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24Q1 公募持仓分析：加仓通信/有色，减仓计算机/国防军工

风格漂移角度，一季度公募基金持仓风格集中度回落，风格向大市值迁移。我们以个股过

去的营收增速、净利润增速、资产收益率来量化个股的成长因子，以股息率、每股经营现

金流、每股净资产及股价来量化个股的价值因子，并根据每只基金的所有重仓股在成长因

子、价值因子的相对表现来评估一只基金的风格表现。较 2023 年四季度来看，2024 年一

季度公募基金整体风格的集中度有所回落（表现为散点图的聚合程度回落），风格上开始向

大市值偏移（风格偏向大市值的基金数目增加，表现为散点图在一、二象限中的分布环比

提升）。

图表1： 24Q1 公募基金风格散点图 图表2： 23Q4 公募基金风格散点图

注：红点代表规模达到百亿的基金

资料来源： ， 注：红点代表规模达到百亿的基金

资料来源： ， 

2024 年一季度，市场呈现“V”型走势，在经历 1 月份回落→春节后风险释放→股指快速

修复后，3 月市场走势在 3000 点左右反复震荡，机构筹码出现一定压力减弱的迹象。产业

资本接力 ETF，但资金面暂未切换至增量资金环境，低筹码因子的重要性仍较强。分板块

来看：

TMT 各板块内部，主题基金切换至低空经济等新主题。2016 年以来电子板块的配置系数分

位数环比有所回落，目前其配置系数分位数处于 31%的历史相对低位，其中半导体的配置

系数分位数已回落至 50%的中枢位置，消费电子配置系数分位数为 31%。主题型 TMT 内
部出现分化，受益于低空经济的通信行业 2016 年以来配置系数分位数快速回升至 97%的

历史较高位，而与 AI 相关度较高的传媒、计算机 2016 以来的配置系数分位数处于 9%的历

史较低位。

周期各板块内，红利板块仓位仍在上升，资源品是基金加仓最多的方向。红利资产钢铁、

煤炭、石油石化配置系数分位数均处于 2016 年以来 75%以上的分位数，其中煤炭配置系

数分位数已提升至 100%，石油石化受益于基本面改善配置系数分位数持续回升至 78.1% 
的分位数，钢铁则环比回落至 81.20%。有色金属受益于地缘政治、基本面改善等因素共振， 

2016 年以来配置系数分位数已回升至 100%的位置，其中工业金属、贵金属、能源金属的

分位数分别为 100%、91%、25%；建筑材料配置系数分位数回落至 3%的历史低位，基础

化工的配置系数分位数则处于 16%的相对低位，其中化学原料、化学制品配置系数分位数

回升至 19%、25%，
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制造各板块内，基金加仓光伏/锂电/汽车。电力设备行业 2016 年以来的配置系数分位数回

升至 72%的分位水平，其中光伏设备、锂电池配置系数分位数环比回升至 38%/78%，风电

设备配置系数分位数环比有所下行（34%）；汽车的配置系数分位数环比回升至 100%的高

位；国防军工、机械设备的配置系数分位数则环比回落至 2016 年以来中枢位置，其中自动

化设备配置系数分位数回落至 69%的分位数，而工程机械的配置系数分位数回升至 2016
年以来 72%的相对高位，通用设备、专用设备配置系数分位数处于历史中枢位置，

