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报告摘要
 核心要点：1、规模：纯债收益下行趋势下，“固收+”规模及占比逐季快速攀升： 2Q26

“固收+”基金总净值 3.46万亿，较 2Q25提升 1.85倍，占非货基金总净值的 14.4%。
2、权益仓位：“固收+”基金权益仓位从 2Q25 至 2Q26 由 7.48%逐季上行至 11.36%
（4413亿）。3、行业配置：2Q26固收+基金权益集中于电子（36.09%）、通信（11.96%），
减仓有色、电力设备、大金融、食品饮料等行业，其中银行环比下行 1.75个点至 3.22%。
4、展望后续，银行股“红利价值”凸显，与“固收+”属性适配：基本面稳健有韧性，
市场平淡银行相对扛跌，牛市中板块内 alpha品种不输大势，沿业绩确定性主线，当
前 alpha禀赋在规模扩张，重点推荐资金成本优势的大行与优质区域城农商行。

 从 2Q25 至 2Q26，固收+基金总净值逐季抬升至 3.46 万亿，占非货基金总净值的比重
逐季攀升至 14.4%。截至 2Q26固收+基金资产净值上升至 3.46万亿，较 2Q25提升 1.85
倍，占非货币基金总净值比重由 2Q25 的 9.3%提升至 2Q26 的 14.4%。低利率环境下纯
债产品收益空间受限，叠加权益市场阶段性修复，带动资金持续流入固收+赛道，产品
兼顾债券票息打底与少量权益、转债增厚收益的特性，契合当下投资者追求稳健绝对
收益的配置需求。

 固收+基金大类资产配置变化：债券绝对底仓，权益仓位从 2Q25 至 2Q26 由 7.48%逐季
上行至 11.36%（4413 亿）。从大类资产配置结构来看，2026 年二季度末债券资产配
置占比达 84.11%，为产品筑牢稳健收益底仓，有效对冲权益市场波动风险。同时，在
权益市场修复行情下持续提升权益配置比例，股票仓位由 2025 年二季度的 7.48%稳步
上行至 2026 年二季度的 11.36%（4413 亿），现金占比 1.91%，主要承担应对申赎、
调仓周转的流动性功能；其他资产占比 2.49%，服务于少量分散化配置。

 从前十大重仓股的行业配置来看，二季度末固收+基金权益持仓高度集中于电子、通
信两大科技行业。电子行业配置占比高达 36.09%，通信行业占比 11.96%，两大行业合
计占前十大重仓股近五成。电力设备、机械设备、有色金属同样获得较高配置，占比
分别为 5.96%、5.35%、5.10%；非银金融、银行（3.22%）、医药生物、国防军工、基
础化工也保持一定配置权重。

 行业增减仓方向上，二季度固收+基金整体呈现明显的成长板块加仓、周期与价值板
块减仓的调仓特征，重点增配电子、通信、机械设备、计算机等成长赛道，减仓有色
金属、电力设备、大金融、食品饮料等行业。电子行业增仓幅度最为突出，环比提升
25.11pct。通信行业同样获得显著增持，配置占比环比上行 5.08pct；机械设备、计
算机、建筑材料也实现不同程度增配，增配幅度分别为 1.49pct、0.57pct、0.57pct。
减持端，有色金属环比下降 6.30pct；电力设备环比下降 3.69pct；食品饮料、石油石
化、银行、非银、煤炭、基础化工等行业也被普遍压降仓位。反映出二季度固收+资产
配置配置进一步向成长方向迁移。

 重仓个股变化：科技龙头成为增持主力，部分前期重仓标的遭减持。2026 年第二季度，
权益市场风格变动较大，固收+基金前十大重仓股整体仍有一定的稳定性，多只 26Q1
排名靠前的标的在 26Q2 仍保持前列。具体来看，中际旭创、新易盛、寒武纪位列持
仓市值前三；北方华创、中芯国际、立讯精密、海光信息、兆易创新进入当期规模最
大前十名单。其中宁德时代、紫金矿业虽仍处在前十行列，但固收+基金整体出现明显
减持，持仓市值分别环比减少 13.48 亿元、23.35亿元。

