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2024Q1基金持仓深度分析     

星火燎原，其势正盛 
 

 2024年 04月 23日 

 

➢ 股票仓位从历史高位回落，业绩“反转”，主动减、被动增的趋势在被强化。

2024Q1 主动偏股基金股票仓位回落至 85.10%，与 2023Q3 水平基本相当。

2023Q4 表现好的基金开始跑输其他基金，而 2024Q1 表现较好的基金的平均

规模开始上升，持仓的大市值风格重新占优。负债端方面，2024Q1权益类基金

(主动+被动)的增量资金规模（新发+净申购）环比明显回升，且主要来自于被动

偏股基金。主动偏股基金被赎回与被动偏股基金被申购的趋势在强化：1）主动

偏股基金的净流出规模从 2023Q4的 1155.20亿元上升至 2024Q1的 1532.67

亿元，且已经连续 4 个季度被明显赎回(规模逐季上升)；2）被动偏股基金则从

2023Q4净流入 1514.54亿元大幅上升至 2024Q1的 3519.53亿元，且已经连

续 4个季度获得大量增量资金(季均规模在 2500亿元以上)。 

➢ 资源与红利：在主动基金看是负债端和基金经理共同的选择，新时期领军人

物开始隐现；被动偏股基金无差别净买入各个行业。在经历 3年持仓扩散之后，

2024Q1主动偏股基金的持仓集中度重新提升，并进一步提升了低估值(PE、PB)

的决策权重。行业上，2024Q1主动偏股基金主要加仓有色、电新、通信、家电、

轻工、交运、电力及公用事业、石油石化等板块，主要减仓医药、电子、计算机、

军工、金融等板块。值得一提的是，资源板块内部，主动偏股基金的配置行为存

在明显分化：对于有色板块的超配比例快速提升至历史高位，而对于煤炭、石油

石化等板块的仍处于相对低配的状态。分重仓不同板块的基金来看，2024Q1选

择重仓煤炭、银行、电力及公用事业、商贸零售、石油石化、建筑、纺服、有色

等板块的基金业绩表现靠前，其中，新增重仓资源以及部分红利板块的基金规模

占比明显上升。负债端层面，除重仓煤炭、家电等板块的基金外，2024Q1主动

偏股基金继续遭遇了“无差别”的净赎回。值得一提的是，2024Q1被动基金无

差别净买入了各个行业。综合来看：主动与被动偏股基金在煤炭、家电等板块形

成了共振，另一方面，对于银行、电力及公用事业、石油石化、有色等板块而言，

被动基金的增量流入可能在一定程度对冲了重仓上述板块的主动基金的净赎回

情况。此外，2024Q1满足净值新高+未遭遇最大回撤的基金规模占比有所回升，

但仍处于历史低位，该类对于资源和红利板块呈现了更多的关注与配置。 

➢ “固收+”基金：负债端延续明显“赎回”，配置上与主动偏股基金在资源与

红利板块形成共振。2024Q1“固收+”基金规模继续明显回落，股票/A 股仓位继

续下降。负债端方面，“固收+”基金的新发规模有所回升，但负债端继续被明显

净赎回。配置方面，“固收+”基金主要加仓机械、有色、电力及公用事业、化工、

交运、家电、传媒等板块，减仓电子、金融、计算机、通信、医药、农林牧渔等

板块。即配置上“固收+”基金与主动偏股基金在资源与红利板块形成共振。 

➢ 2024年 4月以来的交易结构：资金回补、趋势定价之后的走弱：从我们构

建的个人投资者情绪与机构投资者相对强弱指标来看，2024年 4月以来，个人

投资者情绪维持历史高位，机构投资者的相对强弱则快速回落至历史低位，而从

具体的市场参与者来看，结论也是类似的。值得关注的是，从结构上看，北上配

置盘依然大幅净买入有色、银行等板块，且无论是个人、还是机构持有为主的 ETF

中周期相关的 ETF被明显净申购。结合我们在前面的分析：一方面，资源与红利

资产的共识可能正在广泛的向 A股主流参与者的持仓中扩散；另一方面，即使是

在不断“缩圈”的主动偏股基金负债端，相较于过去的无差别赎回，当下可能也

开始对资源与红利资产形成了价值认同。这意味着在资源与红利资产领域，资产

与负债端的共振可能正在路上，对于新时期的重要资产，当下是 10年来相对优

势最好的时候，因此基于过去 10年下行周期的拥挤度测算在当下可能并不适用。 

➢ 风险提示：测算误差。  
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1 2024Q1 主动偏股基金的股票仓位有所回落，但

