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 专题报告 

——主动及被动基金持仓分析 2026Q3 
 

  

2026Q3主动和被动偏股基金规模均有所收缩，主动基金降幅更大，被动基金规

模再度超过主动基金；各类型基金仓位普遍下降，持股集中度回落，港股配比有

所回升。持仓配置再平衡，主板配比提升，双创配比下降；减仓科技，增加对低

位（医药和消费）及红利防御板块（银行、煤炭、石油石化）的配置，不过科技

板块的持仓仍处高位。 

❑ 2026Q3 主动和被动偏股基金规模均有所回落，被动基金规模再度超过主动

基金。2026年三季度 A股震荡下行，公募基金市值整体收缩。Q3主动基金

规模减少 9391.77亿元至 4.06万亿元，被动基金减少 1203亿元至 4.20万亿

元。各类型基金仓位普遍下降，主动偏股基金平均仓位降至 85.72%，较上季

度下降 1.54个百分点；主动偏股基金持股集中度同步回落。 

❑ 从老基金申赎情况来看，主动基金净赎回规模收窄，被动基金由大幅净赎回

转为大幅净申购；综合老基金申赎与新发基金，偏股类基金由净流出转为净

流入，三季度贡献增量资金 4041亿元，主要由被动基金贡献。 

❑ 固收+基金在三季度逆势加仓。从总量看，Q3 债基重仓持股规模小幅下降至

2100亿，仍为历史次高值，且持股规模下降主要由于股价下跌，我们估算 Q3

债基逆势净买入股票 234亿，其中通信、医药、银行是加仓较多的方向。 

❑ 整体来看，2026Q3主动偏股基金的调仓路径由前期集中配置转向再平衡。增

配的一端，资金向低持仓板块与红利方向回流。医药生物占比单季提升 3.90

个百分点，其中医疗服务提升 2.52个百分点；银行、煤炭分别提升 1.06、0.61

个百分点。减配的一端，前期持仓拥挤的科技硬件与新能源链条调整最明显，

电子、电力设备分别下降 6.88、1.38个百分点，其中半导体、电池分别下降

5.31、0.99个百分点。与此同时，食品饮料、家用电器和汽车分别提升 0.70、

0.50、0.88个百分点，白酒、白色家电与汽车零部件成为主要回补方向。TMT

占比仍超过五成，电子、通信均处近十年 98%分位，科技持仓仍处高位。 

❑ 被动基金的持仓变化上，医药生物、银行占比小幅提升，电子、通信占比下

降。2026Q3被动基金重仓中主板占比回升，双创板块占比下降。风格偏好上，

上证 50、中证 A50、国证成长重仓占比环比升幅靠前，TMT、科创 50、创业

板指降幅靠前。相对于主动基金而言，被动基金仍超配非银金融、食品饮料和

银行，而电子、建筑材料、机械设备的低配幅度有所收窄。 

❑ 2026Q3主动基金重仓持股中港股配比回升。2026Q3主动基金港股重仓总规

模达 2137 亿元，在全部重仓股总市值中的占比从 2026Q2 的 8.73%回升至

10.74%，环比提升 2.01 个百分点。重仓持有的港股数量从 355 只增至 386

只，前 50、100、300、500大重仓股中港股数目均有所回升，港股在主动基

金重仓组合中的配置比例明显改善。 

风险提示：经济数据不及预期，海外政策超预期收紧 

 
相关报告  
《TMT 极致抱团，双创配比首超

主板——2026Q2 主动及被动基

金持仓分析》 

《重点加仓资源科技，港股配比

继续回落——2026Q1 主动及被

动基金持仓分析》 

《TMT 持仓占比创历史新高，风

格偏向大盘成长——2025Q3 主

动及被动基金持仓分析》 

《港股占比创历史新高，重点增

配科技及金融——2025Q2 主动

及被动基金持仓分析》 

《主动基金规模重回增长，增配

科技、消费和资源品——2025Q1

主动及被动基金持仓分析》 

《被动基金规模首超主动，风格

向小盘和科技切换——2024Q4

主动及被动基金持仓分析》 

3、《PC  其他报告 31 重新提

交 1》2023-03-01 

 
 
 

李昊阳  S1090524120005 

lihaoyang1@cmschina.com.cn 

涂婧清  S1090520030001 

tujingqing@cmschina.com.cn 

王德健 S1090526080002 

wangdejian@cmschina.com.cn 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

配置再平衡，科技持仓仍处高位 

s 

仅供内部参考，请勿外传

Remove Demo Watermark from http://www.wancaiinfo.com/pdfmaster

mailto:chenxingyu@cmschina.com.cn
mailto:wangdejian@cmschina.com.cn
http://www.wancaiinfo.com


 

敬请阅读末页的重要说明   2 

 策略研究 

文目录 
一、 主被动基金总量对比 .................................................................................................................................. 5 

1、 基金规模：主动和被动偏股基金规模均收缩 ............................................................................................... 5 

2、 基金申赎：主动基金赎回放缓，被动基金转加速申购，偏股基金贡献正增量 ............................................ 5 

3、 基金仓位：各类型基金仓位普遍下降 .......................................................................................................... 6 

4、 持股集中度：主动偏股基金持股集中度下降 ............................................................................................... 7 

5、 主动偏股基金对于港股的减持有所放缓 ...................................................................................................... 7 

6、固收+基金逆势加仓 ....................................................................................................................................... 9 

二、 主动基金配置特点分析 ............................................................................................................................ 11 

