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消费持仓的变化与启示：估值处于低位，集中度继续提升  
板块核心观点 

◼ 基金发行虽小幅回升，但市场情绪仍处低位。2023Q4 基金整体新发行份额 605.76 亿份，环比增加 13.5%，但整

体发行规模仍较低。四季度基金仓位相对有所下降，但仓位水平仍旧略高，市场明显反弹还待增量资金进场。 

◼ 消费仓位处于低水平，但集中度达到历史最高。2023Q4 大消费仓位处于历史均值水平，但前十大消费重仓股占

比提升至 65.7%的历史最高水平，体现了在经济增速、人口结构变化背景下，消费长期预期变得谨慎，投资者风

险偏好进一步变低，对企业盈利确定性及其护城河的重视程度显著提升，优质强龙头企业配置优势进一步凸显。 

◼ 基本面角度增速中枢下移，但增长韧性十足。中国消费总需求已从 10%增速时代进入 5%时代。2024 年服务消费

对社零的拉动作用大概率减弱，而居民去杠杆趋势尚未明确，因此时代变化之后，新的增速中枢有待观察。但值

得关注的是居民收入增速在 2023 年依然有 6.3%，已开始高于同期社零增速。我们理解 2020-2023年处于“偿债”

阶段，消费高增速回落并进一步低于收入增速，但收入增速或许是未来增速的下限水平，也是消费韧性的根源。 

◼ 估值水平继续下降，已处于历史低位。中证消费指数 PE 从年初的 40 左右水平下降到四季度末的 26.8，估值处

于历史低位。一方面由于疫后企业业绩的不断修复，消化估值水平。另外一方面也因消费复苏持续不及预期，市

场对消费板块的长期逻辑有所担忧，谨慎情绪扩散下消费估值进一步下调。 

消费持仓分析 
◼ 大消费整体持仓：持仓同上季度基本持平，但结构性变化较大。从持仓占比上看，2023Q4 大消费行业整体持仓

占比为 22.5%，季度环比下降-0.1%，略低于历史均值，整体持仓水平处于历史较低水平。 

◼ 消费一级行业持仓：家电受益低估值，农林牧渔受益于养殖板块行情仓位提升明显，传媒热度继续降低，仓位明

显下降。从持仓占比来看，农林牧渔的仓位提升最高，环比上升 0.49pct，其次为家用电器板块，仓位上升 0.12pct。

传媒板块热度下降，仓位环比下降 0.31pct。此外，其他盈利确定性较弱的板块仓位也有所降低。 

◼ 消费二级行业持仓：养殖白电提升明显，游戏明显下降。从细分赛道持仓占比上看，持仓增加比例最高的前十大

消费二级行业中，养殖业仓位提升比例最高，达到0.46pct，其次为白电和饮料乳品，分别提升 0.12pct和 0.09pct。 

◼ 大消费重仓股情况： 2023Q3前十大消费重仓股持仓占比为 14.8%，环比提升 0.6%，主要系市场盈利预期整体下

滑背景下，盈利能力优秀的公司稀缺性更加明显，基金逐步将持仓集中于部分优质公司。 

基金经理后市观点 
◼ 市场的悲观预期已相当程度体现在了板块的股价和估值表现上，当前市场的整体估值水平较低。 

◼ 目前的经济调整是暂时的，从长期视角来看，对于中国的结构性改革和经济转型抱有确定的乐观预期。 

◼ 一些拥有强护城河且格局稳定的龙头企业，尽管增速预期下滑，但在当前的估值水平下，叠加分红等方式仍有机

会使投资者获得不错的长期投资收益。 

投资建议 
◼ 市场情绪低落环境下，尽管板块估值有所回落，但在人口结构、可支配收入变化长期趋势下部分公司可能存在“价

值陷阱”，消费板块选股难度有所提升。但需承认在整体明显低估背景下存在长期可以贡献不错收益的投资标的。 

◼ 建议关注：1）受益人口结构变化，行业整体仍具成长优势的赛道，例如咖啡、保健品。2）拥有强护城河，竞争

格局稳固，尽管增速预期下降，但具备不错提价能力的公司，例如高端白酒。3）低估值且具备红利优势的标的，

例如家电板块中高股息且业绩稳定的龙头公司。 

风险提示 
样本统计偏差、市场波动风险。   
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一、消费估值继续下调，基金配置进一步集中 