仍处于历史高位；主动偏股基金的“反转”特征仍

在延续；主动偏股与被动偏股基金负债端面临的分

化在加大 

1.1 2024Q1 主动偏股基金的股票/A 股仓位均有所回落，

但股票仓位仍处于历史高位 

仓位上，2024Q1主动偏股基金的股票/A股仓位均有所回落，但股票仓位仍

处于历史高位，具体而言：主动偏股基金的整体股票仓位从 2023Q4的 85.84%回

落至 2024Q1的 85.10%，与 2023Q3水平基本相当；A股仓位则从 2023Q4的

79.28%回落至 2024Q1的 78.29%，但仍高于 2023Q3的水平。 

图1：2024Q1 主动偏股基金的股票/A 股仓位均有所回落，但股票仓位仍处于
历史高位 

 
资料来源：wind，民生证券研究院。注：主动偏股基金包括：普通股票型、偏股混合型、灵活配置型、平

衡混合型四类。 

 
  

1.2 2024Q1 主动偏股基金依然延续了 2023Q3 以来的

“反转”特征 

我们将每一期的主动偏股基金按照单季度业绩分为 10组，P1、P2、…、P10，

其中 P1为业绩最差组，P10为业绩最好组。进一步分析发现： 

2024Q1，主动偏股基金依然延续了 2023Q3以来的“反转”特征：一方面，

2024Q1主动偏股基金的业绩继续呈现了“反转”特征，在 2023Q4业绩较好的
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基金在 2024Q1有较大概率业绩不佳，而在 2023Q4业绩较差的基金则有更高概

率在 2024Q1 业绩较好；另一方面，2024Q1 主动偏股基金业绩最好组(P10)与

业绩最差组(P1)持有标的市值、基金平均规模的大小关系再度反转，大市值风格再

度占优，具体而言：2024Q1主动偏股基金的业绩最好组(P10)持有标的的平均市

值重新回升、基金平均规模环比也再次上升，相应地，业绩最差组(P1)持有标的平

均市值则再度回落，基金平均规模也环比重新回落。 

图2：从转移概率视角来看，相较于 2023Q4，2024Q1主动偏股基金的业绩继续呈现了“反转”的特征 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图3：2024Q1 主动偏股基金的业绩最好组(P10)持有标的的平均市值重新回
升，业绩最差组(P1)持有标的平均市值再度回落，两者的大小关系继续“反转” 

 
资料来源：wind，民生证券研究院。注：我们将每一期的主动偏股基金按照单季度业绩分为 10组，P1、

P2、…、P10，其中 P1为业绩最差组，P10为业绩最好组，下同。 

 

 

 

 

 

 

P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8 P9 P10

P1 6.36% 8.18% 10.91% 8.18% 5.91% 7.73% 15.91% 12.27% 14.09% 10.45%

P2 6.39% 4.57% 5.48% 11.42% 10.96% 13.24% 12.33% 9.59% 14.16% 11.87%

P3 4.50% 3.15% 4.50% 8.11% 12.61% 10.36% 12.61% 19.82% 11.26% 13.06%

P4 5.07% 7.83% 8.29% 6.91% 6.91% 10.14% 11.98% 10.14% 20.28% 12.44%

P5 3.18% 5.91% 7.27% 11.82% 8.18% 12.73% 14.55% 11.36% 11.36% 13.64%

P6 5.83% 7.17% 10.76% 13.45% 15.25% 10.76% 8.97% 13.00% 6.73% 8.07%

P7 9.38% 12.05% 11.61% 7.59% 12.95% 10.27% 7.14% 11.16% 8.04% 9.82%

P8 10.81% 16.67% 12.61% 12.16% 13.96% 10.81% 7.21% 3.15% 3.15% 9.46%

P9 15.38% 16.74% 15.84% 10.41% 7.69% 9.05% 4.52% 7.24% 7.24% 5.88%

P10 33.79% 18.26% 12.33% 9.13% 5.94% 5.94% 5.02% 2.28% 2.74% 4.57%

报告期:2024Q1

上一期分组

转移概率

基金类型:偏股混合型基金 本期分组
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图4：2024Q1 主动偏股基金的业绩最好组(P10)基金的平均规模环比再次回
升，业绩最差组(P1)基金平均规模环比再度回落，两者的大小关系继续“反转” 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

