计 2026Q3消费板块业绩环比 Q2有望改

善，消费或将渡过业绩压力最大的阶段；考虑到当下市场对消费标的业绩兑现度要求较高，对消

费估值相对严苛，内需赛道建议关注：1）估值处于历史低位；2）同时在未来 3 年具备较高的业

绩增长共识；我们倾向于认为 2026Q3 外需仍延续业绩景气，建议关注出口链及跨境电商，如家

电、美护出口链，及零售跨境电商标的。 

 

表 1：2026Q3各消费行业超配比例显著回落，可选消费汽车、必选消费食品饮料超配比例环比回落明显 

板块 行业 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2 

上游材料 
煤炭 -0.1% -0.2% -0.4% -0.6% -0.7% -0.6% -0.6% -0.4% -0.5% 

有色金属 1.8% 1.3% -0.3% 0.6% 0.6% 1.0% 2.4% 1.1% -1.5% 

中游周期 

钢铁 -0.4% -0.5% -0.3% -0.2% -0.4% -0.4% -0.3% -0.3% -0.4% 

基础化工 -1.3% -1.3% -1.3% -1.2% -1.3% -1.7% -1.2% -0.4% -2.2% 

建筑材料 -0.4% -0.4% -0.3% -0.2% -0.2% -0.2% -0.1% 0.0% 0.7% 

建筑装饰 -1.5% -1.5% -1.4% -1.3% -1.3% -1.2% -1.2% -1.2% -1.2% 

石油石化 -0.4% -0.6% -0.6% -0.8% -0.8% -0.6% -0.6% -0.2% -0.4% 

TMT 

传媒 -1.2% -1.1% -1.1% -0.7% -0.2% 0.3% -0.7% -1.0% -1.2% 

电子 5.7% 5.0% 6.6% 7.3% 7.3% 11.3% 10.4% 8.2% 20.1% 

计算机 -2.4% -2.9% -3.0% -3.0% -3.5% -3.5% -3.8% -3.6% -3.2% 

通信 2.0% 2.2% 1.4% -0.1% 2.1% 5.3% 6.6% 8.2% 10.0% 

中游制造 

电力设备 2.6% 4.4% 5.1% 3.4% 2.5% 3.2% 2.3% 3.1% -1.5% 

国防军工 0.5% 0.8% 0.6% 0.4% 1.0% 0.0% -0.6% -0.7% -1.1% 

机械设备 -1.1% -1.5% -1.4% -1.0% -1.6% -1.7% -1.1% -0.9% -0.7% 

可选消费 

家用电器 2.2% 2.8% 2.8% 2.5% 2.0% 0.6% 0.4% -0.1% -0.7% 

美容护理 -0.1% -0.1% -0.1% 0.0% 0.1% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1% 

汽车 0.9% 1.5% 1.9% 3.0% 1.7% 0.3% 0.7% 0.0% -1.3% 
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轻工制造 0.0% 0.0% 0.0% -0.1% -0.1% -0.4% -0.3% -0.3% -0.4% 

社会服务 -0.2% -0.2% -0.2% -0.2% -0.2% -0.4% -0.3% -0.3% -0.3% 

必选消费 

纺织服饰 -0.1% -0.1% -0.1% -0.2% -0.2% -0.3% -0.4% -0.4% -0.3% 

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

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

食品饮料 3.4% 2.8% 2.8% 3.4% 1.8% 0.7% 0.7% 0.4% -1.2% 

医药生物 2.8% 2.8% 2.4% 3.0% 3.2% 2.3% 1.5% 1.9% 0.2% 

交运公用 

公用事业 -0.7% -1.5% -1.7% -2.2% -1.7% -2.1% -2.1% -2.3% -2.0% 

环保 -0.4% -0.5% -0.5% -0.5% -0.4% -0.6% -0.6% -0.6% -0.7% 

交通运输 -0.8% -0.8% -0.9% -1.1% -0.7% -1.2% -1.2% -0.7% -1.1% 

综合 0.0% 0.0% -0.1% 0.0% 0.0% -0.1% 0.0% -0.1% -0.1% 

大金融 

房地产 -0.4% 0.0% -0.4% -0.4% -0.5% -0.7% -0.8% -0.7% -0.6% 

非银金融 -5.2% -5.4% -5.8% -5.6% -5.1% -4.5% -3.7% -3.8% -3.7% 

银行 -4.6% -4.0% -3.1% -3.7% -2.9% -4.0% -4.2% -3.8% -3.6% 

数据来源：wind， 东方证券研究 

 