1、 板块配置：主板配比明显回升，双创配比下降 ......................................................................................... 11 

2、 风格偏好：周期、医药、价值、红利等配比明显提升 .............................................................................. 11 

4、 一级行业：大幅加仓医药、银行，减仓电子、通信、电力设备 ................................................................ 12 

5、 AI硬件产业链持仓情况 ............................................................................................................................. 14 

6、 公募基金与北上资金的共识和分歧............................................................................................................ 14 

7、 小结 ........................................................................................................................................................... 15 

三、 被动基金配置特点分析 ............................................................................................................................ 16 

1、 板块配置：主板占比回升，双创板块占比下降 ......................................................................................... 16 

2、 风格偏好：上证 50、中证 A50、国证成长重仓占比环比升幅靠前 ........................................................... 16 

3、 一级行业：医药生物、银行占比小幅提升，电子、通信占比下降 ............................................................ 17 

4、 被动相对主动超配比例提升的行业集中在电子、建材 .............................................................................. 17 

四、 主被动基金重仓个股 ................................................................................................................................ 18 

1、 主动基金重仓个股 ..................................................................................................................................... 18 

（1） 主动基金前二十大重仓股 ...................................................................................................................... 18 

（2） 主动基金重仓持股中港股配比回升 ........................................................................................................ 18 

2、 被动基金重仓个股 ..................................................................................................................................... 20 

 
 
 
 

仅供内部参考，请勿外传

Remove Demo Watermark from http://www.wancaiinfo.com/pdfmaster

http://www.wancaiinfo.com


 

敬请阅读末页的重要说明   3 

 策略研究 

图表目录 

图 1：2026Q3主动和被动偏股类基金规模均收缩，其中主动基金降幅更大 ............................................................... 5 

图 2：最近四个季度各类主动偏股基金老基金申赎金额 ............................................................................................... 5 

图 3：最近四个季度被动偏股基金老基金申赎金额 ...................................................................................................... 5 

图 4：2026Q3偏股类公募基金贡献正增量资金........................................................................................................... 6 

图 5：主动偏股公募基金平均仓位 85.72%，为近十年的 46%分位 ............................................................................. 6 

图 6：普通股票和偏股混合基金平均仓位为 89.07%和 85.57% ................................................................................... 7 

图 7：灵活配置和平衡混合基金平均仓位为 73.39%和 55.08% ................................................................................... 7 

图 8：2026Q3主动偏股公募基金持股集中度回落 ....................................................................................................... 7 

图 9：主动偏股基金连续四个季度减持港股 ................................................................................................................. 8 

图 10：主动偏股基金相对于基准延续低配 ................................................................................................................... 8 

图 11：三季度港股通 ETF连续净流出 ......................................................................................................................... 8 

图 12：ETF持有港股规模环比减少 ............................................................................................................................. 8 

图 13：公募基金在南向中占比权重在逐步下行 ........................................................................................................... 9 

图 14：三季度债基重仓持股规模小幅下降至 2100亿.................................................................................................. 9 

图 15：固收+基金三季度逆势加仓 ............................................................................................................................. 10 

图 16：固收+基金科技持仓占比较高.......................................................................................................................... 10 

图 17：2026Q3主动偏股公募基金调仓思路 .............................................................................................................. 11 

图 18：主动偏股公募基金对创业板及科创板配比高位回落，主板配比明显回升 ...................................................... 11 

图 19：周期、医药、价值、红利等重仓占比环比升幅靠前 ....................................................................................... 12 

图 20：TMT、科创 50、创业板指重仓占比环比降幅靠前 ......................................................................................... 12 

图 21：2026Q3主动偏股公募基金减仓 TMT，加仓占比低位的医药、消费、金融地产 ........................................... 12 

图 22：2026Q3主动偏股公募基金二级行业持仓占比变化及调仓贡献情况 .............................................................. 14 

图 23：2026Q3主动偏股公募基金对 AI硬件各环节的持仓占比 ............................................................................... 14 

图 24：北上资金与公募基金的共识和分歧 ................................................................................................................. 15 

图 25：2026Q3被动基金重仓中主板占比回升，双创配比下降 ................................................................................. 16 

图 26：上证 50、中证 A50、国证成长占比环比升幅靠前 ......................................................................................... 16 

图 27：TMT、科创 50、创业板指重仓占比环比降幅靠前 ......................................................................................... 16 

图 28：2026Q3被动指数基金相对主动基金行业超低配比例 .................................................................................... 17 

图 29：主动偏股基金重仓持股对港股配比回升 ......................................................................................................... 19 

图 30：主动偏股公募重仓持股中港股数量回升 ......................................................................................................... 19 

仅供内部参考，请勿外传

Remove Demo Watermark from http://www.wancaiinfo.com/pdfmaster

http://www.wancaiinfo.com


 

敬请阅读末页的重要说明   4 

 策略研究 

 

表 1：2026Q2主动偏股公募基金一级行业配比变化 ................................................................................................ 13 

表 2：2026Q2被动基金一级行业配比变化 ............................................................................................................... 17 

表 3：2026Q2主动偏股公募基金前二十大重仓股变动 ............................................................................................. 18 

表 4：2026Q2主动偏股公募基金重仓持股中持股规模最高的二十大港股 ............................................................... 19 

表 5：2026Q2被动基金前二十大重仓股变动 ........................................................................................................... 20 

 
 

仅供内部参考，请勿外传

Remove Demo Watermark from http://www.wancaiinfo.com/pdfmaster

http://www.wancaiinfo.com


 

