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2025年 08月 06日 策略类●证券研究报告

大金融、通信二季度外资持仓规模上升 事件点评
投资要点

二季度陆股通持仓回升，主板持仓占比继续下滑，金融、稳定板块持仓占比回升。

首先，整体来看，2025年二季度陆股通持仓总规模达到 2.29万亿元，较上季度环

比增加 537.38亿元。其次，变化上：板块方面，2025Q2陆股通资金主板持仓占

比较 2025Q1继续下降 0.27pcts，创业板上升 0.11pcts，科创板上升 0.16pcts；风

格方面，2025Q2 金融、稳定、成长陆股通资金持仓占比环比上升 1.64pcts、

0.85pcts、0.14pcts，消费、周期风格分别下降 2.08pcts、0.56pcts。

大金融、通信持仓规模上升，家电、汽车持仓规模下降。（1）持仓上：首先，2025

年二季度陆股通持仓规模最大的行业分别是电新、银行、电子；其次，持仓规模上

涨较多的行业是银行（11.11%，+0.94pcts）、非银（6.94%，+0.64pcts）、通信

（2.08%，+0.49%），下降最多的行业是家电（5.24%，-1.21pcts）、汽车（5.63%，

-0.33pcts），计算机（3.16%，-0.25%）。（2）净流入上，因个股及行业陆股通

资金流入数据暂停披露，我们通过剔除持仓的价格因素对净流入数据进行估算：二

季度非银（+99.5亿）、电新（+84.2亿）、通信（+74.7亿）外资流入较多，而

家电（-202.0亿）、食饮（-123.6亿）、计算机（-52.1亿）外资流出较多。

银行、交运、通信超配比上升较多，家电、食品饮料、计算机超配比下降较多。首

先，二季度陆股通资金超配比最高的行业分别为电力设备及新能源（7.44%）、家

电（3.28%）、食品饮料（3.10%），超配比最低的行业分别是石油石化（-2.24%）、

基础化工（-2.15%）和银行（-0.96%）；其次，超配比环比上升较多的行业是银

行、交运、通信，分别上升 0.74、0.43、0.40pcts，超配比下降最多的行业分别是

家电、食品饮料、计算机，分别下降 0.97、0.61、0.35pcts。

宁德时代、恒瑞医药等核心资产和科技成长类大票外资季度持仓变动规模较大，

TOP5 持股集中度下降。（1）持仓规模上，陆股通资金重仓股仍以核心资产龙头

为主。（2）持仓规模变动和净流入上，核心资产、科技成长龙头股增量较多。估

算数据来看二季度外资净流入最多的 5只标的分别为宁德时代、恒瑞医药、紫金矿

业、新易盛、小商品城；Q2净流出最多的 5只标的分别为美的集团、贵州茅台、

京东方 A、立讯精密、五粮液；其次，Q2持仓市值增加最多的仍是宁德时代、恒

瑞医疗、东鹏饮料，持仓市值减少最多的为贵州茅台、美的集团、立讯精密。（3）

陆股通资金 TOP5/10/30/100持股集中度环比下降。

后续陆股通资金可能持续配置核心资产和科技板块优质标的。（1）陆股通资金后

续可能维持流入趋势不变。一是当前美联储降息周期未完，美国债务和美元信用风

险上升，可能进一步促使外资加速流入 A 股市场。二是外资的流入情况与我国基

本面表现相关性较强，稳增长政策发力下外资有望持续流入 A股。（2）外资可能

重点流入核心资产和科技板块。一是持仓数据上：Q2家电、食饮等行业超配比环

比持续下降，且汽车、电新、电子等成长行业超配比相较上季度较低；其次，Q2

外资配置龙头趋势减弱，牛市初期背景下资金可能转向弹性更大的优质中小盘标

的。二是核心资产和科技板块近期催化较多。

风险提示：历史经验未来不一定适用，政策超预期变化，经济修复不及预期，陆股

通资金作为投资“风向标”存在一定相关风险。
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一、陆股通资金二季度在金融、稳定板块持仓占比上升