1.3 2024Q1 主动偏股基金继续遭遇明显的净赎回，被动

偏股基金则仍获得大量的增量资金 

2024Q1权益类基金(主动+被动)的增量资金规模（新发+净申购）环比明显

回升，且主要来自于被动偏股基金。主动偏股基金被赎回与被动偏股基金被申购的

趋势在强化。具体而言： 

1）对于主动偏股基金，2024Q1其新发规模小幅回落，存量部分继续被明显

净赎回，且净赎回规模环比仍在上升。整体而言，主动偏股基金的负债端（新发+

净申购）遭遇的净流出规模从2023Q4的1155.20亿元上升至2024Q1的1532.67

亿元。值得一提的是，主动偏股基金的负债端（新发+净申购）已经连续 4个季度

遭遇“失血”的情形，且净赎回规模逐季上升。 

2）对于被动偏股基金，2024Q1其新成立规模仍在回落，但存量部分则继续

被明显净申购，但净申购规模环比大幅上升。整体来看，其负债端从 2023Q4 的

净流入 1514.54亿元大幅上升至 2024Q1的 3519.53亿元。值得一提的是，被动

偏股基金的负债端（新发+净申购）已经连续 4个季度获得大量增量资金，且季均

规模在 2500亿元以上。 
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图5：2024Q1，主动偏股基金新成立规模小幅回落，存
量部分继续被明显净赎回，且净赎回规模环比仍在上升 

 
图6：2024Q1，被动偏股基金新成立规模仍在回落；存
量部分则继续被明显净申购，但净申购规模环比大幅上
升 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 资源与红利：在主动基金看是负债端和基金经理

共同的选择，新时期领军人物开始隐现；被动偏股

基金无差别净买入各个行业 

2.1 2024Q1 主动偏股基金的持仓集中度重新提升，但对

于前 50大/100大重仓股的持有规模占自由流通市值之比

在回落 

2024Q1 主动偏股基金的持仓集中度重新提升，具体来看，无论是主动偏股

基金的持仓的 CR50、CR100，还是持仓的基尼系数均回升。但值得一提的是，随

着主动偏股基金的整体规模趋于回落，其对于前 50 大/100 大重仓股的持有规模

占自由流通市值之比也在回落。 

图7：2024Q1主动偏股基金的持仓的 CR50、CR100、
基尼系数均回升 

 图8：2024Q1，主动偏股基金持有前 50 大/100 大重
仓股的规模占相应自由流通市值的比例均回落 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.2 认知周期视角：当期净利润增速阶段成为公募最看重的

因素，估值(PE、PB)的被重视程度继续上升 

从认知周期视角看，当期净利润增速再度成为当前主动偏股基金最看重的因

素，估值(PE、PB)的被重视程度继续上升，相应地，主动偏股基金对于过去 3年

ROE、过去 3年净利润增速以及 ROE稳定性的重视程度有所回落。这意味着在低

估值(PE、PE)在投资决策中的权重继续得以抬升，并且阶段而言，主动偏股基金

提高了对于当期景气度的重视程度。 
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图9：相较于 HS300 样本股而言，2024Q1 主动偏股基金前 100 重仓股的过去 3 年净利润增速、过去 3 年 ROE、
ROE稳定性的分位数均有所回落，当期净利润增速、PE、PB的分位数则均回升 

 

资料来源：wind，民生证券研究院。注：1、基金重仓股指的是主动偏股基金持有市值前 100的重仓股；2、过去 3年 ROE指的是过去 3年 ROE的几何平

均数、ROE平稳性指的是过去 3年 ROE的变异系数；3、在 HS300样本股中对基金重仓股的上述指标取分位数，分位数越高表示增速越高、或估值越便宜。 

2.3 2024Q1的配置方向：资源、电新、通信、公用事业等 

从风格上看，2024Q1主动偏股基金主要加仓各类价值(大盘/中盘/小盘价值)

以及中盘价值板块。对于行业而言，结合超配比例的变动、相对/绝对配置变动来

看，2024Q1主动偏股基金主要选择加仓有色、电新、通信、家电、轻工、交运、

电力及公用事业、石油石化等板块，主要减仓医药、电子、计算机、军工、金融等

板块，值得关注的是，主动偏股基金对于有色板块的超配比例快速提升至历史高位，

而对于煤炭、石油石化等资源板块的仍处于相对低配的状态。此外，2024Q1 美

的集团开始成为主动偏股基金的前 10 大重仓股 A 股，紫金矿业升至主动偏股基

金的前 5大重仓股。 
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图10：相较于 2023Q4，2024Q1主动偏股基金对于大
盘/小盘成长板块的超配比例均有不同程度的下降，对于
中盘成长板块的超配比例继续上升 

