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基础数据

中小板/月涨跌幅(%) 8340.35/-1.99

创业板/月涨跌幅(%) 3286.55/-5.80

AH 股价差指数 123.10

A 股总/流通市值 (万亿元) 96.60/88.08

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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《策略周报-再平衡仍是主题》 ——2026-08-29

《策略专题-机构抱团如何影响股价表现？》 ——2026-08-17

《策略周报-如何看当下红利持续性?》 ——2026-08-01

《港股已处于低配水平-——26Q2 公募基金港股配置分析》——

2026-07-23

《策略专题-二十年六大景气行情启示：本轮 AI 何时见顶？》—

—2026-07-09

核心结论：①自由流通市值视角，目前A股机构投资者力量大致对等，外资、

私募、险资和主、被动公募持股规模均约四万亿元左右。②7月以来各类投

资者在AI硬件的筹码已经从历史极值位置回落，出清至高点的6-8成位置。

③外围波动不改牛市氛围，科技硬件第二波机会或在四季度，均衡配置为要，

AI应用、医药及资源类等。

目前A股各类机构投资者定价权大致对等。二季度各类投资者对AI硬件的

持仓均已达到极致。基于最新披露的基金中报和上市公司中报数据，以自由

流通市值口径测算，当前主动偏股公募（约7%）、被动股票型基金（约6%）、

外资（约8%）、私募（约8%）、险资（约7%）等各类机构的持股占比大致

相等，散户、主动偏股公募、外资、私募定价权环比抬升，险资有所回落。

结构上，在26Q2 AI和非AI板块行情极致分化中，不同投资者对AI的持仓

集中度或均已达到极致：散户以融资余额的行业分布衡量，电子+通信占比

约29%，处19年以来100%的历史极致水平；主动偏股公募完整持股口径下

电子+通信占比52%；外资中长线稳定型、短线灵活型的占比分别为31%、34%；

私募对“技术硬件与设备”行业的配置比例达19.2%；险资对电子+通信的持

仓占比达8%，对应2019年以来97%的分位。

7月以来各类资金在AI硬件中的筹码出清至高点的6-8成位置。随着7月以

来相关板块调整，各类资金或均存在不同程度的减仓行为：7月以来电子+

通信的融资余额最大流出约1800亿元，在整体融资余额中占比自高点29%

降至26%，当前绝对规模类似5月中旬水平；重仓科技的主动偏股公募中，

或已接近25%规模的基金大幅换仓，对电子+通信的超配比例估算下滑约5个

百分点；以港股外资动向作为A股外资的代理指标，目前港股外资对半导体

的仓位已降至4月末水平，其中短线外资累计流出约100亿港元；私募对“技

术硬件与设备”、“半导体与半导体生产设备”的配置比例分别降至14%、

3%，较上月下降约5、3个百分点。综合来看，多数资金或已出清至4-5月

时的水平，与6月底AI硬件高点时的持仓相比，目前的持股或仓位已降至

高点约6-8成位置。

科技主线具备“M顶”双顶特征。8月下旬以来受美元流动性和地缘政治因

素等外围因素扰动，A股科技权重板块再次有所调整，拖累整体市场表现。

历史经验显示，高景气行业股价会领先基本面见顶，而由于股价见到绝对高

点后产业景气依然延续，其行情不会立即结束，顶部形态往往呈现“M型”；

当前AI硬件领域的拥挤度和超额收益均已在收敛，同时国内的政策和流动

性环境仍整体处于宽松格局，随着产业叙事等积极催化出现，四季度前后科

技硬件板块仍有望重新上扬，以此支撑整体市场表现。当前均衡配置为要，

关注科技成长的扩散，以及地产、资源品等相关领域。当前行业的轮动和补

涨仍将延续，重视风格平衡布局。一方面，科技内部有望向低位扩散，可关

注具备基本面预期、产业层面存在积极催化的AI应用环节、港股科技等；

另一方面，关注低位的资源品，地产、医药、券商等，以有色为代表的资源

品基本面景气有望延续，此外还可关注政策加码的地产，以及基本面较优的

医药、券商。

风险提示：地缘局势恶化超预期、国内经济修复出现波动。
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截至本周 A 股上市公司业绩中报和公募基金中报披露完全，26Q2 各类投资者的持

