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 [Table_Summary] 
过去一段时间的路演交流中，我们观察到，“筹码结构不好”，几乎成为市场对于 AI板块后续反弹力

度最主要的担忧之一。 

毕竟截至 2026年 Q2末，主动偏股公募基金的 TMT配置比例攀升至 61.7%的历史高位，与此同时一

些模拟测算显示 7月大跌过程中，公募基金可能并没有显著减仓 AI相关板块。 

那么，究竟如何看待公募基金持仓问题对未来科技股表现的影响？同时如何筛选出筹码结构更好的科

技分支？ 

风险提示。地缘冲突超预期，使得全球通胀上行压力超预期；海外通胀及美国经济韧性，使得全球流

动性更快进入紧缩周期；国内稳增长力度不及预期，使得经济复苏乏力及市场风险偏好下挫等。 
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过去一段时间的路演交流中，我们观察到，“筹码结构不好”，几乎成为市场对于 AI 板块后续反弹力度最主

要的担忧之一。 

毕竟截至 2026 年 Q2 末，主动偏股公募基金的 TMT配置比例攀升至 61.7%的历史高位，与此同时一些模拟

测算显示 7月大跌过程中，公募基金可能并没有显著减仓 AI相关板块。 

那么，究竟如何看待公募基金持仓问题对未来科技股表现的影响？ 

一、首先需要明确主动权益公募基金在各类机构中的力量对比变化 

事实上，对比上一轮牛市（2021年）与最新口径，A股市场机构投资者的力量对比已经发生根本性变化。 

（1）主动权益公募基金管理规模不升反降：2021年 5.0万亿元→2026年 4.2万亿元（-16%），是 8类机构

中规模收缩最为显著的类别。 

（2）多元化机构快速崛起。社保基金&养老金&年金（+150%）、被动公募 ETF（+121%）、保险资金（+97%）

三类机构规模翻倍以上，机构间原有差距被快速填平。 

（3）机构排序发生重排。2021年排名为：私募(规模 6.1万亿元，下同) > 主动公募(5.0) > 外资(3.9) > 保险

(3.0) > ...，主动公募稳居第二（私募数据并未考虑仓位情况）；2026年最新排名为：私募(8.0) > 保险(5.9) > 

主动公募(4.2) > 社保基金&养老金&年金(4.0) > 外资(3.7) > 被动公募(3.1) > 融资盘(3.0) > 专户(1.9)。 

（4）"势均力敌"格局形成。当前主动权益公募、保险资金、社保基金&养老金&年金、外资、被动公募五类机

构持仓规模均处于 3.1-5.9万亿元区间，差距显著缩小，没有任何单一机构能够形成压倒性优势。这一格局下，

A股市场的边际定价方已从"主动公募一枝独秀"转向"多元机构势均力敌"。 
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图 1：公募基金各机构持股市值演绎：从“一枝独秀”到“势均力敌” 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  

 

二、7 月 AI 产业链回调过程中，主动权益公募基金可能是持仓科技股变化最小的，

而其他类型投资者可能大多经历了对科技股比较大幅度的减仓 

基于带锚定约束的二次规划持仓反演模型，对主动权益基金在 7 月以来的日度仓位变化进行测算，可以观察

到：本轮 AI板块调整期间，主动权益公募基金的减仓行为相对有限，也并非本轮下跌的主导力量。 

截至 2026年 8月 7日（27个交易日），电子板块累计主动减仓约 2.14个百分点，通信板块累计主动减仓约

0.75个百分点。同期，板块自由流通市值占比的变动幅度显著高于主动减仓部分（电子-4.45pct、通信-1.24pct），

AI产业链主动减仓比例占行业基金配置比例较低。 

这一结果也并不难理解，毕竟主动权益公募基金相对收益考核为主，较其他类型投资者更能容忍股价下跌。 

但是，面对 7月份如此快速的下跌，我们交流和观察下来，各类绝对收益资金，降低科技股仓位的速率和幅度

可能都明显大于主动权益公募基金，背后是更加严格的止损、风控、兑现收益等的条件和要求，比如融资余额

从 3万亿降至 2.6万亿（年初的水平）。 

否则，如果各类投资人都如同公募几乎没有调整科技股持仓，那么科技股也不会出现如此速率的下跌。 
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因此，只以公募基金持仓数据作为观察对象，可能会出现以偏概全的问题。 

 