敬请阅读末页的重要说明   5 

 策略研究 

一、主被动基金总量对比 

本文中定义的主动基金是指主动偏股基金，主要包括普通股票型基金、偏股混合型基金、平衡混合型基金、灵活配置

型基金四类。被动基金则包括被动指数型基金和增强指数型基金两类。 

1、基金规模：主动和被动偏股基金规模均收缩 

2026Q3主动基金和被动基金规模均有所回落。2026年三季度以来 A股震荡下行，公募基金市值整体收缩，Q3主动

基金规模减少 9391.77 亿元至 4.06 万亿，被动基金减少 1203 亿元至 4.2 万亿，被动基金规模再度超过主动基金规

模。 

图 1：2026Q3主动和被动偏股类基金规模均收缩，其中主动基金降幅更大 

 
资料来源：Wind，招商证券（注：数据截至 2026Q3） 

2、基金申赎：主动基金赎回放缓，被动基金转为加速申购，偏股基金贡献正增量 

从老基金申赎情况来看，2026Q3主动老基金净赎回规模收窄，被动老基金从前期大幅赎回转大幅净申购。主动基

金方面，Q3主动偏股类老基金净赎回规模收窄，净赎回 1167亿元。其中，偏股混合型基金净赎回 1281亿元（前

期净赎回 1943亿元），普通股票型基金净赎回 89亿元（前期净赎回 133亿元）、平衡混合型基金净赎回 7.44亿

元（前期净赎回 27亿元），灵活配置型基金净申购 211亿元（前期净赎回 20亿元）。被动基金方面，Q3的 ETF

净申购 4018亿元（前期净赎回 7229亿元），非 ETF的指数基金净申购 395亿元（前期净赎回 609亿元）。 

图 2：最近四个季度各类主动偏股基金老基金申赎金额  图 3：最近四个季度被动偏股基金老基金申赎金额  

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 
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综合公募基金的老基金申赎和新发行基金，2026Q3偏股类基金贡献增量资金合计 4041亿元，由前期的净流出转为

净流入。其中，主动基金贡献增量-816亿元，ETF贡献增量 4335亿元，非 ETF的指数基金贡献增量 522亿元。 

图 4：2026Q3偏股类公募基金贡献正增量资金 

 
资料来源：Wind，招商证券 

3、基金仓位：各类型基金仓位普遍下降 

2026Q3四类主动偏股公募基金平均仓位为 85.72%，较 2026Q2下降 1.54%。具体分类来看，各类型仓位普遍下降：

平衡混合型、灵活配置型、偏股混合型、普通股票型仓位环比变动幅度分别为：-3.47%、-1.81%、-1.59%、-0.63%。 

图 5：主动偏股公募基金平均仓位 85.72%，为近十年的 46%分位 

 
资料来源：Wind，招商证券 
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 策略研究 

图 6：普通股票和偏股混合基金平均仓位为 89.07%和 85.57%  图 7：灵活配置和平衡混合基金平均仓位为 73.39%和 55.08%  

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

4、持股集中度：主动偏股基金持股集中度下降 

主动偏股基金持股集中度下降。2026Q3前 10大重仓股、20大重仓股、前 50大重仓股和前 100大重仓股的持股市

值占比分别为 25.64%、37.06%、52.77%、65.27%；分别较前期变化-4.03%、-4.01%、-5.32%、-5.18%。 

图 8：2026Q3主动偏股公募基金持股集中度回落 

 
资料来源：Wind，招商证券 

5、主动偏股基金对于港股的减持有所放缓 

从总规模来看，主动公募基金对于港股持有规模延续下降，但主要为市值下跌，净卖出已经减少，且持仓占比有所回

升。截至 2026年三季度，主动偏股公募基金对于港股持仓为 3208亿元，环比四个季度连续下滑，持仓规模创 2024

年 9月以来新低。从业绩基准来看，公募基金当前港股持仓相对基准已经低配（3208亿 vs 3682亿）。并且公募对

于港股持有市值的减少，低于港股三季度跌幅与公募基金规模的下降，故对港股配置规模的下降主要来源于股价的下

跌，净卖出已经减少。 
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 策略研究 

图 9：主动偏股基金连续四个季度减持港股  图 10：主动偏股基金相对于基准延续低配 

 

 

 

资料来源：Wind，招商证券  资料来源：Wind，招商证券 

 

被动基金方面，ETF延续净流出，对港股持有规模持续减少。从季度持仓数据来看，截至 2026年三季度，ETF持有

港股 2491亿元，规模降至近一年以来新低。从月度数据来看，港股通 ETF三季度持续净流出，但流出速度减缓。 

图 11：三季度港股通 ETF连续净流出  图 12：ETF持有港股规模环比减少 

 

 

 
资料来源：Wind，招商证券  资料来源：Wind，招商证券 

从持有比例来看，公募基金在港股的“定价权”或在逐步减弱。在当前市场环境下，南向资金是港股的主力增量资金，

也是 2024 年以来港股上行的主要推手，但详细拆分来看，公募基金在南向中的占比却持续下行。在 2020 年开始港

股牛市中，公募基金一度在南向资金中占比超过 25%，成为当时市场的决定性力量。2021年后，随着个人投资者、

私募基金更多的参与港股市场，公募基金在南向中的占比持续下滑，2023 年开始险资的迅速扩张更是加快了这一进

度。2024年开始，港股通 ETF规模快速增长，带动公募基金在南向资金中的占比有所回升，但随着 2025年三季度

恒生科技阶段性见顶，港股通 ETF流入速度减缓，公募基金在南向中占比持续下滑。截至 2026年三季度，南向资金

中公募基金的占比已经低于 11%。 
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 策略研究 

图 13：公募基金在南向中占比权重在逐步下行 

 
资料来源：Wind，招商证券 

 

