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核心结论：①本轮牛市中，从持股收益看私募、主动偏股公募是选股聪明钱，

从调仓后表现看长线外资、险资是择时聪明钱。②聪明钱不同表现的背后是

投资行为的差异，选股聪明钱持仓集中在强动量的市场热点，择时聪明钱流

向受行情波动影响较小。③当前两类聪明钱的定价权已大致均衡，选股聪明

钱的科技持仓或已从极致状态松动，择时聪明钱流入出海、算力、红利较多。

私募、主动偏股公募选股较优，长线外资、险资择时较优。我们以各资金可

得性最高的持仓口径构造模拟组合、统一季末换仓，24年 9月以来截至26

年8月，私募、主动偏股公募、杠杆资金的持股累计收益分别为81%、66%、

66%，显著跑赢沪深300；从择时能力看，长线外资、险资较优、被动ETF次

之，稳定型外资、险资的大盘多空收益差均值分别为5.3%、3.3%，杠杆资金、

灵活型外资、主动偏股公募较弱。

聪明钱的差异源于投资行为有区别。选股聪明钱的流向更多体现为行情的同

步指标，如杠杆资金、银证转账资金在22-23年调整时分别流出约1300亿、

2800亿元、24年后明显回流；持仓集中在动量效应较强的热点上，如26年

以来杠杆资金流入电子+通信超3000亿元。相较之下，择时聪明钱的流向受

行情变化影响较小、持股偏好相对稳定，险资的股票和基金占资金运用余额

比例自22年以来稳定上升，持仓长期集中在以银行为代表的金融板块，近5

年平均超配约42个百分点。

当下“聪明钱”的选股和择时有何特征？截至26Q2，以自由流通市值口径测

算，私募、主动偏股公募分别约为4.5万亿、3.9万亿元，险资约为4.3万

亿元，外资约为4.7万亿元且以长线外资为主，两类资金力量已大致相当；

私募持股市值占比自24年约7%升至约8%，主动偏股公募自6%升至7%。持

仓上，26Q2主动偏股基金、短线灵活型外资对电子+通信的持仓占比分别为

52%、34%，电子+通信的融资余额占比达29%，均处19年以来100%的历史极

致水平；但7月以来AI板块持续调整，筹码或已出清至高点约6-8成。26Q2

长线稳定型外资回流A股约1859亿元、创陆股通开通以来新高，险资运用

于股票+证券投资基金的资金余额占比较Q1的15.5%提升至16.2%。结构上，

长线外资流入电力设备超700亿元，也流入算力芯片、红利等较多；从港股

高频数据看，7月以来港股长线外资累计流入约950亿港元，其中医药、银

行分别约340亿、250亿港元。

风险提示：历史数据不代表未来；部分资金数据为估算值，与真实情况或有

出入。
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股市的“聪明钱”是指具备信息或规模优势，且能持续获取超额收益的资金代称。