图 2：典型申万行业 7 月以来主动加仓比例（测算）与行业流通市值变化情况 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  

 

 

三、今年以来主动权益基金对 AI 主线行情定价权明显减弱 

回顾去年三季度末，在公募基金显著增配海外算力板块、相关个股经历一轮快速上涨之后，市场普遍产生如下

担忧：彼时公募基金对海外算力标的的持仓比例已处于较高水平，部分个股甚至接近持仓上限，这意味着后续

增量资金入场的空间相对有限，股价进一步大幅上行的驱动力或不足，整体赔率已较为有限。 

这种担心有一半是对的，到了今年二季度，公募基金在大部分海外算力的龙头公司上，确实已经失去了进一步

加仓的能力，要么持股数下降，要么勉强维持。 

也就是说公募基金在 26 年 Q2几乎没有了对海外算力公司的增量资金。但是，不妨碍这些公司在 Q2 继续大

涨，而海外算力相关公司的增量资金可能来自于除去公募基金以外的其他 30万亿机构资金。 

就像 7月份大跌，流出资金也几乎不在公募基金，而是另外 30万亿其它机构。 
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图 3：光纤光缆超配比例与股价变动情况 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  

 

图 4：部分 AI 产业链领涨的主流标的 Q2 公募并未显著加仓 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  

 

四、结合筹码结构的科技分支筛选 

强α机会主要集中于产业逻辑未被破坏、且短期交易压力释放充分的科技方向。 

7 月科技板块调整主要源于两类预期变化：一是此前交易供给瓶颈的 AI 通胀环节出现扩产预期，市场重新评

估供需格局；二是部分 AI制造业环节受北美 CSP资本开支预期扰动，市场担忧需求斜率放缓。 
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因此，本轮重点寻找两类错杀方向：一是供给扩张预期存在，但核心瓶颈仍未解除的环节；二是需求预期受到

扰动，但自身具备独立产业逻辑的环节。 

在穷举 AI产业链主要环节后，逐个与错杀逻辑比对，初步筛选结果如下： 

（1）强错杀：光芯片 EML/CW > 磷化铟衬底 > PCB-MSAP > MLCC > 液冷泵 > 金属波纹管 > CNC 液冷

结构件 > DRAM/HBM > 燃机叶片 > 光纤预制棒 > 载体铜箔 > 薄膜滤光片 / FAU 

（2）偏错杀：先进封装 CoWoS > ABF 载板 > 芯片测试 ATE > 国产算力芯片 > 半导体设备 > 硅光引擎 > 

光模块龙头 > 燃机整机 > 燃气发动机 > 特高压 > 柴发备电 > IDC 运营 > 数据库 

（3）杀对 / 部分杀对：AI 应用 > NAND > 成熟制程代工 > 光模块二线 > 普通 CCL / 玻纤布 (2027) > AI 

服务器 ODM (过度) > 散热石墨烯。 

 

在确定潜在错杀方向后，进一步筛选筹码结构改善的标的。筛选标准主要包括四个维度： 

（1）机构容量票：近 6周日均成交额大于 5亿元； 

（2）前期涨幅和估值压力释放较充分：近 6周的区间最低价小于区间最高价的 60%； 

（3）股价底部钝化：近 3周震幅小于近 6周震幅的 60%； 

（4）底部抛压收敛：近 2周平均成交额小于近 6周平均成交额的 80%。 

图 5：部分环节的套牢筹码已明显得到消化沉淀（以中国巨石为例） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  
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最后，将潜在错杀环节与筹码结构改善标的进行交叉匹配，形成重点跟踪方向。 