6、固收+基金逆势加仓 

固收+基金持股总市值小幅下滑。从总量看，Q3债基重仓持股规模小幅下降至 2100亿，仍为历史次高值，且持股规

模下降主要由于股价下跌。 

图 14：三季度债基重仓持股规模小幅下降至 2100亿 

 
资料来源：Wind，招商证券 

固收+基金逆势加仓。从调仓行为看，我们估算 Q3债基逆势净买入股票 234亿，其中通信（41亿）、医药（26亿）、

银行（22亿）是加仓较多的方向。 
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图 15：固收+基金三季度逆势加仓 

 
资料来源：Wind，招商证券 

注：使用持股变动×区间成交均价估算净买入金额 

固收+基金科技持仓占比较高。从行业占比来看，电子（27%）与通信（10%）仍然是最主要持仓。 

图 16：固收+基金科技持仓占比较高 

 
资料来源：Wind，招商证券 

 

-20

-10

0

10

20

30

40

50

通
信

医
药
生
物

银
行

国
防
军
工

有
色
金
属

汽
车

农
林
牧
渔

房
地
产

计
算
机

基
础
化
工

机
械
设
备

交
通
运
输

石
油
石
化

煤
炭

传
媒

电
子

商
贸
零
售

纺
织
服
饰

钢
铁

轻
工
制
造

建
筑
装
饰

综
合

美
容
护
理

环
保

食
品
饮
料

公
用
事
业

家
用
电
器

社
会
服
务

建
筑
材
料

电
力
设
备

非
银
金
融

固收+三季度净买入股票测算（亿元）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

电
子

通
信

有
色
金
属

银
行

医
药
生
物

机
械
设
备

电
力
设
备

非
银
金
融

国
防
军
工

煤
炭

计
算
机

基
础
化
工

石
油
石
化

交
通
运
输

汽
车

食
品
饮
料

家
用
电
器

传
媒

公
用
事
业

房
地
产

农
林
牧
渔

建
筑
材
料

商
贸
零
售

钢
铁

轻
工
制
造

纺
织
服
饰

环
保

社
会
服
务

建
筑
装
饰

美
容
护
理

综
合

固收+持股行业占比

仅供内部参考，请勿外传

Remove Demo Watermark from http://www.wancaiinfo.com/pdfmaster

http://www.wancaiinfo.com


 

敬请阅读末页的重要说明   11 
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二、主动基金配置特点分析 

图 17：2026Q3主动偏股公募基金调仓思路 

 
资料来源：Wind，招商证券 

1、板块配置：主板配比明显回升，双创配比下降 

2026Q3主动偏股型公募基金对主板配比回升，双创配比下降。2026Q3主动偏股公募基金持仓中，主板占比 48.07%，

较前期上升 4.49%；创业板占比 26.67%，较前期下降 3.12%；科创板重仓股占比 25.08%，较前期下降 1.45%。 

图 18：主动偏股公募基金对创业板及科创板配比高位回落，主板配比明显回升 

 
资料来源：Wind，招商证券 

2、风格偏好：周期、医药、价值、红利等配比明显提升 

从主动偏股公募基金对主要指数的持仓占比来看，持仓风格再平衡。TMT、科创 50、创业板指重仓占比环比降幅靠

前，环比分别为-10.76%、-2.33%、-2.98%；周期、医药、国证价值、大盘价值指数重仓占比环比增幅靠前，环比

分别为+4.33%、+3.9%、3.04%、+2.62%。 
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图 19：周期、医药、价值、红利等重仓占比环比升幅靠前  图 20：TMT、科创 50、创业板指重仓占比环比降幅靠前 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

3、大类行业：加仓医药、消费、金融地产等持仓低位板块 

➢ 加仓方向：医药、消费、金融地产、资源品。医疗保健成为最显著的增持方向，环比上升 3.9%至 9.43%，增幅居

首，不过配比仍处近十年 8.2%分位的相对低位；其次加仓消费服务，环比上升 1.88%至 5.72%，为近十年的 2%

分位；金融地产占比提升 1.24%至 3.5%，为近十年的 2%分位。 

➢ 减仓方向：TMT、新能源。TMT 仓位大幅下降 7.83%至 53.67%，成为持仓配比降幅最大的大类行业；新能源配

比下降 2.26%至 9.51%，降至历史 19%分位；中游制造配比下降 0.24%至 17.7%，为历史 30.6%分位。 

图 21：2026Q3主动偏股公募基金减仓 TMT，加仓占比低位的医药、消费、金融地产 

 
资料来源：Wind，招商证券 

4、一级行业：大幅加仓医药、银行，减仓电子、通信、电力设备 

➢ TMT 板块 

TMT 板块整体配置比例较上季度下降约 7.83%，为三季度减配幅度最大的板块。电子行业减配 6.88%，估算主动减

仓贡献 2.87%，其中半导体（-5.31%）与元件（-0.86%）为主要拖累，主动基金对前期集中配置的 AI 芯片持仓明

显下滑。通信行业持仓占比下降 1.54%，主要来自通信设备，估算主动调仓贡献为+0.52%，占比回落主要受相对市

值变化影响。计算机与传媒板块占比分别回升 0.40%、0.19%。 
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➢ 资源品板块 