图 1：2026Q2必选消费超配-2.4%，环比-3.4pct  图 2：2026Q2可选消费超配-2.75%，环比-1.9pct 

 

 

 
数据来源：wind，东方证券研究  数据来源：wind，东方证券研究 

 

图 3：2026Q2食品饮料超配-1.2%，环比-1.6pct  图 4：2026Q2家用电器超配-0.7%，环比-0.5pct 
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实配比例 超配比例
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实配比例 超配比例
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数据来源：wind，东方证券研究  数据来源：wind，东方证券研究 

 

图 5：2026Q2轻工制造超配-0.4%，环比-0.03pct  图 6：2026Q2商贸零售超配-0.6%，环比-0.01pct 

 

 

 

数据来源：wind，东方证券研究  数据来源：wind，东方证券研究 

 

图 7：2026Q2纺织服装超配-0.3%，环比+0.04pct  图 8：2026Q2美容护理超配-0.12%，环比-0.02pct 

 

 

 

数据来源：wind，东方证券研究  数据来源：wind，东方证券研究 

 

图 9：2026Q2农林牧渔超配-0.45%，环比-0.08pct  图 10：2026Q2社会服务超配-0.3%，环比-0.02pct 

 

 

 

数据来源：wind，东方证券研究  数据来源：wind，东方证券研究 
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业绩改善预期强化，静待景气拐点 

食品饮料：超配转低配，静待景气拐点 
食品饮料告别超配、转入历史低配，业绩仍在磨底。2026Q2 食品饮料超配比例环比大幅回落

1.6pct 至-1.2%，为 2003年以来历史最低，并继 2015Q1（-0.16%）后再度转入低配；实际配置

比例降至 1.6%（环比-2.7pct），必选消费整体超配亦由+1.0%降至-2.4%（环比-3.4pct）。我们

认为配置下行的核心在于景气度：2023 年以来板块业绩增速回落，2025Q2 以来（尤其白酒）加

速下修，板块由“告别超配”演绎为“主动低配”。分行业看，2026Q2 仅零食、预加工食品维

持小幅超配，白酒、啤酒、乳制品、软饮料、调味发酵品等均低配，其中白酒超配由 0.8%降至-

0.7%，为最主要拖累。 

 

配置集中度全面回落，白酒占基金持仓比例回落明显。2026Q2 食品饮料重仓持股集中度全面下

行，前三大、前五大、前十大个股占板块基金重仓比例由 67.4%、81.1%、89.1%降至 61.7%、

72.4%、85.6%；减持集中于白酒龙头，贵州茅台由 1.58%降至 0.60%（环比-0.98pct，居全市场

减持前列），五粮液、山西汾酒、泸州老窖分别减持 0.39pct、0.30pct、0.24pct，与 2015-2016

年景气底部向龙头集中的特征明显不同。 

 

仓位已至历史底部，负面预期充分反映，静待拐点。我们认为，当前板块持仓与集中度均已降至

历史低位，业绩下修的悲观预期已较充分地反映在筹码结构中，进一步系统性减配的空间相对有

限、底部逐步夯实。伴随 2026下半年地产对消费挤压的边际缓解，以及 2026年中报业绩逐步披

露，板块有望迈入环比改善阶段，我们认为，一旦食品饮料基本面企稳或业绩下修斜率放缓，低

仓位下板块具备较高的估值修复空间。 

 

家电：持仓继续回落，内需、成本端压制业绩预期 
内需、成本端压制业绩预期，板块持仓继续回落。2026Q2 家电板块基金实配比例 1.1%，环比

Q1下降 0.8pct，超配比例为-0.7%，行业过去几个季度基金持仓配置持续下降，从 2024Q3的 5.5%

逐季减配，减仓原因主要来自内需受压制及成本端拖累业绩预期：1）需求侧：内销维度，

24H2~25 年家电以旧换新国补刺激了较大的需求弹性，补贴自 25H2 开始减少，市场担忧国补退

坡导致内需疲软；外销维度，26Q2 对美出口关税基准仍然处于较高水平，对白电、小家电等产

能集中在国内的细分子行业影响较大；2）成本侧：以铜、塑料粒子为主的原材料价格上升对成

本端造成较大压力，毛利率承压；人民币升值对汇兑损失造成的压力仍在持续。 

 