1.1、消费持仓低位，集中度进一步提升 

1.1、当前消费板块仓位：处于历史低位，基金更加抱团 

基金发行小幅回升，仓位有所下降，但市场情绪仍处低位。2023Q4 基金整体新发行份额
605.76 亿份，上一次发行规模相近的时期是 2017Q1，当时季度基金发行份额仅为 598 亿
份。仓位方面 2023Q4普通股票型、偏股混合型、灵活配置型基金的仓位环比变动-1.4pct、
-0.8pct、+0.2pct，但仓位位置仍旧略高，市场反弹还待增量资金进场。 

图表1：基金发行规模处于历史低位（亿份）  图表2：上证指数（点） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

消费仓位仍处历史低位，板块内部持仓集中度达到历史最高水平。消费仓位水平自 2021Q2
以来整体呈现下降趋势，2023Q4 大消费仓位水平为 22.5%，环比下降 0.1%，目前仍处于
历史低位。同时消费板块内部持股集中度不断提升，达到 65.7%的水平，环比继续上升 3%
处于历史最高水平。具体体现为：基金对消费板块公司的盈利能力要求更加严格，以白酒
板块为例，资金向全国性龙头贵州茅台和区域性龙头山西汾酒进一步集中，而其他白酒公
司大多仓位下降。背后体现了在经济增速、人口结构变化背景下，消费长期预期变得谨慎，
投资者风险偏好进一步变低，对企业盈利确定性及其护城河的重视程度显著提升，优质强
龙头企业配置优势进一步凸显。 

图表3：2023Q4基金消费持仓水平处于历史低位（%）  图表4：2023Q4基金消费持股集中度达到历史最高点（%） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注：持股集中度为前十大消费重仓股占所有消费

股持股总市值的比例） 

 来源：Wind，国金证券研究所（注：持股集中度为前十大消费重仓股占所有消费

股持股总市值的比例） 
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1.2、寻找新的中枢，相信消费韧性 

1.2.1、当前消费基本面：社零增速略降，寻找新的中枢 

社零增速略降，寻找新的中枢。2023年 12月，社零同比增长 7.4%，2021-2023年 2年复
合增速 2.7%，较上月有所回升。结构上看，12月商品零售同比增长 4.8%，餐饮收入同比
增长 30%，低基数基础上服务消费依然占优。从更长期视角看，2023年全年社零同比增长
7.4%，2021-2023年复合增速 3.4%，中国消费总需求已从 10%增速时代进入 5%时代。2024
年服务消费对社零的拉动作用大概率减弱，而居民去杠杆趋势尚未明确，因此时代变化之
后，新的增速中枢有待观察。 

图表5：社零当月同比（%）  图表6：社零年度累计增速（%） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

扩表意愿回落，杠杆率至高位。2023年 12月居民端中长期贷款同比少增 403亿元，伴随
地产市场相对疲软，居民扩表意愿或许依然处于较低水平。从居民杠杆率角度看，2023
年全年整体维持高位震荡水平，经济增速有所回落同时信贷扩张速度也在放缓，截至 2023
年四季度我们预测杠杆率约为 63.5%。由此可见，中国自 2020年四季度杠杆率见顶，2023
年未见继续上升的趋势，去杠杆压力或许仍较大，相应的消费需求复苏短期还有压力。 

图表7：居民扩表意愿（亿元）  图表8：居民杠杆率（%） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