这一过程的核心在于寻找双重验证的方向：一方面，产业层面需要确认市场担忧并未改变中长期盈利路径；另

一方面，交易层面需要确认前期浮盈筹码和套牢压力已经得到一定消化。 

表 1：产业错杀与筹码改善标的交集方向 

分组 细分环节 核心错杀逻辑 

强错杀 光芯片 EML/CW 当前 EML/CW高端供给依旧受限，且硅光/CPO演进预计会进一步强化高功率光源需求 

强错杀 PCB-MSAP 普通 PCB扩产难以外推到 mSAP，有效供给仍取决于高阶工艺能力 

强错杀 液冷泵 AI机柜功率提升下，可靠性和交付能力的重要性持续提升，液冷泵逐渐成为关键部件 

强错杀 光纤预制棒 AI互联持续提升光连接密度，预制棒扩产周期较长、供给集中度较高，供需格局仍优于普通光纤环节 

强错杀 载体铜箔 尽管铜箔总量过剩压低预期，但载体铜箔的供给依旧受到导入和量产能力约束 

强错杀 薄膜滤光片/FAU 高速率和高通道化提升光路耦合复杂度，薄膜滤光片、FAU等核心无源器件价值量随光模块升级提升 

偏错杀 先进封装 CoWoS AI芯片向异构集成演进、先进封装有望继续扩容，A股增量更多集中在封测设备和材料配套 

偏错杀 ABF载板 先进封装升级持续推升高端载板需求，但高端 ABF供给释放仍慢于普通载板 

偏错杀 芯片测试 ATE AI芯片和先进封装显著提升测试时长与复杂度，ATE逐渐成为放量后的后置刚需 

偏错杀 半导体设备 设备需求来自于国产算力、先进存储与先进封装等多个产业线的扩产，并非单一晶圆厂 CapEx逻辑 

偏错杀 硅光引擎 技术切换更多体现为产业链价值重分配，而非需求消失 

偏错杀 光模块龙头 龙头在大客户交付和技术迭代中仍具竞争优势，短期回撤更多反映海外需求预期波动下的估值消化 

偏错杀 柴发备电 尽管数据中心供电技术路线持续演进，但随 AIDC功率密度提升，柴发在高可靠供电体系中的备电作用仍难以替代 
 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

五、本周重要变化 

本章如无特别说明，数据来源均为 wind数据。 

（一）中观行业 

1.下游需求  

房地产：30 个大中城市房地产成交面积累计同比下降 6.76%，30 个大中城市房地产成交面积月环比下降

12.54%，月同比下降 1.44%，周环比下降 34.63%。国家统计局数据，1-6 月房地产新开工面积 2.32 亿平方

米，累计同比下降 23.40%，相比 1-5 月增速下降 0.80%；6 月单月新开工面积 0.53 亿平方米，同比下降

26.05%；1-6月全国房地产开发投资 38073.70亿元，同比名义下降 18.00%，相比 1-5月增速下降 1.80%，

6月单月新增投资同比名义下降 25.96%；1-6月全国商品房销售面积 4.0140亿平方米，累计同比下降 11.60%，

相比 1-5月增速下降 0.80%，6月单月新增销售面积同比下降 16.28%。 

汽车：乘用车：7 月 1-31 日，全国乘用车市场零售 150.6 万辆，同比下降 18%，较上月同期下降 6%，今年

以来累计零售 1,020.7万辆，同比下降 20%；7月 1-31日，全国乘用车厂商批发 224.1万辆，同比增长 1%，

较上月同期下降 5%，今年以来累计批发 1,478.8万辆，同比下降 5%。新能源：7月 1-31日，全国乘用车新

能源市场零售 97万辆，同比下降 2%，较上月同期下降 4%，今年以来累计零售 567.5万辆，同比下降 12%；

7 月 1-31 日，全国乘用车厂商新能源批发 146.3 万辆，同比增长 24%，较上月同期下降 1%，今年以来累计

批发 825.1万辆，同比增长 8%。 

2.中游制造 
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钢铁：螺纹钢现货价格本周较上周涨 1.56%至3119.00元/吨，不锈钢现货价格本周较上周涨1.26%至 15311.00

元/吨。截至 8月 7日，螺纹钢期货收盘价为 3008元/吨，比上周上升 0.13%。钢铁网数据显示，7月下旬，

重点统计钢铁企业日均产量 198.20 万吨，较 7月中旬上升 2.75%。6 月粗钢累计产量 49994.90 万吨，同比

下降 3.00%。 

化工：截至 7月 31日，甲醇价格较 7月 20日跌 4.21%至 2526.90元/吨，顺丁橡胶价格较 7月 20日涨 7.99%

至 13000.00元/吨。       

3.上游资源  

国际大宗：WTI本周跌 7.67%至 78.18美元，Brent跌 9.51%至 82.38美元，LME金属价格指数涨 1.00%至

5785.40，大宗商品 CRB指数本周跌 1.11%至 380.83，BDI指数上周涨 13.07%至 3089.00。 

炭铁矿石：本周铁矿石库存上升，煤炭价格上涨。秦皇岛山西优混平仓 5500 价格截至 2026 年 8 月 3 日涨

0.07%至 825.00 元/吨；港口铁矿石库存本周上升 0.66%至 16701.00 万吨；原煤 6 月产量下降 4.11%至

38088.40万吨。 

（二）股市特征 

股市涨跌幅：上证综指本周上涨 2.81%，行业涨幅前三为电子(申万)(12.62%)、有色金属(申万)(10.95%)、机

械设备(申万)(9.70%)；跌幅前三为银行(申万)(-3.70%)、食品饮料(申万)(-2.76%)、家用电器(申万)(-2.14%) 