资源品配置回升，向煤炭、有色金属、石油石化等倾斜。煤炭、有色金属、石油石化占比分别提升 0.61%、0.44%、

0.42%；工业金属、贵金属分别提升 0.97%、0.41%，能源金属下降 0.66%。煤炭主动调仓贡献为+0.43%，基础化工

占比微升但主动调仓贡献为负，体现对能源和红利方向的选择性配置。 

➢ 消费服务板块 

消费服务从低位小幅回补。食品饮料、家用电器占比分别提升 0.70%、0.50%，主要来自白酒和白色家电；主动调

仓贡献仅为+0.10%、+0.09%，占比回升更多来自相对市值变化。两行业配置仍处近十年 2.0%、4.1%分位，低持仓

修复有所显现，主动回补仍较温和。 

➢ 中游制造板块 

中游制造调仓呈现结构分化。电力设备占比下降 1.38%，主动调仓贡献为-1.02%，电池、光伏设备分别下降 0.99%、

0.61%。汽车、国防军工占比分别提升 0.88%、0.42%，主要由汽车零部件、航海装备带动；机械设备占比下降 0.52%，

主动调仓贡献则接近零，主要由市值涨跌贡献。由此来看，资金在制造板块内重新筛选方向，新能源链条仍承受主动

减配压力。 

➢ 金融与医药板块 

医药与金融配置回升，增配重点有所区别。银行增配 1.06%，非银金融减配 0.10%，体现红利与防御配置需求。医

药生物板块占比提升 3.90%，主要来自医疗服务（+2.52%）。从配置结构看，医药仓位回补主要受益于 BD出海逻

辑下板块盈利预期的修复，银行增配则主要反映对红利股的偏好、降低组合波动。 

表 1：2026Q3主动偏股公募基金一级行业配比变化 

 
资料来源：Wind，招商证券 

序号 一级行业配比 2026-09 2026-06 环比变化(↓) 估算调仓贡献 历史分位(近十年) 近三年配比走势

1 医药生物 9.4% 5.5% 3.90% 1.16% 8.2%

2 银行 2.2% 1.1% 1.06% 0.43% 16.3%

3 汽车 2.8% 1.9% 0.88% 0.44% 36.7%

4 食品饮料 2.2% 1.5% 0.70% 0.10% 2.0%

5 煤炭 1.0% 0.4% 0.61% 0.43% 89.8%

6 家用电器 1.6% 1.1% 0.50% 0.09% 4.1%

7 有色金属 4.0% 3.6% 0.44% 0.13% 67.3%

8 石油石化 0.9% 0.5% 0.42% 0.16% 63.3%

9 国防军工 2.0% 1.5% 0.42% 0.52% 24.5%

10 计算机 1.6% 1.1% 0.40% 0.27% 4.1%

11 农林牧渔 0.8% 0.5% 0.37% 0.16% 2.0%

12 公用事业 0.6% 0.2% 0.36% 0.26% 22.4%

13 交通运输 1.0% 0.7% 0.30% 0.01% 6.1%

14 房地产 0.5% 0.2% 0.29% 0.14% 6.1%

15 传媒 0.5% 0.3% 0.19% 0.10% 2.0%

16 基础化工 2.3% 2.2% 0.12% -0.14% 26.5%

17 轻工制造 0.4% 0.3% 0.11% 0.00% 2.0%

18 综合 0.1% 0.0% 0.11% 0.10% 75.5%

19 商贸零售 0.2% 0.1% 0.10% 0.06% 2.0%

20 纺织服饰 0.2% 0.1% 0.08% 0.01% 14.3%

21 建筑装饰 0.2% 0.2% 0.06% 0.04% 2.0%

22 社会服务 0.2% 0.1% 0.04% 0.00% 2.0%

23 环保 0.1% 0.1% 0.02% -0.01% 12.2%

24 美容护理 0.0% 0.0% -0.02% -0.04% 0.0%

25 钢铁 0.1% 0.1% -0.03% -0.05% 10.2%

26 非银金融 0.8% 0.9% -0.10% -0.41% 6.1%

27 机械设备 5.6% 6.2% -0.52% 0.02% 98.0%

28 建筑材料 0.8% 1.8% -0.99% -0.61% 36.7%

29 电力设备 6.0% 7.4% -1.38% -1.02% 49.0%

30 通信 15.2% 16.7% -1.54% 0.52% 98.0%

31 电子 36.5% 43.3% -6.88% -2.87% 98.0%
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图 22：2026Q3主动偏股公募基金二级行业持仓占比变化及调仓贡献情况 

 
资料来源：Wind，招商证券 

 

5、AI硬件产业链持仓情况 

从 AI硬件产业链来看，前期拥挤度最高的动力芯片仓位下降最多，占比从 9.02%降至 4.02%；铜连接与连接器、数

据中心基础设施、IDC 与算力服务同步等的持仓占比同步下降，第一大重仓环节光通信占比下降但仍居各环节之首，

仍处历史高位；与此同时，资金小幅向 PCB 与覆铜板（占比逆势升至 4.83%）和端侧 AI 硬件腾挪。 

图 23：2026Q3主动偏股公募基金对 AI硬件各环节的持仓占比 

 
资料来源：Wind，招商证券 

注：制造设备主要是存储和半导体设备 

 