消费各板块内，出口链行业配置系数快速回升，医药的配置系数分位数回落至 2016 年以来

相对低位（25%），其中医疗服务、医疗器械、生物制品的配置系数分别处于 2016 年以来 

13%、53%、22%的分位数；食品饮料（白酒）的配置系数分位数小幅回升至 50%的中枢

位置，饮料乳品配置系数分位数已降至 3%；出口链相关行业仓位集中度快速回升，家用电

器、纺织服饰、轻工制造 2016 年以来配置系数分位数分别处于 56%、97%、63%的水平， 

其中黑色家电、照明设备、服装家纺、纺织制造、造纸的配置系数分位数均处于 2016 年以来 

90%以上的分位数，

公共产业中，公用事业的仓位演绎相对极致。公用事业的配置系数分位数回升至 2016 年以来 

100%的分位数，其中火力发电/核力发电配置系数分位数处于 90%以上的历史高位；交通运

输配置系数分位数为 81.2%，其中航运港口的配置系数分位数上升至 2016 年以来 100% 的相

对极致位置，而航空机场、铁路公路、物流配置系数分别处于 84.3%、40.6%、28.1% 的位置；

环保配置系数分位数回升至 2016 年以来 68.7%的水平。

图表3： 2024Q1，煤炭、有色金属、汽车等板块的配置系数分位数较高
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图表4： 低筹码和景气改善的交集主要集中在消费和部分 TMT/周期品中
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注：气泡大小代表过去三个月该板块景气程度的变化情况，气泡越大代表景气变化越大

资料来源： ， 

24Q1 整体基金的配置集中度有所回升，主动偏股型基金 2024Q1 季报显示，2024Q1 基金

重仓股数目为 3248 支，环比有所提升，重仓前 50 标的持仓市值占主动偏股型基金重仓股

持股市值的比重为 47.1%，环比上升，重仓前 100 标的持仓市值占偏股型基金重仓股持股

市值的比重为 59.7%，环比回升，公募基金持股集中度提升。拆分来看，我们剔除股票涨

跌幅影响后，24Q1 基金持仓的集中度仍有所回升，具体来看，集中度回升主要体现在对家

用电器/有色金属/石油石化（紫金矿业、洛阳钼业、美的集团等）的配置力度回升；与此同

时，24Q1 基金配置/市值在小市值个股方面均要低于 23Q4 的配置情况，基金配置向大市值

风格偏移。

图表5： 剔除市场涨跌幅后，24Q1 基金持仓集中度有所提升 图表6： 相比 2023Q4，2024Q1 偏股型基金持股集中度快速回升
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资料来源： ， 资料来源： ， 



我们从配置系数（仓位/标配）、超配比例（仓位-标配）两个角度来看基金加仓，超配比例

角度，有色金属、通信、家用电器提升幅度居前，配置系数角度中，通信、有色金属、家

用电器相对居前。其主要的差异在于电力设备、汽车超配比例提升幅度排名高于配置系数

排名，或表明这两个板块目前仍是底部加仓的状态，仍具备一定的加仓空间，而纺织服饰

的配置系数提升幅度更高→基金加仓空间或相对较为有限。（2023.10.28《23Q3 公募持仓：

筹码何处再平衡？》）。

图表7： 超配比例口径，有色、通信、家电超配比例提升幅度居前 图表8： 配置系数口径，通信、有色、家电配置系数提升幅度居前
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资料来源： ， 资料来源： ， 

从行业配置系数来看，24Q1 基金加仓最多的为低空经济主题催化的通信、出口数据超预期

下的出口链、有色及红利资产，从具体加仓的基金来看：

主题方向：大幅加仓新主题（低空经济→通信行业）的基金，其主要来源于主题型基金的

切仓，通信与计算机&传媒仓位呈现“跷跷板”效应。分析 24Q1 加仓通信行业幅度大于

5pcts 的基金，其仓位提升主要来源于计算机（-3pcts）、电子（-2pcts）、食品饮料（-2pcts）、医
药生物（-2pcts）等主题型的基金切换仓。

图表9： 1Q24 加仓通信的基金：减仓计算机、电子等
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超配比例提升幅度（pct） 配置系数提升幅度
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图表10： 1Q24 大幅加仓通信的基金长期在TMT 主题内切仓

22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q1-23Q4(pct)
通信 2% 2% 1% 4% 11% 9% 6% 19% 12.31