动态估值：截至 8月 7日，A股总体 PE（TTM）从上周 21.44倍上升到本周 22.16倍，PB（LF）从上周的

1.74倍上升到本周的 1.80倍；A股整体剔除金融 PE（TTM）从上周 36.20倍上升到本周 38.02倍，PB（LF）

从上周的 2.41倍下降到本周的 2.54倍。创业板 PE（TTM）从上周 62.11倍上升到本周 67.22倍，PB（LF）

从上周 4.07倍上升到本周 4.41倍；科创板 PE（TTM）从上周的 166.66倍上升到本周 180.26倍，PB（LF）

从上周的 5.66倍上升到本周的 6.26倍；沪深 300PE（TTM）从上周 14.14倍下降到本周 14.07倍，PB（LF）

从上周 1.39倍下降到本周的 1.38倍。 

行业角度来看，本周 PE（TTM）分位数扩张幅度最大的行业为医药生物、机械设备、有色金属。PE（TTM）

分位数收敛幅度最大的行业为银行、食品饮料、交通运输。此外，从 PE角度来看，申万一级行业中，石油石

化、有色金属、公用事业、交通运输、房地产、美容护理、商贸零售、食品饮料、通信、非银金融估值低于历

史中位数。建筑材料、轻工制造、电子估值高于历史 90分位数。从 PB角度来看，申万一级行业中，基础化

工、钢铁、建筑材料、电力设备、建筑装饰、交通运输、房地产、环保、美容护理、社会服务、汽车、家用电

器、纺织服饰、商贸零售、农林牧渔、食品饮料、医药生物、计算机、传媒、银行、非银金融估值低于历史中

位数。电子估值高于历史 90分位数。本周股权风险溢价从上周 1.05%下降至本周 0.92%，股市收益率从上周

的 2.76%上升到本周的 2.63%。 

融资融券余额：截至 8月 6日周四，融资融券余额 26398.61亿元，较上周上升 1.09%。 

AH溢价指数：本周 A/H股溢价指数下降到 122.52，上周 A/H股溢价指数为 123.16。   

（三）流动性 

8月 2日至 8月 8日期间，央行共有 7笔逆回购到期，总额为 21420亿元；6笔逆回购，总额为 4165亿元。
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公开市场操作净回收（含国库现金）共计 15255亿元。 

截至 2026年 8月 7日，R007本周下降 5.02BP至 1.4092%，SHIBOR隔夜利率下降 5.70BP至 1.3610%；

期限利差本周下降 4.76BP至 0.5071%；信用利差上升 0.39BP至 0.3366%。 

（四）海外 

美国：本周一公布 7月 ISM制造业 PMI为 55.60，前值为 53.30。本周三公布 7月 ADP就业人数:季调(人)为

132,763,000.00，前值为 132,719,000.00。本周四公布 8月 01日初请失业金人数:季调(人)为 199,000.00，前

值为 198,000.00。本周五公布 7月失业率:季调(%)为 4.10，前值为 4.20。 

日本：本周无重要数据公布。 

英国：本周无重要数据公布。 

欧元区：本周无重要数据公布。 

标普 500 上周涨 3.58%收于 7757.64 点；伦敦富时涨 0.30%收于 10901.09 点；德国 DAX 涨 2.69%收于

26319.45点；日经 225涨 1.93%收于 65606.71点；恒生跌 0.84%收于 25668.03点。  

（五）宏观 

进出口：本周五公布 7月进口当月同比（%）为 27.50，7月出口当月同比（%）为 23.90。 

 