 图11：2024Q1 主动偏股基金对大盘/中盘/小盘价值
板块的超配比例均有不同程度的上升 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图12：结合超配比例的变动、相对/绝对配置变动来看，2024Q1主动偏股基金主要选择加仓有色、电新、通信、家
电、轻工、交运、电力及公用事业、石油石化等板块，主要减仓医药、电子、计算机、军工、金融等板块 

 
资料来源：wind，民生证券研究院。注：主动偏股基金配置相对变动和绝对变动为测算主动偏股基金行业配置变动的两种方法：（1）相对变动：首先在不发

生调仓的情况下，按照 T时刻的权重和 T+1期的涨跌幅可以得到理论上该行业在 T+1期的权重，将实际权重与该理论权重做差，即可得到基金对于该行业

的相对变动；（2）绝对变动：考虑到 T+1期权重相比于 T期的变动来源于调仓行为和相对涨跌幅，因此可以通过假设某个行业不调仓（考虑涨跌幅）+其他

行业调仓（同样考虑涨跌幅）来测算该行业在理论上的权重，再用实际权重与该理论权重做差即可得到基金对于该行业的配置变动方向。 
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2023Q4 2024Q1 2023Q4 2024Q1

有色金属 4.02% 5.87% 1.85% 0.44% 1.84% 1.40% 0.28% 0.21% 1.70 7.63

电力设备及新能源 8.86% 10.20% 1.34% 1.57% 2.79% 1.23% -1.31% -1.33% -46.37 44.01

通信 2.96% 4.26% 1.30% 0.10% 1.18% 1.07% -0.16% -0.22% 10.73 14.47

家电 3.07% 4.06% 0.99% 0.78% 1.48% 0.70% 0.25% 0.20% 4.67 38.43

轻工制造 0.78% 1.06% 0.29% -0.31% 0.03% 0.34% -0.13% -0.15% -4.24 -8.34

交通运输 1.88% 2.39% 0.51% -0.88% -0.57% 0.32% 0.09% 0.06% 1.45 24.15

电力及公用事业 1.50% 2.21% 0.71% -1.60% -1.31% 0.30% -0.16% -0.19% -4.92 30.23

石油石化 0.97% 1.34% 0.37% -0.53% -0.34% 0.19% 0.16% 0.14% -15.72 2.56

汽车 4.15% 4.38% 0.23% 0.46% 0.59% 0.14% 0.26% 0.18% -27.73 59.05

传媒 0.81% 0.94% 0.13% -1.50% -1.37% 0.13% -0.12% -0.14% -43.76 -24.29

商贸零售 0.36% 0.43% 0.07% -0.71% -0.61% 0.10% 0.00% -0.01% 1.04 5.80

纺织服装 0.73% 0.80% 0.06% 0.06% 0.14% 0.08% -0.01% -0.02% -0.87 5.41

综合 0.02% 0.01% 0.00% -0.56% -0.51% 0.06% 0.00% 0.00% 0.39 1.07

建材 0.49% 0.44% -0.05% -0.58% -0.56% 0.02% 0.13% 0.12% -11.00 -2.78

煤炭 1.18% 1.39% 0.20% -0.10% -0.09% 0.01% 0.18% 0.17% -7.31 12.62

消费者服务 0.68% 0.66% -0.02% -0.02% -0.02% 0.00% -0.09% -0.10% -3.54 -10.67

综合金融 0.01% 0.00% -0.01% -0.10% -0.11% 0.00% 0.03% 0.03% 0.26 -0.30

食品饮料 13.17% 13.20% 0.04% 6.57% 6.53% -0.04% 0.03% -0.19% 25.68 56.73

房地产 1.22% 1.01% -0.20% -0.57% -0.62% -0.05% -0.05% -0.07% -12.54 4.69

钢铁 0.68% 0.63% -0.05% -0.48% -0.55% -0.07% 0.01% 0.00% -10.46 -0.02

农林牧渔 1.90% 1.74% -0.15% 0.18% 0.08% -0.11% 0.00% -0.02% -3.97 6.53

建筑 0.61% 0.51% -0.10% -1.45% -1.61% -0.16% -0.03% -0.05% 0.75 26.26

机械 5.55% 5.28% -0.27% -0.45% -0.63% -0.18% 0.18% 0.09% -25.51 -2.46