有色金属 5% 5% 2% 2% 2% 2% 3% 4% 1.79
公用事业 1% 1% 2% 1% 2% 1% 3% 3% 0.95
石油石化 0% 0% 0% 0% 1% 1% 1% 2% 0.82
美容护理 0% 0% 1% 0% 0% 0% 0% 1% 0.49
社会服务 3% 3% 4% 2% 2% 2% 1% 1% 0.39
家用电器 1% 2% 2% 2% 4% 4% 3% 3% 0.31
轻工制造 1% 0% 1% 1% 0% 0% 0% 0% 0.06

钢铁 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0.04
交通运输 2% 3% 2% 2% 2% 2% 3% 3% 0.03
银行 1% 1% 1% 0% 0% 1% 1% 1% 0.02
环保 0% 0% 0% 1% 1% 1% 1% 1% 0.01

纺织服饰 2% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1% -0.01
建筑材料 1% 0% 1% 0% 0% 0% 0% 0% -0.04
商贸零售 1% 1% 1% 0% 0% 0% 0% 0% -0.06
建筑装饰 0% 0% 1% 1% 1% 1% 0% 0% -0.07
煤炭 1% 1% 1% 1% 0% 0% 1% 1% -0.08

机械设备 2% 3% 3% 4% 2% 3% 4% 4% -0.17
房地产 4% 3% 2% 2% 1% 1% 1% 0% -0.30
电力设备 26% 24% 19% 11% 10% 8% 7% 7% -0.39
农林牧渔 3% 3% 2% 2% 2% 2% 2% 2% -0.47
非银金融 1% 1% 2% 2% 1% 3% 1% 1% -0.55
传媒 1% 1% 4% 6% 7% 5% 4% 3% -0.75

国防军工 4% 5% 5% 4% 4% 3% 3% 2% -0.80
基础化工 2% 2% 2% 3% 2% 2% 3% 2% -1.30
汽车 5% 5% 5% 4% 4% 6% 7% 5% -1.80

医药生物 4% 3% 7% 6% 4% 5% 6% 4% -2.26
食品饮料 11% 12% 11% 13% 10% 12% 9% 6% -2.29
电子 11% 11% 11% 10% 13% 13% 20% 18% -2.45
计算机 4% 4% 6% 15% 14% 10% 10% 6% -3.41

资料来源： ， 

出口链方向：大幅加仓出口链的资产，其主要来源于大消费类基金的内部切仓。分析 24Q1 
加仓出口链行业幅度大于 5pcts 的基金，其仓位提升主要来自于配置医药生物（-7pcts）、
医药生物（-4pcts）、计算机（-2pcts）、电子（-1pcts）等基金的切换仓。

图表11： 1Q24 加仓有色的基金：减仓计算机、医药生物等
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图表12： 1Q24 大幅加仓出口链的基金长期在大消费（食品饮料、医药、出口链）内切仓

22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q1-23Q4(pct)
家用电器 2% 2% 2% 2% 4% 4% 4% 13% 8.74
公用事业 0% 0% 0% 0% 1% 1% 2% 4% 1.55

银行 1% 1% 2% 1% 1% 1% 1% 2% 1.42
纺织服饰 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 3% 1.33
轻工制造 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 2% 1.18

汽车 3% 3% 3% 2% 4% 5% 5% 6% 1.05
石油石化 1% 1% 1% 0% 1% 3% 2% 3% 1.04
有色金属 2% 3% 1% 1% 1% 1% 2% 2% 0.91
基础化工 4% 3% 4% 3% 3% 3% 2% 2% 0.25

煤炭 2% 3% 1% 2% 1% 2% 2% 2% 0.14
环保 0% 0% 0% 1% 1% 1% 1% 1% 0.04

建筑材料 2% 1% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 0.00

房地产 2% 2% 2% 1% 1% 0% 0% 0% 0.00
建筑装饰 0% 0% 0% 0% 1% 1% 0% 0% -0.03

交通运输 2% 3% 2% 2% 2% 2% 2% 2% -0.04
社会服务 4% 4% 4% 3% 2% 2% 1% 1% -0.05

通信 1% 1% 1% 2% 5% 4% 4% 4% -0.13
商贸零售 2% 3% 3% 2% 0% 0% 0% 0% -0.14

钢铁 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% -0.15
非银金融 1% 0% 1% 0% 0% 1% 0% 0% -0.24
农林牧渔 1% 1% 1% 1% 1% 0% 1% 1% -0.26
美容护理 3% 4% 4% 3% 2% 1% 1% 1% -0.42
机械设备 1% 2% 2% 3% 3% 4% 4% 4% -0.44