6、公募基金与北上资金的共识和分歧 

按持股数量变化估算，2026Q3公募与北上资金共同增持医药生物、银行、计算机、公用事业等，共同减持电子、

电力设备。分歧主要在通信、机械设备、汽车，公募增持而北上减持；非银金融则相反。两类资金均重视医药和防

御板块的配置，但公募对部分成长板块进行了主动增配。 

-6.0%

-5.0%

-4.0%

-3.0%

-2.0%

-1.0%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

医
疗
服
务

工
业
金
属

化
学
制
药

煤
炭
开
采

航
海
装
备
Ⅱ

城
商
行
Ⅱ

白
酒
Ⅱ

汽
车
零
部
件

贵
金
属

白
色
家
电

医
疗
器
械

电
力

养
殖
业

国
有
大
型
银
行
Ⅱ

炼
化
及
贸
易

计
算
机
设
备

房
地
产
开
发

摩
托
车
及
其
他

航
运
港
口

生
物
制
品

光
学
光
电
子

冶
钢
原
料

非
金
属
材
料
Ⅱ

化
学
制
品

消
费
电
子

证
券
Ⅱ

通
用
设
备

自
动
化
设
备

电
子
化
学
品
Ⅱ

军
工
电
子
Ⅱ

其
他
电
子
Ⅱ

专
用
设
备

小
金
属

光
伏
设
备

能
源
金
属

元
件

电
池

玻
璃
玻
纤

通
信
设
备

半
导
体

持仓占比变化 估算调仓贡献

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

算力芯片 制造与设

备

算力整机

与网络

IDC与算力

服务

光通信 PCB与覆

铜板

铜连接与

连接器

数据中心

基础设施

端侧AI硬

件

2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 2026Q3

仅供内部参考，请勿外传

Remove Demo Watermark from http://www.wancaiinfo.com/pdfmaster

http://www.wancaiinfo.com


 

敬请阅读末页的重要说明   15 

 策略研究 

图 24：北上资金与公募基金的共识和分歧 

 
资料来源：Wind，招商证券 

注：绿色框表示内外资增减持方向相反的行业；红色框表示一致买入/卖出的行业；加减仓市值通过持股数量变动*期间成交均价估算 

7、小结 

整体来看，2026Q3主动偏股基金进行配置再平衡，减少科技配置，增加对低位和防御板块的配置，不过科技板块的

持仓仍处较高水平。 

增配的一端，是资金向低持仓板块与红利方向回流，呈现出从集中配置走向适度均衡的特征。主动基金三季度明显增

配医药生物，单季占比提升 3.90%，其中医疗服务与化学制药分别贡献 2.52%和 0.71%的提升，主动增配主要集中于

医疗服务；银行和煤炭占比分别提升 1.06%和 0.61%，分红回报与防御属性或是资金调整组合的重要考量。 

减配的一端，则是前期持仓拥挤度消化，科技硬件与新能源链条减仓最明显。电子与电力设备占比分别下降 6.88%、

1.38%，半导体与电池分别下降 5.31%、0.99%；与此同时，食品饮料（+0.70%）、家用电器（+0.50%）及汽车（+0.88%）

均有所回补，白酒、白色家电与汽车零部件成为主要增配环节。 

再平衡尚未改变科技主导的持仓结构：TMT 占比仍超过五成，电子、通信均处近十年 98%分位，而医药和消费仍处

历史低位。 
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三、被动基金配置特点分析 

1、板块配置：主板占比回升，双创板块占比下降 

2026Q3被动基金重仓中主板占比回升，双创板块占比下降。主板占比 50.7%，环比上升 1.62%；创业板占比 22.3%，

环比下降 1.68%；科创板重仓股占比 26.6%，环比下降 0.08%。 

图 25：2026Q3被动基金重仓中主板占比回升，双创配比下降 

 
资料来源：Wind，招商证券 

2、风格偏好：上证 50、中证 A50、国证成长重仓占比环比升幅靠前 

2026Q2 被动基金持仓中上证 50、中证 A50、国证成长指数持仓占比环比升幅靠前，环比提升幅度分别为 3.5%、

3.5%、2.9%。TMT、科创 50、创业板指数的持仓占比降幅靠前，环比分别下降 4.1%、1.6%、1.4%。 

图 26：上证 50、中证 A50、国证成长占比环比升幅靠前  图 27：TMT、科创 50、创业板指重仓占比环比降幅靠前 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 
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 策略研究 