 银行板块仓位环比回落，展望后续，银行股“红利价值”凸显。针对银行板块，尽管
二季度固收+基金出于行情轮动需求小幅减持银行仓位，环比下行 1.75个点至 3.22%，
但银行板块依旧价值底仓，凭借高股息、低波动、盈利确定性强的特质，承担着对冲
成长板块波动、稳定组合净值的重要作用。展望后续，银行股“红利价值”凸显（详
见《专题丨银行股“红利价值”梳理：从基本面和投资面看其绝对收益》）：1、基本
面角度：稳健有韧性、拨备蓄水池深厚，中期 ROE维持 8%以上确定性强，分红稳定、
股息可观，赚 ROE与股息的钱确定性高。2、投资面角度：市场平淡银行相对扛跌，牛
市中板块内 alpha品种不输大势；国有相关机构资金筹码扰动基本消除，短期与科技
存在跷跷板效应，长周期定价回归 ROE与股息。3、标的上，沿业绩确定性主线，当前
alpha禀赋在规模扩张，重点推荐资金成本优势的大行与优质区域城农商行。
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 投资建议：1、全年银行确定性业绩会带来银行股 2026 年的稳健收益，短期与市场风
格相关；经济发展模式会持续（政策定力强），对公业务强劲和居民持续的低风险偏
好会推动息差筑底回升、营收增速会持续是亮点，业绩确定性强。2、银行股两条投资
主线：一是拥有区域优势、确定性强的城农商行，区域包括江苏、上海、成渝、山东
和福建等（详见我们区域经济系列深度研究），重点推荐江苏银行、齐鲁银行、渝农
商行、杭州银行、南京、成都、上海、沪农等区域银行。二是高股息稳健的逻辑，重
点推荐大型银行：六大行（如农行、建行和工行）；以及股份行中招行、兴业和中信
等。

 风险提示：债市收益率波动、权益风格快速切换、监管政策变动、数据更新不及时等。
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一、整体规模：固收+持续扩容，债券资产构成组合绝对主力

 固收+基金是一种以固定收益类资产为核心配置，通过少量配置权益类资产
增强收益的混合型投资策略，其本质是通过“低波动资产打底+高波动资产

增厚”的组合，在控制回撤的前提下，追求超越纯固收产品的绝对收益。本
文根据WIND金融终端的“固收+“基金作为研究样本，具体包含偏债混合

型基金、混合债券型一级基金、混合债券型二级基金。这类产品起源于资管

新规打破刚兑后银行理财资金的外溢需求，其核心优势在于平衡股债风险收

益特征，既具备债券票息的稳定性，又能通过权益仓位捕捉市场上涨机会，
成为居民财富从存款向权益资产转移过程中的重要承接工具。

 从 2Q25至 2Q26，固收+基金总净值逐季抬升至 3.46万亿，占非货基金总
净值的比重逐季攀升至 14.4%。截至 2Q26固收+基金资产净值上升至 3.46
万亿，较 2Q25提升 1.85倍，占非货币基金总净值比重由 2Q25的 9.3%提
升至 2Q26的 14.4%。低利率环境下纯债产品收益空间受限，叠加权益市场