传媒 2% 2% 4% 5% 5% 5% 3% 3% -0.52
电力设备 15% 14% 12% 9% 9% 6% 6% 5% -0.53
国防军工 3% 4% 3% 3% 3% 2% 2% 1% -0.64

电子 5% 5% 4% 4% 6% 5% 8% 7% -1.02
计算机 2% 3% 3% 8% 8% 4% 5% 2% -2.47

医药生物 9% 5% 6% 7% 7% 9% 10% 6% -3.96
食品饮料 27% 28% 29% 32% 28% 29% 29% 22% -6.59

资料来源： ， 

资源品：受益于外需改善，基金对有色、石油石化配置力度有所回升。大幅加仓有色金属

的资产，其来源相对广泛。分析 24Q1 加仓有色金属行业幅度大于 5%的基金，其仓位提升

主要来自于配置计算机（-4pcts）、医药生物（-3pcts）、电子（-2pcts）、食品饮料（-2pcts）、
国防军工（-2pcts）等基金的切换仓。

图表13： 1Q24 加仓有色的基金：减仓计算机、医药生物等
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图表14： 1Q24 大幅加仓有色金属的基金，其仓位来源相对较为广泛

22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q1-23Q4(pct)
有色金属 7% 7% 6% 7% 6% 9% 10% 23% 12.69
石油石化 2% 1% 1% 1% 3% 4% 2% 4% 2.20

通信 2% 3% 1% 3% 6% 5% 4% 5% 1.45
交通运输 2% 2% 2% 1% 1% 2% 2% 3% 1.36
公用事业 0% 1% 2% 3% 6% 4% 5% 6% 1.24
商贸零售 1% 1% 1% 1% 0% 0% 0% 0% 0.27

传媒 1% 0% 2% 6% 7% 4% 1% 1% 0.26
社会服务 1% 1% 1% 2% 2% 1% 0% 1% 0.20
家用电器 1% 2% 1% 1% 2% 2% 2% 2% 0.11
电力设备 25% 27% 22% 17% 14% 8% 9% 9% 0.09
美容护理 0% 0% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0.08
轻工制造 1% 1% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0.06

建筑材料 2% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% -0.03
环保 0% 0% 0% 0% 0% 1% 1% 0% -0.06
银行 1% 0% 2% 0% 0% 1% 0% 0% -0.11
钢铁 2% 1% 1% 0% 0% 1% 1% 1% -0.11
煤炭 1% 2% 0% 1% 0% 1% 1% 1% -0.12

建筑装饰 0% 0% 0% 1% 1% 1% 0% 0% -0.13
纺织服饰 1% 1% 1% 1% 1% 0% 1% 0% -0.18
房地产 1% 2% 2% 1% 1% 2% 2% 1% -0.34

非银金融 1% 0% 2% 1% 1% 3% 1% 1% -0.39
基础化工 5% 5% 6% 6% 5% 5% 4% 4% -0.87
农林牧渔 1% 2% 2% 2% 2% 2% 3% 2% -0.95

汽车 4% 4% 4% 4% 4% 5% 6% 5% -1.00
机械设备 3% 2% 4% 5% 6% 5% 6% 4% -1.83
国防军工 5% 7% 7% 4% 6% 6% 6% 3% -2.27
食品饮料 15% 12% 8% 10% 6% 8% 7% 5% -2.29

电子 7% 8% 8% 5% 6% 8% 10% 8% -2.45
医药生物 6% 4% 6% 5% 6% 6% 9% 6% -3.36
计算机 1% 2% 2% 8% 8% 5% 6% 2% -3.51