3、一级行业：医药生物、银行占比小幅提升，电子、通信占比下降 

表 2：2026Q3被动基金一级行业配比变化 

 
资料来源：Wind，招商证券 

4、被动相对主动超配比例提升的行业集中在电子、建材 

相对于主动基金而言，2026Q3被动基金相对主动基金超配的行业主要集中在：非银金融（+8.9%）、食品饮料（+3.9%）、

银行（+1.5%），另外尽管被动基金相对主动基金低配电子、建筑材料、机械设备，但是低配幅度明显收窄，环比收窄

幅度 4.7%、0.9%、0.3%。 

图 28：2026Q3被动指数基金相对主动基金行业超低配比例 

 
资料来源：Wind，招商证券 

序号 一级行业配比 2026-09 2026-06 环比变化(↓)
超配比例

(相对总市值)
历史分位(近十年) 近三年配比走势

1 医药生物 6.6% 5.4% 1.24% 1.10% 42.9%

2 银行 3.6% 2.7% 0.92% -8.98% 2.0%

3 食品饮料 6.1% 5.4% 0.69% 3.09% 16.3%

4 石油石化 1.2% 0.6% 0.62% -2.49% 91.8%

5 家用电器 1.9% 1.4% 0.53% 0.36% 36.7%

6 公用事业 1.7% 1.2% 0.51% -1.58% 79.6%

7 计算机 2.6% 2.3% 0.35% -0.63% 42.9%

8 农林牧渔 1.1% 0.8% 0.28% 0.04% 46.9%

9 非银金融 9.7% 9.5% 0.23% 4.53% 2.0%

10 汽车 1.3% 1.1% 0.20% -2.09% 28.6%

11 有色金属 5.2% 5.1% 0.14% 1.01% 93.9%

12 房地产 0.4% 0.3% 0.13% -0.42% 6.1%

13 传媒 0.9% 0.8% 0.08% -0.31% 63.3%

14 建筑装饰 0.2% 0.2% 0.03% -1.12% 4.1%

15 美容护理 0.1% 0.0% 0.02% -0.15% 61.2%

16 钢铁 0.2% 0.1% 0.02% -0.51% 16.3%

17 纺织服饰 0.1% 0.1% 0.02% -0.37% 85.7%

18 商贸零售 0.1% 0.0% 0.01% -0.65% 10.2%

19 综合 0.0% 0.0% -0.01% -0.11% 55.1%

20 社会服务 0.0% 0.0% -0.01% -0.35% 22.4%

21 轻工制造 0.0% 0.0% -0.02% -0.78% 26.5%

22 环保 0.0% 0.1% -0.05% -0.65% 10.2%

23 交通运输 0.6% 0.7% -0.06% -1.90% 30.6%

24 建筑材料 0.1% 0.2% -0.11% -0.78% 26.5%

25 煤炭 1.2% 1.3% -0.14% -0.54% 73.5%

26 基础化工 1.1% 1.2% -0.15% -2.55% 89.8%

27 机械设备 2.0% 2.2% -0.20% -3.21% 75.5%

28 国防军工 2.3% 2.7% -0.48% -0.07% 16.3%

29 电力设备 6.8% 7.6% -0.87% 0.97% 55.1%

30 通信 11.4% 13.2% -1.79% 6.12% 98.0%

31 电子 31.5% 33.7% -2.15% 13.04% 98.0%
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 策略研究 

四、主被动基金重仓个股 

1、主动基金重仓个股 

（1）主动基金前二十大重仓股 

表 3：2026Q3主动偏股公募基金前二十大重仓股变动 

 
数据来源：Wind，招商证券（红色标注的为新进的前 20大重仓股，分隔线下方列示的绿色标注的为退出前 20大重仓股的股票） 

（2）主动基金重仓持股中港股配比回升 

2026Q3主动偏股基金重仓持股中，港股配比回升。2026Q3主动基金港股重仓总规模达 2137亿元，在全部重仓股

总市值中的占比从 2026Q2的 8.73%回升至 10.74 %，环比提升 2.01%。重仓持有的港股数量从 2026Q2的 355只

升至 386只，前 50、100、300、500大重仓股中港股数目均有所回升，港股在主动基金组合配置中比例明显改

善。 

代码 简称
持股占流通股比

(%)
重仓持股市值
(亿元）

所属行业
2026Q3涨跌幅

(%)

2026Q2 2026E TTM 2026E

300308.SZ 中际旭创 10.6 954.1 通信 -36.3 241.7 224.7 34.2 20.0

300502.SZ 新易盛 17.8 867.7 通信 -35.9 91.0 114.0 26.8 17.2

603259.SH 药明康德 10.7 442.4 医药生物 34.8 29.4 17.1 20.4 19.8

688825.SH 长鑫科技 17.2 415.5 电子 11.8 3427.8 9,254.2 35.4 16.5

688498.SH 源杰科技 18.2 361.1 电子 -14.4 1212.2 509.5 144.9 93.6

002384.SZ 东山精密 15.1 349.8 电子 -36.2 290.1 429.2 53.9 26.3

300750.SZ 宁德时代 2.6 318.8 电力设备 -25.7 42.0 26.7 12.6 12.0

688256.SH 寒武纪 4.9 309.8 电子 -36.8 122.6 176.9 146.0 106.8

002371.SZ 北方华创 6.0 269.0 电子 -30.30 5.1 30.5 66.2 52.2

002463.SZ 沪电股份 12.0 268.4 电子 -24.1 73.7 79.2 37.6 27.8

300394.SZ 天孚通信 8.4 239.5 通信 -13.7 33.9 75.1 92.5 60.8

300408.SZ 三环集团 9.9 217.9 电子 -29.7 56.2 68.8 49.8 37.3

601899.SH 紫金矿业 3.5 211.9 有色金属 20.0 68.2 55.5 10.2 9.1

600183.SH 生益科技 6.5 203.1 电子 -25.1 130.4 122.2 46.9 32.9

601138.SH 工业富联 1.8 203.0 电子 -18.4 96.0 75.5 19.8 15.0

688012.SH 中微公司 6.7 199.7 电子 -32.0 300.2 100.4 57.0 56.9

002916.SZ 深南电路 8.0 199.4 电子 -18.5 65.5 83.7 35.9 30.3

002475.SZ 立讯精密 5.4 196.9 电子 -29.6 18.0 25.8 21.7 18.5

688361.SH 中科飞测 14.8 181.3 电子 -18.8 -594.3 286.1 -1719.3 382.9

688072.SH 拓荆科技 9.7 176.4 电子 -23.08 1324.1 117.1 65.9 71.2

300604.SZ 长川科技 11.6 135.3 电子 -29.8 125.7 64.2 62.7 53.6

688120.SH 华海清科 10.6 119.7 电子 -29.4 11.4 29.2 88.4 72.1

688041.SH 海光信息 1.9 102.7 电子 -38.8 49.7 74.6 134.2 103.6

603986.SH 兆易创新 3.2 76.6 电子 -56.6 1091.5 647.1 24.5 15.8

盈利同比增速(%) PE
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 策略研究 

图 29：主动偏股基金重仓持股对港股配比回升  图 30：主动偏股公募重仓持股中港股数量回升 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