储蓄率已回落，消费韧性显现。消费的源动力是：1）收入增长；2）居民加杠杆，从历史
数据上看，社零增速持续性高于居民收入增速，因此信贷扩张或许是消费高速增长背后的
重要动力，随着二阶导边际放缓，需求高速扩张也面临压力。但值得关注的是，居民收入
在 2023 年增速依然有 6.3%，2021-2023 年复合增速 5.7%，已经开始高于同期社零增速。
我们理解 2020-2023年处于“偿债”阶段，消费高增速回落并进一步低于收入增速，但收
入增速或许是未来增速的下限水平，也是消费韧性的根源。从居民储蓄率指标上看，2023
年已经从一季度仅次于 2020年的水平下滑至四季度接近 2021年的水平，也反映出消费意
愿的好转。 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40% 2021 2022 2023

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

2
0
1
0
/0

1

2
0
1
1
/0

4

2
0
1
2
/0

7

2
0
1
3
/1

0

2
0
1
5
/0

1

2
0
1
6
/0

4

2
0
1
7
/0

7

2
0
1
8
/1

0

2
0
2
0
/0

1

2
0
2
1
/0

4

2
0
2
2
/0

7

2
0
2
3
/1

0

社零累计增速（%）

(6000)

(4000)

(2000)

0

2000

4000

6000

2
0
2
1
/0

1

2
0
2
1
/0

3

2
0
2
1
/0

5

2
0
2
1
/0

7

2
0
2
1
/0

9

2
0
2
1
/1

1

2
0
2
2
/0

1

2
0
2
2
/0

3

2
0
2
2
/0

5

2
0
2
2
/0

7

2
0
2
2
/0

9

2
0
2
2
/1

1

2
0
2
3
/0

1

2
0
2
3
/0

3

2
0
2
3
/0

5

2
0
2
3
/0

7

2
0
2
3
/0

9

2
0
2
3
/1

1

新增居民中长期贷款：同比多增（亿元）

54%

56%

58%

60%

62%

64%

66%

2
0
2
0
/0

3

2
0
2
0
/0

6

2
0
2
0
/0

9

2
0
2
0
/1

2

2
0
2
1
/0

3

2
0
2
1
/0

6

2
0
2
1
/0

9

2
0
2
1
/1

2

2
0
2
2
/0

3

2
0
2
2
/0

6

2
0
2
2
/0

9

2
0
2
2
/1

2

2
0
2
3
/0

3

2
0
2
3
/0

6

2
0
2
3
/0

9

2
0
2
3
/1

2

居民杠杆率（%）



行业季报(动态) 

 

敬请参阅最后一页特别声明 8 
 

扫码获取更多服务 

图表9：居民收入（%）  图表10：居民储蓄率（%） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

1.2.2、当前消费板块估值：估值继续下行，处于历史低点 

估值不断下修，处于历史低位。今年消费板块的估值水平持续下降，一方面由于疫后企业
业绩的不断修复，使得估值水平有所降低。另外一方面也因消费复苏持续不及预期，市场
对消费板块的长期逻辑有所担忧，谨慎情绪扩散下消费估值进一步下调。从数据上看，中
证消费指数 PE从年初的 40左右水平下降到四季度末的 26.8，估值处于历史低位。 

图表11：中证消费指数 PE TTM  图表12：中证可选消费指数 PE TTM 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

二、基金整体情况 

2.1、基金发行情况：发行热度小幅回升，市场情绪处于低位 

从基金季度发行情况上看，2023Q4 基金整体新发行份额 605.76 亿份。同比 2022Q4 下滑
12.6%，环比 2023Q3增加 13.5%。上一次发行规模相近的时期是 2017Q1，当时季度基金发
行份额仅为 598亿份。从发行规模来看，目前 A股情绪整体已处于历史级的冰点位置。 

从基金市场存量规模来看，截至 2023Q4基金份额为 61064.94亿份，同比小幅增加 3.4%，
环比基本持平。其中，股票型、混合型基金份额分别为 26554.91 亿份、34510.03 亿份，
环比分别变动+5.2%、-3.6%，股票型基金规模扩张而混合型基金规模减少。 
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图表13：基金市场规模（亿份）  图表14：基金单季度新发行规模（亿份） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