六、下周公布数据一览 

下周看点：中国 7月 PPI:同比(%)，中国 7月 CPI:同比(%)，中国 7月 M2:同比(%)，中国 7月 M1:同比(%)，

中国 7月 M0:同比(%)，中国 7月新增人民币贷款(亿元)，中国 7月社会融资规模:当月值(亿元)，中国 7月货

币当局:储备货币(亿元)，中国 7月货币当局:国外资产(亿元)，美国 7月 CPI:季调:环比(%)，美国 8月 08日初

请失业金人数:季调(人)，美国 7月核心 PPI:季调:同比(%)，美国 7月零售销售:同比(%)，英国第二季度 GDP(初

值):季调:同比(%)，欧元区 6月商品出口金额:当月同比(%)，日本 6月经常项目差额:季调(亿日元)。 

8月 9日周日：中国 7月 PPI:同比(%)，中国 7月 CPI:同比(%) 

8月 10日周一：日本 6月经常项目差额:季调(亿日元) 

8月 12日周三：中国 7月 M2:同比(%)，中国 7月 M1:同比(%)，中国 7月 M0:同比(%)，中国 7月新增人民

币贷款(亿元)，中国 7月社会融资规模:当月值(亿元)，中国 7月货币当局:储备货币(亿元)，美国 7月 CPI:季调:

环比(%) 

8 月 13日周四：美国 8 月 08日初请失业金人数:季调(人)，美国 7 月核心 PPI:季调:同比(%)，英国第二季度

GDP(初值):季调:同比(%) 

8月 14日周五：欧元区 6月商品出口金额:当月同比(%)，美国 7月零售销售:同比(%) 

8月 15日周六：中国 7月货币当局:储备货币(亿元) ，中国 7月货币当局:国外资产(亿元) 

仅供内部参考，请勿外传



 
 

 

 

  

  

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

   

 

 

 

  

   

  

 

 

 
 请务必阅读末页的免责声明 12 / 15 

[Table_PageText1] 投资策略 | 定期报告 

 

 

 

七、风险提示 

地缘冲突超预期，使得全球通胀上行压力超预期； 

海外通胀及美国经济韧性，使得全球流动性更快进入紧缩周期； 

国内稳增长力度不及预期，使得经济复苏乏力及市场风险偏好下挫等。 
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[Table_IndustryInvestDescription]   

广发证券 

行业投资评级说明 

买入：预期未来 12个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有：预期未来 12个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

 卖出：预期未来 12个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

  

 

[Table_CompanyInvestDescription] 
 

广发证券 

公司投资评级说明 

买入：预期未来 12个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持：预期未来 12个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

 持有：预期未来 12个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

 卖出：预期未来 12个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

  

 

[Table_Address] 
 

联系我们 地址 邮政编码 客服邮箱 

 广州市： 广州市天河区马场路 26号广发证券大厦 47楼 510627 gfzqyf@gf.com.cn 

 深圳市： 深圳市福田区益田路 6001号太平金融大厦 31层 518026  

 北京市： 北京市西城区月坛北街 2号月坛大厦 18层 100045  

 上海市： 上海市浦东新区南泉北路 429号泰康保险大厦 37楼 200120  

 香港： 香港湾仔骆克道 81号广发大厦 27楼 -  

    

 

[Table_LegalDisclaimer]  

法律主体声明 

本报告由广发证券股份有限公司或其关联机构制作，广发证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“广发证券”。本报告的分销依据不同国家、地区的法律、法规和监管要求由广发证券于该国家或地区

的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 

广发证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，接受中国证监会监管，负责本报告于中国（港澳台地区除外）的分销。 

广发证券（香港）经纪有限公司具备香港证监会批复的就证券提供意见（4 号牌照）的牌照，接受香港证监会监管，负责本报告于中国香港地区的分销。 

本报告署名研究人员所持中国证券业协会注册分析师资质信息和香港证监会批复的牌照信息已于署名研究人员姓名处披露。  

 

[Table_ImportantNotices] 重要声明 

广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司及其关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生

影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。投资者应自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或者口头承诺均为无效。 
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为广发证券的客户。在特定国家或地区传播或者发布本报告可能违反当地法律，广发证券并未采取任何行动以允许于该等国家或地区传播或者分销本报告。 

本报告所提及证券可能不被允许在某些国家或地区内出售。请注意，投资涉及风险，证券价格可能会波动，因此投资回报可能会有所变化，过去的业绩并不保证未来的表现。本报告的内容、观点或建议并
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[Table_InterestDisclosure] 权益披露 

(1)广发证券（香港）跟本研究报告所述公司在过去12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 

 

[Table_Copyright] 版权声明 

未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 
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