表 4：2026Q3主动偏股公募基金重仓持股中持股规模最高的二十大港股 

 
数据来源：Wind，招商证券 
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主动偏股公募基金重仓股中港股数目

前50大 前100大 前300大 前500大

序号 代码 简称 持股市值(亿元) 2026Q3持仓变化(万股) 在公募基金重仓持股中的排序

1 0700.HK 腾讯控股 172.6 597.5 20

2 0981.HK 中芯国际 148.7 -11235.5 22

3 2269.HK 药明生物 115.7 17061.5 28

4 6869.HK 长飞光纤光缆 86.2 1400.4 35

5 9988.HK 阿里巴巴-W 77.7 673.8 42

6 0883.HK 中国海洋石油 75.1 5090.5 48

7 1801.HK 信达生物 72.3 -936.4 49

8 6990.HK 科伦博泰生物 66.1 -18.4 55

9 1347.HK 华虹宏力 49.7 -3889.9 70

10 9926.HK 康方生物 41.8 -1104.1 87

11 1548.HK 金斯瑞生物科技 41.1 10479.2 88

12 1093.HK 石药集团 36.3 2716.6 101

13 0941.HK 中国移动 34.8 613.0 105

14 2423.HK 贝壳-W 31.4 -447.5 118

15 2268.HK 药明合联 30.9 1661.0 121

16 1109.HK 华润置地 28.2 -830.7 141

17 2162.HK 康诺亚-B 23.3 264.8 164

18 1530.HK 三生制药 22.7 -6901.7 167

19 3308.HK 中际旭创 20.8 228.6 178

20 2888.HK 渣打集团 20.6 52.7 180
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2、被动基金重仓个股 

表 5：2026Q3被动基金前二十大重仓股变动 

 
数据来源：Wind，招商证券（红色标注的为新进的前 20大重仓股，分隔线下方列示的绿色标注的为退出前 20大重仓股的股票） 

 

代码 简称
持股占流通股比

(%)

重仓持股市值
(亿元）

所属行业
2026Q3涨跌幅

(%)

2026Q2 2026E TTM 2026E

300308.SZ 中际旭创 7.1 636.8 通信 -36.3 241.7 224.7 34.2 20.0

300750.SZ 宁德时代 4.2 517.4 电力设备 -25.7 42.0 26.7 12.6 12.0

688012.SH 中微公司 17.1 511.1 电子 -32.0 300.2 100.4 57.0 56.9

300502.SZ 新易盛 10.0 489.7 通信 -35.9 91.0 114.0 26.8 17.2

688256.SH 寒武纪 7.3 465.0 电子 -36.8 122.6 176.9 146.0 106.8

600519.SH 贵州茅台 2.3 354.6 食品饮料 6.2 -2.0 2.3 20.7 20.0

688008.SH 澜起科技 15.0 346.6 电子 -34.6 72.3 64.0 66.5 55.8

603259.SH 药明康德 8.2 341.0 医药生物 34.8 29.4 16.8 20.4 19.8

688041.SH 海光信息 6.2 326.3 电子 -38.75 49.7 74.6 134.2 103.6

300059.SZ 东方财富 12.2 289.5 非银金融 -12.7 44.8 25.7 19.7 19.3

688072.SH 拓荆科技 15.9 289.2 电子 -23.1 1324.1 117.1 65.9 71.2

688981.SH 中芯国际 12.7 284.7 电子 -29.5 94.2 47.9 122.1 118.1

600030.SH 中信证券 8.2 258.6 非银金融 -10.0 69.6 32.4 10.1 10.1

601899.SH 紫金矿业 3.9 238.6 有色金属 20.0 68.2 57.2 10.2 9.0

688498.SH 源杰科技 11.3 223.1 电子 -14.4 1212.2 509.5 144.9 93.6

002371.SZ 北方华创 4.9 220.6 电子 -30.3 5.1 30.5 66.2 52.2

601318.SH 中国平安 3.7 209.3 非银金融 13.6 36.1 12.4 6.0 6.3

688120.SH 华海清科 18.3 206.8 电子 -29.4 11.4 29.2 88.4 72.1

688361.SH 中科飞测 16.6 204.0 电子 -18.8 -594.3 286.1 -1719.3 382.9

600036.SH 招商银行 2.3 192.6 银行 19.41 2.0 1.5 7.1 7.0

603986.SH 兆易创新 3.9 92.9 电子 -56.6 1091.5 647.1 24.5 15.8

601211.SH 国泰海通 8.5 192.1 非银金融 -7.3 28.7 25.0 9.0 8.4

688521.SH 芯原股份 3.4 30.9 电子 -53.7 -91.4 128.8 -76.8 415.1

688525.SH 佰维存储 1.2 10.9 电子 -61.0 3273.5 1634.1 9.1 5.1

盈利同比增速(%) PE
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