2.2、基金资产配置：基金仓位环比下降，但整体仍处高位 

从开放式基金仓位上看，截至 2023Q4 普通股票型、偏股混合型、灵活配置型基金的仓位
各为 85.7%、79.7%、64.1%，季度环比分别变动-1.4pct、-0.8pct、+0.2pct，仓位有小
幅下降。相比上季度仓位水平，本季度仓位已有一定程度下降。 

图表15：开放式基金分类型仓位（%） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

2.3、基金持仓市值：基金持仓总市值明显下降，行业间差异影响持仓水平 

对2023Q4各行业仓位的讨论，首先建立在基金持仓总市值在2023Q4出现下降的前提之下，
且各行业下降幅度不一。其中，公募基金持有的电力设备、食品饮料、医药生物和非银金
融行业市值下降规模靠前，由于各行业之间持仓市值的下降幅度差异较大，因此对各行业
的仓位水平造成了明显的影响，会出现部分行业实际持仓市值下降，但仓位占比反而上升
的现象。 
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图表16：2023Q4基金 A股全行业持股总市值（亿元） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表17：2023Q4基金各行业持股市值变动金额（亿元） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

三、大消费行业配置 

3.1、大消费整体持仓：持仓同上季度基本持平，但结构性变化较大 

从持仓占比上看，2023Q4 大消费行业整体持仓占比为 22.5%，季度环比下降-0.1%，略低
于历史均值，整体持仓水平处于历史较低水平。从超配比例上看，2023Q4 大消费行业超
配比例为 5.9%，季度环比增加 0.1%，超配比例小幅上升但仍处于历史低位，低于历史平
均水平。 
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图表18：大消费历史持仓占比（%）  图表19：大消费历史超配比例（%） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注：平均值以 2010 年至今区间计算）  来源：Wind，国金证券研究所（注：平均值以 2010 年至今区间计算） 

 

3.2、消费一级行业持仓：传媒板块明显下降，农林牧渔和家电明显上升 

家电受益低估值，农林牧渔受益于养殖板块行情仓位提升明显，传媒热度继续降低，仓位
明显下降。从持仓占比来看，农林牧渔的仓位提升最高，环比上升 0.49pct，其超配比例
也环比提升 0.42%。其次为家用电器板块，仓位上升 0.12pct，超配比例上升 0.14pct。
传媒板块热度下降，仓位环比下降 0.31pct。此外，其他盈利确定性较弱的板块仓位也有
所降低。 

图表20：2023Q4大消费一级行业持仓变动 

行业 
持仓占比 超配比例 

2023Q4 持仓 2023Q3 持仓 环比 2023Q4 超配比例 2023Q3 超配比例 环比 

食品饮料 14.6% 14.7% -0.05% 7.1% 6.9% +0.22% 

家用电器 2.9% 2.7% +0.12% 0.9% 0.7% +0.14% 

农林牧渔 1.9% 1.4% +0.49% 0.5% 0.0% +0.42% 

纺织服饰 0.4% 0.4% +0.03% -0.3% -0.3% +0.00% 

传媒 0.9% 1.2% -0.31% -0.9% -0.6% -0.31% 

美容护理 0.3% 0.4% -0.15% -0.1% 0.1% -0.15% 

商贸零售 0.4% 0.6% -0.15% -0.8% -0.7% -0.07% 

社会服务 0.5% 0.6% -0.13% -0.1% 0.0% -0.11% 

轻工制造 0.6% 0.6% +0.00% -0.5% -0.5% -0.02% 

来源：Wind，国金证券研究所（注：计算结果保留两位小数。出现在统计列表的 0.00%，均为 2位小数位后存在数值的数据） 

 