我们曾在前期多篇分析 A股资金面的报告中梳理过投资者结构，不同资金有不同

的交易特征，但哪些资金更“聪明”一直是投资者较为好奇的话题。在本文中，

我们将通过定量对比，筛选出本轮牛市以来哪些资金是 A 股的聪明钱，并探讨对

后续行情演绎的启发。

1. 私募、主动偏股公募选股较优，长线外资、

险资择时较优

“聪明钱”的衡量标准主要包括选股能力和择时能力两个维度，选股能力可以用

其持仓股的加权业绩表现直观对比，而择时能力则体现为其加减仓后的未来持股

加权收益有何变化。我们对本轮牛市以来，各类资金的选股和择时能力进行综合

对比分析。

从选股能力看，私募、主动公募、杠杆资金等资金选股收益较高，但多数资金收

益波动较大。考虑不同资金的披露规则存在差异，我们统一采用不同资金可得性

最高的持仓口径来构造模拟组合，并统一季末换仓，其中险资、私募采用前十大

股东持仓口径，主动偏股公募采用重仓股口径，外资和杠杆资金均采用全部持仓

口径。24 年 9 月以来，截至 26 年 8 月，私募、主动偏股公募、杠杆资金的持股

累计收益分别为 81%、66%、66%，在各类资金中的持股收益中表现靠前，并显著

跑赢沪深 300 指数。不过，考虑风险因素后，多数资金的风险收益比和沪深 300

相比差距不算大，这与其选股风格较为激进，持仓收益波动较大有关，例如采用

24 年 9 月以来的 10 年期国债收益率均值作为无风险收益率，主动偏股公募、杠

杆资金的夏普比率分别为 0.9、1.0，与沪深 300 大致相当，26 年 7 月科技板块大

幅回调，两者单月分别回撤约 23%、13%，同期沪深 300 回撤约 8%。

图1：本轮牛市中私募、主动公募等持仓收益较高 图2：本轮牛市中主动公募、杠杆资金等夏普比率并不算高

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理，注：数据截至 26年

8月，险资的年化收益为全收益口径。

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理，注：数据截至 26 年 8月，

险资的年化收益为全收益口径。

从择时能力看，长线外资、险资等资金择时能力较优，被动 ETF 次之。不同资金

的择时计算方法各有不同，外资、杠杆资金的流入情况可直接采用季度净流入规

模的口径测算，ETF 的流入情况也可以采用净申赎口径测算，但险资、私募和主

动偏股公募同时受负债端和管理人调仓影响，为剔除负债端的扰动，我们对上述

资金采用仓位加减情况来测算。24 年 9 月以来，截至 26 年 8 月，一方面，大盘

择时视角下，我们测算不同资金的大盘多空收益差指标（测算各资金加仓后的未
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来一季加权持股收益率均值，与减仓后的对应值作差得到），稳定型外资、险资

的均值差分别为 5.3%、3.3%，中位数差为 7.4%、3.4%，排名均较靠前，大盘择时

能力较强，ETF 资金次之，而杠杆资金、灵活型外资、主动偏股公募则较弱；另

一方面，行业择时视角下，截至 26 年 8 月，我们测算不同资金当季净流入各行业

规模，与未来一季度该行业涨跌幅的相关程度，稳定型外资行业择时能力较强，

险资次之但并不明显，杠杆资金、私募、主动偏股公募、灵活型外资行业择时能

力较弱。

图3：本轮牛市中长线外资、险资等大盘择时能力较优 图4：本轮牛市中长线外资行业择时能力较优

资料来源：wind，华润信托，国信证券经济研究所整理，注：ETF

为沪深 300 涨幅差，其余为持仓加权收益涨幅差，时间样本为 24

年 9月后，数据截至 26年 8月。

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理，注：时间样本为 24年 9

月后，数据截至 26 年 8月。

综合选股和择时的“聪明钱”信号，或能帮助增厚收益。结合不同资金的优势，

理论上若在大盘择时能力较强的资金流入时，未来买入选股能力较强资金的持股

或能取得较为可观的收益，例如 25Q2 寿险持有股票+基金的仓位占比自 13.1%提

升至 13.3%，长线外资流入约 500 亿元，彼时私募、主动偏股公募的第一大重仓

行业电子在 25Q3 跑赢沪深 300 约 30 个百分点。此外，若行业择时能力较强的资

金集中加仓的行业，恰与选股能力较强的资金重仓行业存在重合，该行业或同样

存在阶段性机会，例如 26Q1 长线外资整体仅小幅流入 10 亿元，但大幅流入通信

板块约 220 亿元，同期通信板块已跃升为主动偏股公募第二大持仓板块，26Q2 通

信跑赢沪深 300 约 52 个百分点等。

图5：结合选股和择时“聪明钱”的行为或能增厚收益（1） 图6：结合选股和择时“聪明钱”的行为或能增厚收益（2）

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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2. 聪明钱的差异源于投资行为有区别