家电板块资本运作呈现两极分化，大公司巩固护城河，小公司卖壳求生。家电板块公司下半年资

本运作动作加大，行业龙头凭借稳健的现金流和充裕的融资渠道，在下半年密集启动或推进大规

模定增，主要目的是拓展新业务或进行产业整合。如美的集团作为科陆电子控股股东，拟全额认

购不超过 25 亿元定增，深化“家电+能源”协同布局；TCL 电子计划斥资 56 亿港元收购 TCL 空调

业务，旨在把握全球空调市场增长机遇。与龙头扩张形成对比的是，与房地产高度绑定的集成灶
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企业，深陷业绩泥潭，寻求卖壳。浙江美大营收大幅缩减，创始家族夏氏父子以 12.9 亿元转让

29.99% 控制权给跨境电商公司。 

 

预期底已至、分红率提升，出海逻辑仍在兑现。考虑到下半年内销低基数、环比改善动能较强，

外需仍相对景气，关税扰动后续边际弱化，中期维度不改头部黑白电全球市占率提升趋势。展望

后续，我们认为板块 2026 年业绩增速或呈现“前低后高”，2026Q2 或是家电板块业绩底。同时，

家电龙头分红率不断提升，叠加回购注销幅度加大推动名义股息率抬升，板块股息优势凸显。 

 

零售美护：持仓持续降低，出海链获增配 
零售美护板块基金持仓降至近十年低位。1）Q2 零售板块实配比例 0.05%，同比-0.72pct、环比-

0.25pct；超配比例-0.6%，同比-0.24pct、环比-0.01pct，实配及超配比例为近十年较底部位置(近

十年实配/超配均值分别 1.57/0.03%)。2）Q2 美护板块实配比例 0.04%，同比-0.37pct、环比-

0.08pct；超配比例-0.12%，同比-0.17pct、环比-0.02pct，实配及超配比例同样为十年底部位置

(超配略好于 2021Q1、近十年实配/超配均值分别 0.3/0.09%)。3）我们认为持仓降低主要因：消

费复苏预期扰动叠加市场风格切至高景气赛道；行业竞争趋激烈，尤其体现在化妆品渠道红利退

坡、医美下证提速等方面；外需因地缘冲突等因素导致基本面不确定性增加。 

 

零售配置集中度环比回落、美护环比提升，但多数公司 Q2基金持股总数环比降低。1）零售板块

Q2重仓持仓集中度 CR3/5/10分别为 48.3/73.8/89.9%，环比回落；美护板块 Q2重仓持仓集中度

CR3/5/10分别为 78.4/93/99.3%，环比回升。Q2按持有基金数，安克创新/毛戈平/锦波生物/珀莱

雅/登康口腔等位居前列；按持股总数，永辉超市/农产品/毛戈平/孩子王/苏美达等位居前列。Q2

按持有基金数珀莱雅/安克创新/孩子王等环比提升居前，按基金持股总数孩子王/苏美达/乐舒适环

比提升居前，按持股占流通股比孩子王/安克创新/乐舒适环比提升居前。 

 

跨境电商四大变化助推景气上行，内需挖掘边际改善方向。1）出海链方向：税收稽查事项有望

推动行业供给侧改善，Q2关税成本同比降低有望修复利润率，库存改善，IPO密集申报，看好行

业景气度上行。近期华凯易佰/吉宏股份/乐舒适H1盈利预告均表现亮眼，华凯易佰归母净利1.55-

1.8 亿元，同比增长 322-390%；吉宏股份归母净利 1.54-1.77 亿元，同比增长 30-50%，其中跨

境电商归母净利同比增长 70-90%；乐舒适收入同比增加不少于 28%、经调整净利同比增加不少

于 47%。2）内需方向：经历组织架构梳理、产品结构优化、渠道效率提升的公司有望迎基本面

改善。3）同时关注消费+科技新方向。 

 