接下来对消费一级行业的仓位、超配、持仓市值情况变动进行分析和解读： 

◼ 食品饮料 

食品饮料仓位小幅下降，和上季度基本持平。从仓位角度看，2023Q4 食品饮料行业仓位
水平为 14.6%，环比下降 0.05%，高于历史均值 10.0%。超配比例为 7.1%，高于历史均值
4.3%。 
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图表21：A 股食品饮料行业基金持仓占比（%）  图表22：A股食品饮料行业超配比例（%） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

持股市值下降，其中白酒下降最多。2023Q4公募基金持有的食品饮料板块市值环比 2023Q3
下降 10%，处于 2020Q3 以来的最低水平。从绝对值角度看，下降最多的是白酒板块，占
据食品饮料整体持股市值下降额的 89%，而非白酒和调味发酵品分别占据 8%和 2%。从变
化百分比来看，持有的食品加工市值下降幅度较小，环比仅下降 6%，而其他食品饮料二
级板块均下降超过 10%。 

图表23：公募基金食品饮料板块持股市值（亿元）  图表24：23Q4基金持有食品饮料二级行业市值环比变动 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

◼ 家用电器 

仓位环比上升，仍低于历史均值。2023Q4家用电器行业仓位水平为 2.9%，环比上升 0.12%，
低于历史均值 3.2%。超配比例为 0.9%，环比上升 0.1%，但仍低于历史均值 1.3%。家电板
块仓位延续了自 2023Q1 开始的仓位逐步上升的趋势，板块受益于低估值和稳定格局受到
投资者青睐。 
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图表25：A 股家用电器行业持仓占比（%）  图表26：A股家用电器行业历史超配比例（%） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

持股市值小幅下降，主要受小家电和白电板块影响。2023Q4 公募基金持有的家用电器板
块市值环比 2023Q3 下降 6%，其中小家电板块下降额较多，环比下降 21%，占据家用电器
板块持股市值下降额的 35%，而家电零部件相对最稳定，环比下降 1%，是家电板块内部环
比下降幅度最小的板块。 

图表27：公募基金家用电器板块持股市值（亿元）  图表28：23Q4基金持有家用电器二级行业市值环比变动 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

◼ 农林牧渔 

仓位明显上升，超过历史均值。2023Q4农林牧渔行业仓位水平为 1.9%，环比提升 0.49%，
超过历史均值 1.6%。超配比例为 0.5%，超过历史均值 0.1%。农林牧渔板块仓位在 2023Q2
触底后，呈现稳定上升的趋势，目前仓位已超过历史平均水平。 
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图表29：A 股农林牧渔行业持仓占比（%）  图表30：A股农林牧渔行业历史超配比例（%） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

持股市值上升，主要受养殖板块影响。2023Q4 公募基金持有的农林牧渔板块市值环比
2023Q3上升 22%，其中养殖板块上升额较多，环比上升 48%，饲料板块环比上升 10%。 

图表31：公募基金农林牧渔板块持股市值（亿元）  图表32：23Q4基金持有农林牧渔二级行业市值环比变动 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

◼ 商贸零售 

仓位继续下降，达到历史低点。2023Q4商贸零售行业仓位水平为 0.4%，环比下降 0.15%，
低于历史均值 2.2%。自 2021Q1以来商贸零售仓位整体呈持续下降的趋势，目前的仓位水
平为 2010年以来最低水平。超配比例为-0.8%，低于历史均值 0.3%。 
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图表33：A 股商贸零售行业持仓占比（%）  图表34：A股商贸零售行业历史超配比例（%） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

持股市值下降，一般零售、互联网电商和旅游零售板块均明显下降。2023Q4 公募基金持
有的商贸零售板块市值环比 2023Q3 下降 34%，其中一般零售板块绝对值下降额较多，环
比下降 35%，占据商贸零售板块持股市值下降额的 36%。互联网电商板块和旅游零售板块
分布环比下降 49%和 26%。  

图表35：公募基金商贸零售板块持股市值（亿元）  图表36：23Q4基金持有商贸零售二级行业市值环比变动 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