阶段性修复，带动资金持续流入固收+赛道，产品兼顾债券票息打底与少量

权益、转债增厚收益的特性，契合当下投资者追求稳健绝对收益的配置需求。

图表 1：2Q25-2Q26固收+基金资产净值（万亿）及占非货基金总净值比

来源：WIND，中泰证券研究所

二、资产配置变化：股债仓位此消彼长，权益向科技成长集中

2.1 固收+基金大类资产配置变化：债券绝对底仓，权益仓位从 2Q25至 2Q26由
7.48%逐季上行至 11.36%

 2026年二季度末固收+基金资产配置中债券资产占据组合绝对主体地位，

权益占约 11.36%。从具体配置比例来看，债券占比高达 84.11%，在大类资

产里形成压倒性占比，充分落实固收+策略以债为底仓的核心定位，组合绝

大部分收益基础来源于债券票息，以此对冲权益端波动、控制产品整体回撤。

股票作为收益增强板块配置占比 11.36%，仅作为辅助增厚工具，权益仓位

维持在相对克制区间。现金占比 1.91%，主要承担应对申赎、调仓周转的流

动性功能；其他资产占比 2.49%，服务于少量分散化配置。整体资产结构高
度向债券资产倾斜，固收底盘十分稳固，权益及其他资产仅起到补充增强的
作用，契合固收+“低波动资产打底，小比例风险资产增厚收益” 的产品本质。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 2：2026年二季度末固收+基金大类资产配置占比（%）

来源：WIND，中泰证券研究所

 从 2Q25至 2Q26，固收+基金大类资产配置呈现出股票仓位持续抬升、债
券占比逐级回落的特征。具体来看，2Q26末固收+基金股票、债券、现金

占比分别为 11.36%、84.11%、1.91%，较 1Q26 末环比变动+0.75pct、-
1.29pct、+0.32pct。股票仓位自 2Q25 的 7.48%逐季度提升，权益端配置
力度持续加大；与之对应，债券资产占比从 2Q25的 88.84%持续下行，虽
然占比有所收缩，但依旧维持组合绝对主体地位。现金、基金与其他资产占

比整体波动幅度有限，主要服务于流动性管理与小范围分散配置。在市场环
境驱动下，基金管理人小幅增加权益资产来增厚组合收益，同时仍以债券作
为底仓，坚守固收+产品风险收益定位。

图表 3：2Q25-2Q26固收+基金大类资产配置占比走势

来源：WIND，中泰证券研究所

2.2 重仓股行业变化：权益持仓高度聚焦科技成长，红利价值板块有所减持

 从前十大重仓股的行业配置来看，二季度末固收+基金权益持仓高度集中于

电子、通信两大科技行业。电子行业配置占比高达 36.09%，通信行业占比

11.96%，两大行业合计占前十大重仓股近五成，反映出固收+基金权益端明

显的科技成长主线偏好。除科技板块外，电力设备、机械设备、有色金属同
样获得较高配置，占比分别为 5.96%、5.35%、5.10%；非银金融、银行、
医药生物、国防军工、基础化工也保持一定配置权重。而综合、美容护理、
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建筑装饰、纺织服饰等板块配置占比普遍处于 0.5%以下，属于固收+基金策
略性低配的领域。

图表 4：2026年二季度末固收+基金前十大重仓股行业分布（高占比行业）

来源：WIND，中泰证券研究所

图表 5：2026年二季度末固收+基金前十大重仓股行业分布（低占比行业）

来源：WIND，中泰证券研究所

 行业增减仓方向上，二季度固收+基金整体呈现明显的成长板块加仓、周期

与价值板块减仓的调仓特征，重点增配电子、通信、机械设备、计算机等成
长赛道，减仓有色金属、电力设备、食品饮料等行业。电子行业增仓幅度最

为突出，环比提升 25.11pct，是当季最核心的加仓方向。通信行业同样获得

显著增持，配置占比环比上行 5.08pct；机械设备、计算机、建筑材料也实
现不同程度增配，增配幅度分别为 1.49pct、0.57pct、0.57pct。美容护理、

农林牧渔、环保、社会服务、综合行业仓位小幅下行。减持端，有色金属遭
遇最大幅度减仓，环比下降 6.30pct；电力设备紧随其后，减仓幅度为 3.69pct；
食品饮料、石油石化、煤炭、基础化工等行业也被普遍压降仓位。价值板块

中的银行、非银金融同样出现一定幅度减仓，反映出二季度固收+基金对红

利类资产配置有所降低，资金进一步向成长方向迁移。
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图表 6：2Q26较 1Q26固收+基金前十大重仓股行业加仓情况