前文提到，私募、主动偏股公募、杠杆资金等资金选股能力较优，长线外资、险

资等资金择时能力较优。归根结底，聪明钱的不同表现或源于不同资金的交易流

向、持仓偏好等投资行为存在明显差异。

选股能力强的资金流向与市场走势强相关，但持股偏好变化较大。私募、主动偏

股公募、杠杆资金等资金选股能力较强，择时能力较弱。一方面，从资金流向看，

选股聪明钱的流向与市场行情走势的变化往往高度相关，更多体现为市场行情走

势的同步指标，例如杠杆资金、银证转账资金在 22-23 年 A 股震荡调整时流出，

两者分别流出约 1300 亿元、2800 亿元，在 24 年 A 股行情回暖后，均有明显回流，

截至 26Q2，本轮牛市以来已分别流入约 1.5 万亿元、1.7 万亿元；私募、主动偏

股公募在 24Q3、25Q3、26Q2 等 A 股市场大幅上涨的节点上股票仓位明显上升，在

24Q4-25Q1、26Q1 等震荡调整阶段仓位下降。

另一方面，从持仓偏好看，选股聪明钱的偏好往往变化较大，主要集中在市场热

点板块上，叠加市场热点往往在短期内具备较强的动量效应，使得其选股能力较

强，未来的投资收益或也较为丰厚，典型代表如杠杆资金等投资者，在 21 年新能

源周期中流入电力设备超 700 亿元，在 26年以来 AI周期中流入电子+通信超 3000

亿元等，此外主动偏股公募、私募等机构资金持股偏好变化同样变化较大，以主

动偏股公募为例，其对电力设备的超配比例自 20Q1 约-0.4%升至 22Q2 超 10%，超

配电子+通信的比例从 25 年初的 7%快速上升至 26Q2 约 30%等。

图7：散户资金的流向与行情走势高度相关 图8：主动公募、私募的仓位变化与行情走势高度相关

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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图9：灵活型外资的投资偏好变化较大 图10：主动偏股公募的投资偏好变化较大

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

择时能力强的资金流向受行情变化影响较小，持股偏好相对稳定。长线外资、险

资等资金择时能力较强，选股能力较弱。一方面，从资金流向看，择时聪明钱的

流入节奏与短期行情变化相关度不高，更多基于对中期维度市场价值的判断，使

得其在中期维度的择时能力较强，例如险资的股票和基金占资金运用余额的比例

自 22 年以来稳定上升，即使在 24 年上半年、25 年上半年、25Q4-26Q1 大盘横盘

或调整时期，险资也逆势增加权益资产仓位。值得注意的是，即使上述资金的流

入方向出现反转，往往在中期维度也具备一定延续性，例如稳定型外资 18 年至

23Q2 累计流入约 1.6 万亿元，23Q3 至 25 年底则持续流出超 2000 亿元等。

另一方面，从持仓偏好看，择时聪明钱的偏好在长期维度相对稳定，大幅调仓的

频率较低，典型代表如险资，出于险资对安全性的考虑为第一要义，险资的投资

偏好长期集中在以银行为代表的金融板块，近 5 年以来平均超配约 42 个百分点，

截至 26Q2 虽有回落但仍超配约 35 个百分点。稳定型外资较为特殊，过去较长一

段时间内投资偏好集中在消费白马股，18-22 年对消费板块的平均超配比例约 20

个百分点，但近年来，外资对消费的偏好已明显回落，取而代之的为新能源等具

备基本面优势的核心资产，对制造的超配比例从22Q4的-0.2个百分点提升至26Q2

的 8.8 个百分点。

图11：长线外资的流向受行情波动影响较小 图12：险资在牛市横盘阶段会逆势增加权益资产仓位

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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图13：长线外资投资偏好相对稳定 图14：险资相对偏好金融地产