二季度陆股通持仓回升，主板持仓占比继续下滑，金融、稳定板块持仓占比回升。首先，整

体来看，2025年二季度陆股通持仓总规模达到 2.29万亿元，较上季度环比增加 537.38亿元。

其次，变化上：板块方面，2025Q2陆股通资金主板持仓占比较 2025Q1继续下降 0.27pcts，创

业板上升 0.11pcts，科创板上升 0.16pcts；风格方面，2025Q2金融、稳定、成长陆股通资金持

仓占比环比上升 1.64pcts、0.85pcts、0.14pcts，消费、周期风格分别下降 2.08pcts、0.56pcts。

图 1：2025Q2陆股通持仓规模较一季度回升

资料来源：华金证券研究所，wind

图 2：陆股通资金二季度双创持股市值回升 图 3：陆股通资金二季度金融、稳定风格持仓占比上升

资料来源：华金证券研究所，wind（注：持仓取当季最后一个交易日收盘价计

算）

资料来源：华金证券研究所，wind（注：持仓取当季最后一个交易日收盘价计

算）

二、大金融、通信持仓规模上升，银行、交运超配比较高

二季度大金融、通信持仓规模上升，家电、汽车持仓规模下降。（1）持仓上：首先，2025

年二季度（6月 30日数据，下同）中信一级行业中陆股通持仓规模最大的行业分别是电力设备
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和新能源（占比 13.05%，较上季度-0.13pcts，下同）、银行（11.11%，+0.94pcts）、电子（9.71%，

-0.18pcts）；其次，持仓规模上涨较多的行业是银行（11.11%，+0.94pcts）、非银（6.94%，

+0.64pcts）、通信（2.08%，+0.49%），下降最多的行业是家电（5.24%，-1.21pcts）、汽车（5.63%，

-0.33pcts），计算机（3.16%，-0.25%）。（2）净流入上，因个股及行业陆股通资金流入数据暂

停披露，我们通过剔除持仓的价格因素对净流入数据进行估算：二季度非银（+99.5 亿）、电新

（+84.2亿）、通信（+74.7亿）外资流入较多，而家电（-202.0亿）、食饮（-123.6 亿）、计算

机（-52.1 亿）外资流出较多。

图 4：二季度外资持仓占比 TOP3的行业分别为电新、银行和电子

资料来源：华金证券研究所，wind

图 5：剔除价格因素后估算二季度陆股通资金集中流入非银、电新等板块

资料来源：华金证券研究所，wind

银行、交运、通信超配比上升较多，家电、食品饮料、计算机超配比下降较多。超配比上，

根据全 A行业自由流通市值的比例计算北上资金各行业超低配比例，得到：首先，二季度陆股

通资金超配比最高的行业分别为电力设备及新能源（7.44%）、家电（3.28%）、食品饮料（3.10%），

超配比最低的行业分别是石油石化（-2.24%）、基础化工（-2.15%）和银行（-0.96%）；其次，
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超配比环比上升较多的行业是银行、交运、通信，分别上升 0.74、0.43、0.40pcts，超配比下降

最多的行业分别是家电、食品饮料、计算机，分别下降 0.97、0.61、0.35pcts。

图 6：二季度陆股通电新、家电超配比较高，石化、化工超配比较低

资料来源：华金证券研究所，wind

三、核心资产、科技成长类个股仍受外资青睐

宁德时代、恒瑞医药、东鹏饮料等核心资产和科技成长类大票外资持仓变动规模较大，TOP5
持股集中度下降。（1）持仓规模上，陆股通资金重仓股仍以核心资产龙头为主，截至 2025/6/30，