◼ 社会服务 

仓位持续下降，达到历史低点。2023Q4社会服务行业仓位水平为 0.5%，环比下降 0.13%。
仓位至 2022Q4以来一直下降，目前处于 2010年以来的历史最低点位置，低于历史均值水
平 1.0%。超配比例为-0.1%，低于历史均值 0.3%。 
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图表37：A 股社会服务行业持仓占比（%）  图表38：A股社会服务行业历史超配比例（%） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

持仓市值下降，主要受专业服务板块影响。2023Q4 公募基金持有的社会服务板块市值环
比 2023Q3 下降 28%，其中从绝对额角度看专业服务和旅游及景区板块下降均较多，两者
环比下降比例分别为 41%和 38%，分别占社会服务持仓整体市值下降额的 67%和 28%。  

图表39：公募基金社会服务板块持股市值（亿元）  图表40：23Q4基金持有社会服务二级行业市值环比变动 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

◼ 轻工制造 

仓位水平下降，超配水平达到历史低位。2023Q4 轻工制造行业仓位水平为 0.6%，环比基
本持平，低于历史均值 1.0%。超配比例为-0.5%，低于历史均值 0.1%。轻工制造板块仓位
水平达到近 8 年的最低点，上一次达到此仓位水平的时间为 2014Q4。超配水平达到 2010
年以来的最低水平。 
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图表41：A 股轻工制造行业持仓占比（%）  图表42：A股轻工制造行业历史超配比例（%） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

持仓市值下降，主要受家居用品板块影响。2023Q4 公募基金持有的轻工制造板块市值环
比 2023Q3 下降 9%，其中从绝对额角度看家居用品板块下降额较多，环比下降 18%，占轻
工制造持仓整体市值下降额的 105%。 

图表43：公募基金轻工制造板块持股市值（亿元）  图表44：23Q4基金持有轻工制造二级行业市值环比变动 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

◼ 美容护理 

仓位延续下降趋势，低于历史均值水平。2023Q4 美容护理行业仓位水平为 0.3%，环比下
降 0.15%，延续 2022Q4以来的下降趋势，低于历史均值 0.4%。超配比例为-0.1%，继续低
于历史均值 0.3%。 
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图表45：A 股美容护理行业持仓占比（%）  图表46：A股美容护理行业历史超配比例（%） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

持仓市值下降，主要受医美板块影响。2023Q4 公募基金持有的美容护理板块市值环比
2023Q3下降 41%，其中从绝对额角度看医疗美容板块下降额较多，环比下降 41%，占美容
护理持仓整体市值下降额的 64%。 

图表47：公募基金美容护理板块持股市值（亿元）  图表48：23Q4基金持有美容护理二级行业市值环比变动 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

◼ 传媒 

传媒热度下降，仓位继续下降，处于历史较低水平。2023Q4 传媒行业仓位水平为 0.9%，
环比下降 0.31%，延续了2023Q2后的下降趋势，目前低于历史均值2.5%。超配比例为-0.9%，
低于历史均值 0.7%，超配水平处于 2010年以来最低的位置。 
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图表49：A 股传媒行业持仓占比（%）  图表50：A股传媒行业历史超配比例（%） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

持仓市值下降，主要受游戏板块影响。2023Q4 公募基金持有的传媒板块市值环比 2023Q3
下降 32%，其中从绝对额角度看游戏板块下降额较多，环比下降 31%，占传媒持仓整体市
值下降额的 54%。公募基金传媒板块持股市值在 2023Q2达到历史级高点后持续下降。 

图表51：公募基金传媒板块持股市值（亿元）  图表52：23Q4基金持有传媒二级行业市值环比变动 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

◼ 纺织服饰 

2023Q4 纺织服饰行业仓位水平为 0.4%，环比增加 0.03%，低于历史均值 0.8%。超配比例
为-0.3%，低于历史均值-0.2%。纺织服饰板块仓位水平自 2022Q3以来一路上升，在 2023Q2
达到近期高点后有所下降，本季度仓位又小幅上升。 
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