社会服务：小幅减仓，关注结构性细分赛道机会 
社会服务板块持仓配置比例继续处于历史低位，资金小幅减仓。26Q2 社会服务板块持仓比例回

落至 0.1%，最新实配环比变动 - 0.16pct，较 26Q1 的 0.3% 明显下滑，板块整体配置水平依旧处

于低位区间，我们延续此前判断，社会服务板块的核心制约仍来自于基本面修复节奏偏弱，居民
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消费意愿及客单价修复不及预期，市场对于板块盈利向上弹性仍然偏谨慎，资金主动增配意愿不

足。 

展望未来，社会服务板块整体性配置价值仍需等待消费复苏力度进一步验证，行情机会更多源自

结构性细分赛道。建议重点把握两条主线：1）入境游、银发旅游出行主线，受益跨境客流稳步

修复、银发出行需求爆发，相关企业有望迎来收入与盈利持续改善；2）培训教育优质细分赛道，

伴随需求回暖与行业经营环境逐步企稳，具备合规优势与产品竞争力的头部企业有望持续释放经

营弹性。 

 

纺服时尚：持仓处于历史低位，“K型分化”下弱复苏或延续 
机构持仓处于历史低位，Q2 下游服饰流水环比走弱，中游制造受上游涨价，汇率及海外通胀影

响。2026Q2 纺织服饰 A 股、港股持仓水平均处于历史最低位，持仓比例环比 2026Q1 回落。我

们认为主要系：1）下游服饰消费同比去年依然处于弱复苏阶段，且 2026Q2行业流水环比一季度

有所走弱。2）纺织制造公司的中游龙头受上游涨价、人民币升值、海外通胀冲击等因素上半年

经营普遍承压。 

 

下半年预期延续 K 型分化的弱复苏，看好户外运动、功能性家纺、中高端时尚品牌和大众极致性

价比服饰。站在目前时点，展望下半年产业趋势：1）下游服饰需求最困难时期已经度过，下半

年预期会延续 K 型分化的弱复苏，重点看好户外运动、功能性家纺、中高端时尚品牌和大众极致

性价比服饰；2）纺织制造的中游企业下半年将好于上半年，部分龙头二季度订单已经呈现环比

改善态势；3）少部分制造中的上游龙头受益通胀下半年仍有望延续收入增长、毛利率提升的态

势。 

 

农林牧渔：持仓环比下滑，Q3板块进入右侧交易 
农林牧渔持仓环比下滑，大票集中度提升。农林牧渔 26Q2基金持仓占比 0.5%，环比下滑 0.5pct；

从头部持仓来看，大市值标的基金持仓集中度仍高，CR3 占比达到 63.1%，环比-2.2%。具体各

子行业，养殖/种植/动保/饲料/农产品加工/渔业持仓分别为 0.2%/0.0%/ 0%/0.2%/0%/0%，超配比

例分别为-0.2%/-0.1%/-0.1%/0%/-0.1%/0%，养殖、动保持续处于低配状态，种植从标配转为低

配，饲料板块略超配。 

 

多数交易农产品涨价预期均出现回落，2026Q3 猪价中枢逐级抬升，板块逐步开启右侧交易。

2026Q2 产业趋势和产业投资的核心矛盾：二季度市场相对偏好业绩弹性，需要等待兑现的左侧

布局主线标的减配。分种植和养殖：1）种植，短暂交易地缘扰动和天气影响，后续考虑涨价兑

现观测期长，多数交易农产品涨价预期的标的均持仓回落；2）养殖，猪价跌破历史大底后行业

持续深亏，去产能加速成为交易养殖的主导逻辑，但由于市场对于去产能延续性和未来猪价预期

存在分歧，在猪价左侧买入相关养殖标的决策意愿仍偏弱。我们认为，进入2026年三季度，伴随

猪价中枢逐级抬升，养殖板块将形成以以猪价为核心观测指标的共识，养殖标的股价上行斜率有

望提升。 
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风险提示 

地缘政治冲突，海外需求增长不及预期，内需消费疲软等。 
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