仓占比情况已完全清晰。近期科技板块表现仍然低迷，市场科技成长板块未来是

否还有机会讨论很多。我们详细测算不同投资者 AI 硬件的筹码出清程度如何，并

且从筹码角度对科技未来行情进行展望。

筹码角度，科技还有机会吗？

目前 A 股各类机构投资者定价权大致对等。基于最新披露的基金中报和上市公司

中报数据，投资者结构方面，以自由流通市值口径测算，当前主动偏股公募（26Q2

持股市值占整体市场比重约为 7%，下同）、被动股票型基金（6%）、外资（8%）、

私募（8%）、险资（7%）等各类机构的持股占比大致相等；此外相较上季度，当前

散户（同口径占比环比上升 1.3 个百分点，下同）、主动偏股公募（1.0 个百分点）、

外资（0.8 个百分点）、私募（0.2 个百分点）等投资者定价权有所上升，而险资

（-0.5 个百分点）等投资者定价权有所回落。

二季度各类投资者对 AI 硬件的持仓均已达到极致。结构上，在 26Q2 AI 和非 AI

板块的行情极致分化中，不同投资者对 AI 的持仓集中度或均已达到极致，具体来

看：

①散户：以融资余额的行业分布结构来衡量，26Q2 电子+通信的占比约为 29%，处

19 年以来 100%的历史极致水平，而其相较自由流通市值低配电子+通信约 1.4 个

百分点，仍处 19 年以来 0%的低位水平。

②主动偏股公募：基金中报披露的完整持股口径显示，26Q2 主动偏股基金的 A 股

持仓中电子+通信的占比为 52%，与二季报重仓股口径的占比 60%数字接近，即在

任一口径下，主动偏股公募对 AI 硬件的持仓和超配比例都处于历史新高的极值位

置。

③外资：外资包含长线稳定型外资和短线灵活型外资，两者对电子+通信的持仓占

比分别为 31%、34%，分别相较自由流通市值超配 0.6、2.9 个百分点，持仓占比

和超配比例同样已全部处 19 年以来 100%的历史极致水平。

④私募：基于华润信托 CREFI 指数成分基金的行业配置比例，私募对“技术硬件

与设备”行业的配置比例为 19.2%，远超其他行业的持仓占比，其持仓占比和超

配比例也已处历史极致水平。

⑤险资：基于上市公司重仓股口径进行测算，截至 26Q2，险资对电子+通信的持

仓占比达 8%，考虑到险资长期重仓金融和红利，目前险资对科技硬件的配置比例

同样处于历史极值附近，对应 2019 年以来 97%的分位。

综合以上，Q2 不同投资者对 AI 硬件板块的绝对持仓占比或均已处历史极致水平，

同时除杠杆资金外，二季度定价权上升的主动公募、外资、私募等超配 AI 硬件的

比例也已达历史极致。
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图1：26Q2 A 股投资者自由流通市值占比情况 图2：26Q2 主动偏股公募持有电子、通信较多

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3：26Q2 外资持有电子、电力设备较多 图4：26Q2 险资持有银行、公用事业较多

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5：26Q2 各类投资者在 AI硬件板块的持仓集中度均已较为极致

26Q2电子+通信
持仓占比

处19年以来分位数（%）
26Q2电子+通信

相较自由流通市值超配
处19年以来分位数（%）

主动偏股公募（重仓股口径） 60.3% 100 29.8% 100

险资 8.2% 97 —— ——

稳定型外资 31.1% 100 0.6% 100

灵活型外资 33.5% 100 2.9% 100

杠杆资金 29.2% 100 -1.4% 0

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

7 月以来各类资金在 AI 硬件中的筹码出清至高点的 6-8 成位置。前文提到，截止

Q2 不同投资者对 AI 硬件的绝对持仓占比均已处历史极致水平。随着 7 月以来相

关板块调整，各类资金或都存在不同程度的减仓行为，具体来看：

①散户：7 月以来电子+通信的融资余额最大流出约 1800 亿元，在整体融资余额

占比中自高点 29%下降至低点 26%，下降约 3 个百分点，当前绝对规模类似 5 月中

旬水平。不过对比同期板块自由流通市值占比约 7个百分点的降幅，散户资金对

AI 硬件的减仓幅度并不算高。
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②主动偏股公募：我们曾在《历史性的抱团，对科技行情有何影响？-20260725》