资料来源： ， 

红利资产：大幅加仓红利资产的基金，其主要来源于消费、价值基金的切仓。分析 24Q1 
加仓红利资产行业幅度大于 5pcts 的基金，其仓位提升主要来自于配置食品饮料（-6pcts）、医
药生物（-3pcts）、计算机（-3pcts）、电子（-3pcts）、国防军工（-2pcts）等基金的切换仓。

且我们可以观测到红利资产内部公用事业、煤炭等仓位已上升到历史较高位水平。

图表15： 1Q24 加仓红利资产的基金：主要来源于消费、价值基金的切仓
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图表16： 1Q24 大幅加仓红利资产的基金主要来源于价值型基金

22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q1-23Q4(pct)
公用事业 1% 2% 2% 2% 3% 2% 4% 9% 4.92

银行 3% 3% 4% 3% 3% 4% 3% 6% 3.25
石油石化 2% 2% 2% 2% 3% 5% 3% 6% 3.23
有色金属 4% 4% 3% 3% 1% 3% 4% 7% 3.04
家用电器 1% 2% 2% 2% 4% 4% 4% 7% 2.59

煤炭 1% 2% 1% 1% 0% 2% 2% 4% 1.89
环保 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 1% 0.58

交通运输 4% 3% 3% 3% 2% 2% 2% 3% 0.48
轻工制造 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 0.35

通信 1% 2% 1% 3% 6% 5% 4% 4% 0.34
钢铁 2% 1% 1% 0% 0% 1% 1% 1% 0.25

纺织服饰 0% 0% 1% 1% 0% 0% 0% 1% 0.14
基础化工 4% 4% 4% 3% 3% 3% 3% 3% 0.11
电力设备 19% 19% 15% 12% 11% 7% 8% 8% 0.11
社会服务 2% 2% 3% 2% 1% 1% 1% 1% -0.02
美容护理 3% 3% 3% 3% 1% 0% 0% 0% -0.03

建筑材料 1% 1% 1% 1% 1% 2% 0% 0% -0.09
商贸零售 1% 1% 1% 1% 0% 0% 0% 0% -0.11

汽车 4% 4% 4% 3% 4% 5% 6% 5% -0.25
非银金融 1% 1% 1% 1% 1% 2% 1% 1% -0.35
农林牧渔 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% -0.36
房地产 2% 2% 2% 2% 2% 2% 1% 1% -0.38
传媒 1% 0% 2% 3% 5% 3% 1% 1% -0.55

建筑装饰 1% 1% 1% 2% 2% 1% 1% 0% -0.88
机械设备 2% 2% 3% 3% 4% 5% 6% 5% -1.43
国防军工 5% 7% 7% 5% 6% 5% 5% 3% -1.80

电子 6% 6% 6% 5% 7% 6% 10% 7% -2.81
计算机 3% 2% 3% 7% 6% 3% 5% 2% -2.90

医药生物 7% 4% 5% 6% 6% 7% 9% 6% -3.23
食品饮料 17% 16% 17% 19% 15% 16% 14% 8% -6.09

资料来源： ， 

从大幅减仓的方向来看，1Q24 减仓医药的基金，其主要加仓出口链、食品饮料板块。我们

考察 1Q24 减仓医药行业幅度在 5pcts 以上的基金，其主要加仓家用电器、轻工制造、食品

饮料、纺织服饰等方向，仓位环比回升 7.0pcts、2.2pcts、1.4pcts、0.9pcts，基金的投资

风格并未大幅转向，在大消费内部做切换。除此之外，资金还流向公用事业、石油石化等

板块，仓位环比提升 0.7pcts、0.6pcts。

图表17： 1Q24 减仓医药的基金：4Q23 加仓出口链、食品饮料等
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资料来源： ， 

2024Q1加仓出口链的基金仓位统计

2024Q1加仓出口链的基金23Q4仓位统计
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