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

3.当下“聪明钱”的选股和择时有何特征？

前文我们对不同“聪明钱”的选股、择时两大维度进行了综合比较，并从行为偏

好的角度对原因进行了探讨。回到当下，不同“聪明钱”的相对力量占比如何？

目前各“聪明钱”的最新动向是什么？我们将在下文展开分析。

本轮牛市以来选股聪明钱的定价权已有显著提升，当前与择时聪明钱的力量相对

均衡。目前除散户资金外，A 股各类投资者的定价权大致对等。从最新截面数据

看，当前选股聪明钱和择时聪明钱的相对力量占比或也同样较为均衡。以各类聪

明钱的代表性资金为例，截至 26Q2，以自由流通市值口径测算，选股聪明钱中的

私募、主动偏股公募分别约为 4.5 万亿元、3.9 万亿元，择时聪明钱中险资约为

4.3 万亿元，同时外资约为 4.7 万亿元，其中择时能力较强的长线外资在外资中

占据绝对优势，可见择时和选股两类资金市值占比已大致相当。

此外，从本轮牛市以来的变化看，选股聪明钱的定价权已明显上升，而择时聪明

钱的定价权未有显著提升，部分资金甚至有所回落。以自由流通市值口径测算，

例如私募持股市值占比约 8%，较 24 年约 7%有所提升；主动偏股公募从 6%提升至

7%；外资持股市值占比相对稳定，大概在 7-8%左右波动，其中灵活型外资占外资

的比重从 24 年底的 26%提升至 31%，稳定型外资同期自 68%降低至 66%等；险资的

持股市值占比则自最高 9%降至 26Q2 的 8%左右等。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图15：26Q2 A 股各投资者的自由流通市值占比 图16：本轮牛市以来主动偏股公募的规模明显扩张

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

图17：本轮牛市以来长线外资的占比回落较多 图18：本轮牛市以来融资余额占比持续提升

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

Q2 选股聪明钱极致抱团科技，近期或已明显松动。选股角度看，26Q2 主动偏股基

金、短线灵活型外资对电子+通信的持仓占比占比分别为 52%、34%，私募对“技

术硬件与设备”行业的配置比例为 19.2%，电子+通信的融资余额占比也达 29%，

均已处 19 年以来 100%的历史极致水平，可见二季度选股聪明钱对 AI 硬件等科技

板块的持仓已趋于极致。

不过我们在《筹码角度，科技还有机会吗？-20260905》中分析过，随着 7 月以来

AI 板块持续调整，各类资金或都存在不同程度的减仓行为，当前或已出清至高点

约 6-8 成的位置。综上，尽管最新季频数据显示，选股聪明钱重仓持有电子和通

信等 AI 硬件板块，但或为 Q2 极致行情下的历史特殊情况，伴随 7 月以来 AI 硬件

筹码的出清，当前选股聪明钱的持仓或更为均衡。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图19：26Q2 主动偏股公募持有电子、通信较多 图20：资金在 AI硬件的筹码出清至高点的 6-8 成位置

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

Q2 择时聪明钱对 A 股有一定加仓，结构上流入出海、算力、红利等较多。择时角

度看，整体上，Q2 择时聪明钱均对 A股有一定加仓行为，26Q2 长线稳定型外资回

流 A股约 1859 亿元，创陆股通开通以来新高，同时 26Q2 险资运用于股票+证券投

资基金的资金余额占比较 Q1 的 15.5%提升至 16.2%。此外，7 月以来 A 股长线外

资没有直接观察手段，不过考虑到 A 股和港股的长线外资具备一定趋同性的交易

特征，若观察港股长线外资的交易行为，截至 9/15，7 月以来已累计流入约 950

亿港元。

结构上，26Q2 长线外资流入电力设备超 700 亿元，流入规模居前，此外也流入算

力芯片、红利等较多，流出食品饮料等消费，以及有色金属较多。从港股高频数

据看，截至 9/15，7 月以来港股长线外资分别流入医药、银行约 340 亿、250 亿

港元，流入规模靠前，流出有色金属、软件服务较多，分别约 80 亿、70 亿港元。

图21：26Q2 长线外资流入出海链较多 图22：26Q2 险资权益仓位有所上升

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

风险提示

历史数据不代表未来；部分资金数据为估算值，与真实情况或有出入。

下载日志已记录，仅供内部参考
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