中对前期重仓科技的主动偏股公募是否已出现换仓行为进行过推算，截至目前，

当前可能对科技大幅换仓的重仓科技的基金规模占比或已接近 25%。对应到行业

超配比例变化上看，相较于 26Q2，我们估算当前重仓科技的基金对电子+通信行

业的超配比例下滑约 5个百分点。

③外资：由于目前 A 股缺乏高频外资数据，历史数据显示全球外资对于中国科技

资产的投资行为具备一定趋同性，我们基于港股外资的高频动向作为 A股外资的

代理指标。截至 9/1，7 月来港股长线外资在 8 月中旬时最高流出约 40 亿港元，

而港股短线外资则累计流出约 100 亿港元，在所有行业中流出规模靠前，从绝对

持仓看港股外资对半导体的仓位已降至 4月末水平。

④私募：7 月华润信托 CREFI 指数成分基金对“技术硬件与设备”和“半导体与

半导体生产设备”的配置比例分别为 14%、3%，分别较上月环比下降约 5 个百分

点、3 个百分点，在各行业中减持幅度靠前，当前两者绝对持仓水平或类似 4 月

的情况。

综合以上，在 7 月以来 AI 硬件的调整中，各类资金相关持仓或均已出现松动。从

出清程度上看，多数资金可能已出清至 4-5 月时的水平，与各自在 6 月底 AI 硬件

高点时的持仓水平相比，目前的持股或仓位已降至高点约 6-8 成附近位置。

图6：7 月以来主动偏股公募的科技仓位已出现松动迹象 图7：7 月以来港股长、短外资的半导体持仓已降至 4月水平

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 资料来源: wind，HKEX，国信证券经济研究所整理
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图8：7 月私募减仓幅度靠前的行业集中在 AI 硬件 图9：7 月以来 AI硬件的融资余额已出清至 5月水平

资料来源: 华润信托，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10：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

科技主线具备“M 顶”双顶特征。8 月下旬以来受美元流动性和地缘政治因素等外

围因素扰动，A股科技权重板块再次有所调整，拖累整体市场表现。如前文所述，

我们测算7月以来AI硬件板块的筹码已有所出清，同时我们在前期报告多次提示，

历史经验显示高景气行业股价会领先基本面见顶，而由于股价见到绝对高点后产

业景气依然延续，因此其行情不会立即结束，顶部形态往往呈现“M 型”。当前 AI

硬件领域的拥挤度和超额收益均已在收敛，同时国内的政策和流动性环境仍整体

处于宽松格局，随着产业叙事等积极催化出现，四季度前后科技硬件板块仍有望

重新上扬，以此支撑整体市场表现。

当前均衡配置为要，关注科技成长的扩散，以及地产、资源品等相关领域。当前

行业的轮动和补涨仍将延续，重视风格平衡布局。

一方面，重视科技内部向低位扩散。海外云厂商 AI 收入增速延续高增，AI 产业

趋势不变，在拥挤度消化和产业层面催化等积极因素累积后，AI 硬件产业链未来

或仍有向上机会，时间或在四季度。当前科技内部有望向低位方向扩散，可关注

具备基本面预期、产业层面存在积极催化的 AI 应用环节、港股科技等。

另一方面，关注低位的资源品，地产、医药、券商等。年内来看，美联储加息的
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概率不大，叠加在供需偏紧、地缘政治溢价抬升等因素支持下，以有色为代表的

资源品基本面景气有望延续。此外，还可关注政策加码的地产，以及基本面较优

的医药、券商。

图11：高景气行业股价顶点领先基本面顶点约 1-1.5 年，且顶部呈现 M型

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理，注：红色点为 M顶绝对高点，橙色色点为 M顶次高点。

图12：云厂商云业务收入增速继续高速增长 图13：全球机器人规模有望快速增长

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源:Markets and Markets，国信证券经济研究所整理
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图14：一线城市二手住宅价格呈现回稳趋势 图15：成交额放量下券商基本面有望改善

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16：当前市场风格再平衡或仍将延续

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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风险提示

地缘局势恶化超预期、国内经济修复出现波动。
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