基础化工 5.30% 4.82% -0.47% -0.48% -0.69% -0.21% 0.05% -0.04% -22.90 -15.21

银行 1.95% 2.47% 0.52% -3.79% -4.04% -0.24% 0.09% 0.05% 43.76 123.57

非银行金融 0.88% 0.49% -0.39% -4.50% -4.89% -0.39% 0.56% 0.54% -35.08 10.76

国防军工 2.91% 2.15% -0.76% 0.42% -0.23% -0.65% -0.27% -0.32% 0.20 16.94

计算机 4.42% 2.98% -1.44% -1.49% -2.43% -0.95% -1.27% -1.29% -15.32 -43.12

电子 14.29% 12.49% -1.80% 4.36% 3.30% -1.06% 0.92% 0.66% -6.52 116.69

医药 14.65% 11.75% -2.91% 5.17% 3.19% -1.98% 0.38% 0.13% -66.32 -52.47

主动偏股基金配

置变动:相对
行业

主动偏股基金配置比例 配置比例变动
(%):2024Q1-2023Q4

主动偏股基金超低配

比例
超配比例变动

(%):2024Q1-2023Q4

主动偏股基金配

置变动:绝对

北上交易盘2024Q1净

买入(亿元)

北上配置盘2024Q1净

买入(亿元)
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图13：2024Q1美的集团开始成为主动偏股基金的前 10大重仓股 A股，紫金
矿业升至主动偏股基金的前 5大重仓股 

 
资料来源：wind，民生证券研究院。注：括号中为主动偏股基金持股数量的环比变化，单位为万股。 

 

2.4 除重仓煤炭、家电等板块的基金外，2024Q1主动偏股

基金的负债端继续遭遇了“无差别”的净赎回，但被动偏股

基金的增量资金对于部分资源、红利板块形成了一定对冲 

进一步地，我们计算 2024Q1 重仓各类板块的基金业绩、机构调仓行为以及

负债端申赎情况发现： 

（1）2024Q1，选择重仓煤炭、银行、电力及公用事业、商贸零售、石油石

化、建筑、纺服、有色等板块的基金业绩表现靠前，其中，新增重仓资源以及部分

红利板块的基金规模占比明显上升；重仓煤炭、家电板块的基金的负债端同时被小

幅净申购，而重仓其他板块的基金则遭遇不同程度的净赎回； 

（2）2024Q1选择新增重仓计算机、医药、电子等板块的基金业绩表现靠后，

且负债端遭遇了明显的净赎回，相应地，大量基金选择不再重仓上述板块。 

综合来看，除重仓煤炭、家电等板块的基金外，2024Q1 主动偏股基金的负

债端继续遭遇了“无差别”的净赎回。值得一提的是，2024Q1被动基金无差别净

买入各个行业，综合来看：主动与被动偏股基金在煤炭、家电等板块资金形成了共

振，另一方面，对于银行、电力及公用事业、石油石化、有色等板块而言，被动偏

股基金增量流入可能在一定程度上对冲了重仓上述板块基金的净赎回情况。 

 

 

 

 

2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1

1 贵州茅台(-558.9) 贵州茅台(-84.6) 贵州茅台(-472.0) 贵州茅台(-612.2)

2 宁德时代(+13968.5) 宁德时代(-3130.2) 宁德时代(-3063.0) 宁德时代(+2850.3)

3 泸州老窖(-1602.7) 泸州老窖(+540.6) 泸州老窖(-1895.0) 泸州老窖(-1436.1)

4 五粮液(-2442.2) 五粮液(-2030.3) 五粮液(-1231.9) 五粮液(+376.0)

5 中兴通讯(+29893.1) 药明康德(+7675.0) 立讯精密(+13932.1) 紫金矿业(+26420.5)

6 迈瑞医疗(+206.9) 恒瑞医药(+5882.7) 恒瑞医药(+3319.6) 美的集团(+7797.6)

7 恒瑞医药(+20414.9) 迈瑞医疗(-192.0) 迈瑞医疗(+592.5) 恒瑞医药(-7080.5)

8 阳光电源(-611.4) 立讯精密(+20229.3) 药明康德(-2973.6) 山西汾酒(+623.8)

9 晶澳科技(+14500.3) 古井贡酒(+973.8) 山西汾酒(+646.0) 立讯精密(-6927.1)

10 中际旭创(+2433.3) 山西汾酒(+2797.7) 紫金矿业(+26559.2) 迈瑞医疗(-965.0)

排序
主动偏股基金前10大重仓股
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