来源：WIND，中泰证券研究所

图表 7：2Q26较 1Q26固收+基金前十大重仓股行业减仓情况

来源：WIND，中泰证券研究所

2.3 重仓个股变化：科技龙头成为增持主力，部分前期重仓标的遭减持

 2026年第二季度，权益市场风格变动较大，固收+基金前十大重仓股整体

仍有一定的稳定性，多只 26Q1 排名靠前的标的在 26Q2 仍保持前列。具

体来看，中际旭创、新易盛、寒武纪位列持仓市值前三；北方华创、中芯国
际、立讯精密、海光信息、兆易创新进入当期规模最大前十名单。其中宁德

时代、紫金矿业虽仍处在前十行列，但固收+基金整体出现明显减持，持仓

市值分别环比减少 13.48 亿元、23.35亿元。
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图表 8：2026年二季度末固收+基金持有规模最大的十只个股

来源：WIND，中泰证券研究所

 根据 2026年二季度公募基金披露数据，固收+基金增持最多的十只重仓股
中，主要集中于科技成长领域，有六只同时跻身当季固收+基金持仓规模最

大前十。其中中际旭创以 1437.05 亿元持仓规模成为该批标的中持仓规模
最高的个股，同时以 1033.23 亿元的环比增配规模居增持首位，其余多数
标的环比增配规模均在 20亿元及以上。三环集团、华虹宏力、生益科技新
进入增持榜前十，并未出现在持仓市值前十名单中。

图表 9：2Q26较 1Q26固收+基金增持最多的十只个股

来源：WIND，中泰证券研究所

2.4 银行板块持仓的季度变化：仓位有所回落，但仍是核心价值底仓

 回顾近几个季度固收+基金的权益行业配置，在整体权益仓位持续抬升、资
金大举向科技成长赛道倾斜的大背景下，银行板块始终是固收+基金权益组

合当中的重要价值配置方向。2026年二季度末银行行业在前十大重仓股中

占比 3.22%，在全部行业中位列第七。

 从季度调仓行为观察，2Q26固收+基金对银行板块出现一定减持，仓位环

比下行 1.75pct，主要源于本季度 AI 科技板块行情强势，基金管理人主动

调仓，将部分权益资金向高景气成长方向转移。

 站在固收+基金的配置视角来看，银行板块依旧具备不可替代的配置意义。
成长板块波动放大的环境下，银行高股息属性能够对组合形成风险缓冲，是

权益组合重要的防御压舱石。后续若科技成长赛道出现行情分化、波动加大，

下载日志已记录，仅供内部参考
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固收+基金存在重新回流银行板块进行价值再平衡的动力，银行板块仍是固
收+权益池当中具备较高配置性价比的方向。

2.5 银行股业绩稳健，红利价值凸显

 银行板块 2026 年中期业绩来看，营收与利润稳健增长，展望后续银行股

“红利价值”凸显（详见《专题丨银行股“红利价值”梳理：从基本面和投
资面看其绝对收益》）：1、基本面角度：稳健有韧性、拨备蓄水池深厚，
中期 ROE维持 8%以上确定性强，分红稳定、股息可观，赚 ROE与股息的

钱确定性高。截至 8月末已有 20家上市银行披露 26年中期分红方案，其

中共有 13家上市银行分红比例同比提升。国有行除邮储银行外，其余 5家
分红比例均同比提升，苏农、宁波、杭州、江阴分红比例提升较大，成都、
瑞丰首次实施中期分红计划。2、投资面角度：市场平淡银行相对扛跌，牛

市中板块内 alpha品种不输大势；国有相关机构资金筹码扰动基本消除，短
期与科技存在跷跷板效应，长周期定价回归 ROE与股息。3、标的上，沿业

绩确定性主线，当前 alpha禀赋在规模扩张，重点推荐资金成本优势的大行

与优质区域城农商行。

图表 10：上市银行分红比例及股息率测算

来源：公司财报，中泰证券研究所
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三、风险提示

 风险提示：需关注债市收益率波动、权益风格快速切换、监管政策变动、数

据更新不及时等。
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