陆股通持仓规模 TOP3的标的分别为宁德时代（1530.78亿）、贵州茅台（1027.06亿）、美的集

团（741.57亿）。（2）持仓规模变动和净流入上，核心资产、科技成长龙头股增量较多。因净买

入数据暂停披露，我们使用陆股通资金持仓规模变动代替，并通过剔除价格因素估算净流入数据：

首先，估算数据来看二季度外资净流入最多的 5只标的分别为宁德时代（+124.8亿，电力设备

及新能源）、恒瑞医药（+70.7亿，医药）、紫金矿业（+41.0亿，有色金属）、新易盛（+39.3亿，

通信）、小商品城（+39.0 亿，商贸零售），Q2净流出最多的 5只标的分别为美的集团（-140.9

亿，家电）、贵州茅台（-102.2亿，食品饮料）、京东方 A（-43.1亿，电子）、立讯精密（-38.3

亿，电子）、五粮液（-37.5亿，食品饮料）；其次，Q2持仓市值增加最多的仍是宁德时代（+127.3

亿）、恒瑞医疗（+84.6 亿）、东鹏饮料（+68.3 亿），持仓市值减少最多的为贵州茅台（-218.6

亿）、美的集团（-154.6亿）、立讯精密（-67.8亿）。（3）持股集中度上，二季度陆股通资金 TOP5

持股集中度环比下降 1.49pcts至 19.16%，TOP10为 26.56%（-1.56pcts），TOP30为 42.22%

（-1.29pcts），TOP100持股集中度下降 0.42pcts至 62.98%，外资配置龙头趋势减弱。
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图 7：2025Q2陆股通资金持仓规模变动前 20标的一览

资料来源：华金证券研究所，wind（注：持仓市值取当日外资持股数量 X 收盘价计算）

图 8：二季度陆股通资金 TOP5持股集中度下降

资料来源：华金证券研究所，wind

四、陆股通资金可能持续配置核心资产和科技龙头优质标的

后续陆股通资金可能持续配置核心资产和科技板块优质标的。（1）陆股通资金后续可能维

持流入趋势不变。一是当前美联储降息周期未完，美国债务和美元信用风险上升，可能进一步促

使外资加速流入 A 股市场。二是外资的流入情况与我国基本面表现相关性较强，当下财政明确

发力推动基本面预期修复，叠加货币政策可进一步放宽等多重利好因素共振的背景下，外资有望

持续流入 A股。（2）外资可能重点流入核心资产和科技板块。一是持仓数据上：首先，Q2家电、

食饮等行业超配比环比持续下降，且汽车、电新、电子等科技成长类行业超配比相较上季度较低，

后续陆股通资金可能继续流入；其次，Q2增配个股及持股集中度来看，外资配置龙头趋势减弱，

牛市初期背景下资金可能转向弹性更大的优质中小盘标的。二是核心资产和科技板块近期催化较

多：消费方面，促消费政策持续落地，如近期北京发布《北京市深化改革提振消费专项行动方案》，
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重庆市政府印发《重庆市提振消费若干措施》，同时设备更新和以旧换新政策仍在加力实施，政

策端有望对社零增速形成支撑，医药方面，征祥医药与济川药业共同宣布 1类创新药济可舒（玛

硒洛沙韦片）正式获得中国国家药品监督管理局批准上市，适用于成人单纯性流感患者的治疗，

创新药景气仍在回升；科技成长方面，首先，中国集成电路产量在六月达到 450.6亿块，同比增

长 15.8%，此外 7月 22日，XREAL One Pro AR眼镜在京东、天猫平台开启预售，首日预约量

超 2.6万人，消费电子升级趋势不变，最后，智元机器人官网近期正式上架智元 D1 Ultra，专为

特种及行业应用设计，最高奔跑速度 3.7m/s，支持 16cm楼梯连续攀爬，定位为“行业级小型

四足机器人标杆”，科技产业催化不断。

五、风险提示

1.历史经验未来不一定适用：文中相关复盘具有历史局限性，不同时期的市场条件、行业趋

势和全球经济环境的变化会对投资产生不同的影响，过去的表现仅供参考。

2.政策超预期变化：经济政策受宏观环境、突发事件、国际关系的影响可能超预期或者不及

预期，从而影响当下分析框架下的投资决策。

3.经济修复不及预期：受外部干扰、贸易争端、自然灾害或其他不可预测的因素，经济修复

进程可能有所波动，从而影响当下分析框架下的投资决策。

4.陆股通资金作为投资“风向标”存在一定相关风险：基于陆股通资金在 A股市场中的比重

相对并不高，陆股通资金或难以准确反映 A股市场总体态势。
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