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[Table_Summary] 
4 月以来，随着资本市场逐步对战争脱敏，投资者风险偏好显著改善，科
技领域的光通信板块再度走出趋势行情，多只核心个股年内实现翻倍。与
之相对应的是，多数板块的表现依然偏弱，市场呈现出极致的分化行情，
这也引发了投资者对于微观交易结构的担忧。 

◼ 当前市场出现过热迹象，微观交易结构已经较为拥挤 

截至 4 月 24 日，拥挤度指标【前 5%成交个股的成交额占全 A 比重（四
周移动平均）】达到 43.7%，接近 45%的临界线。这一指标的抬升反映了
资金向少数高景气赛道的集中，也意味着市场微观交易结构拥挤化，脆弱
性提升——当资金过度集中于少数标的时，市场对边际变化的敏感度会显
著提高，无论是行业景气度的微小波动、核心标的业绩不及预期，还是市
场流动性的边际收缩，都可能引发资金的集中获利了结。从历史数据来看，
当该指标触及 45%及以上区间时，市场往往会出现交易结构上的修复，拥
挤板块会面临阶段性回调的压力。 

公募基金一季报持仓数据是当下市场微观交易结构拥挤化的一个侧写。作
为市场中重要的资金力量，公募基金的持仓特征能在一定程度上反应市场
的微观交易结构。2026 年一季度，公募基金加仓前 20 大个股中过半数集
中在通信、电子行业，亨通光电、中天科技、芯原股份等标的获大幅加仓；
重仓前 20 大个股更是多数聚焦在上述领域，涵盖中际旭创、新易盛等权
重。进一步看，公募基金对上述科技标的的持仓集中度处于较高水平，持
仓占其自由流通市值的比重基本维持在 10%左右。这一持仓特征表明，机
构资金在 AI 硬件赛道的配置比重明显抬升，行业配置结构趋于收敛。 

◼ 如何看待这一拥挤度指标在当下应用的合理性？ 

市场对于“45%临界线”在当前情境下的应用是否合理仍然存在分歧，即从
历史数据看，指标中枢存在长期抬升趋势，当下是否意味着交易结构已经
过度拥挤？我们尝试从以下两个维度展开讨论： 

一是高增长资产稀缺性提升，促使资金向少数景气赛道集中。过去，A 股
的运行规律和盈利周期均与信用周期相吻合，核心原因在于此前我国信用
周期循环演绎的背后，是地产和基建两大抓手“收”与“放”的权衡。近年来
随着经济进入高质量发展阶段，信用周期框架出现关键变化：波动性收敛、
周期性改变，经济增速也逐步放缓，这使得高增长资产变得更为稀缺。映
射到 A 股市场，2007 年、2015 年演绎全面牛市，而 2021 年的核心资产行
情及当前的 AI 行情，都是结构性的。由于高增长资产稀缺，资金为追求超
额收益，必然向少数景气赛道集中，从而推动拥挤度指标中枢上行。 

二是市场被动化率持续抬升，标杆指数及龙头个股享受增量流动性，进一
步推高资金抱团程度。随着我国资本市场不断成熟，被动投资规模持续扩
大。截至 2025 年，A 股市场股票型 ETF 规模接近 4 万亿，占自由流通市
值比重为 7.5%，被动化率整体相当于美国 2012 年、日本 2017 年的水平，
仍有较大提升空间。参考成熟市场经验，被动资金持续流入的背景下，“标
杆”指数成分股往往获得持续的增量流动性，进而形成估值溢价。在 A 股
市场中，沪深 300、中证 A500 等核心指数成分股同样受益于被动资金流
入，成为资金配置的重点，这也在一定程度上会使得拥挤度指标中枢抬升。 

从以上两个维度看，若拥挤度指标中枢趋势性上行，传统 45%临界线可能
需要相应上移。为量化经济范式和市场生态的变化，可构建“均值—两倍标
准差”模型动态刻画合理上限。当前该指标值 43.7%，距离均值+两倍标准
差的上限 48.1%也较为接近。考虑到当前量化资金成交占比明显抬升，其
平铺配置对成交前 5%个股占比具有稀释效应，即主动多头比数据体现得
更为极致，因此当前的交易结构是值得警惕的。 

◼ 对比 2021 年行情，拥挤度指标触及高位后市场如何演绎？ 

2021 年初市场演绎核心资产行情，前 5%成交个股的成交额占比持续攀升，
一度突破 50%，微观交易结构极度拥挤。彼时的核心叙事是“DCF 永续现
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金流”——在行业高景气和全球低利率的背景下，市场对核心资产的长期
增长预期极高，认为优质标的能够实现永续增长，DCF 估值模型下的内在
价值大幅提升，资金流入形成“越涨越买、越买越涨”的正反馈循环。然
而，这种基于叙事的极致分化行情较为脆弱。2021 年初，美国通胀抬升后
联储加息预期升温，使得美债利率低位反弹，导致“DCF 永续现金流”的
估值叙事被证伪，叠加部分标的业绩不及预期，资金分歧加剧，核心资产
板块快速走弱。需要明确的是，交易结构的修复并不意味着高景气板块的
彻底走弱，反而往往是阶段性调整。真正具备业绩支撑的高景气板块仍能
重新走出上涨行情。2021 年的新能源板块在年初同步回调，后随着行业景
气度持续兑现再度走强，成为全年重要主线。 

当前市场与 2021 年核心资产行情存在一定的相似之处：高增长资产稀缺，
微观交易结构恶化，且同样存在“叙事驱动”特征。当前的潜在风险在于，
部分 AI 硬件领域的核心标的业绩尚未完全兑现，股价却计价了过于乐观
的预期。一旦出现业绩不及预期，如订单增速放缓、毛利率下降等，可能
引发类似 2021 年初核心资产的回调。但同时也要看到，AI 产业链作为当
前新兴产业的核心方向，行业景气度确实处于持续向上阶段，这与 2021 年
新能源板块的高景气特征一致。因此，即便短期可能出现阶段性回调，待
交易结构修复、业绩逐步兑现后，具备核心竞争力的标的依然有望重新走
出上涨行情。因此，短期需警惕交易拥挤和业绩预期落空带来的回调风险，
中长期则仍应聚焦有真实业绩支撑的景气方向。 

◼ 配置思路：把握“交易结构修复”与“景气主线延续”的平衡 

当前市场结构分化较为极致，或存在修复的需求。高位板块的阶段性回调
后，其他景气板块可能会轮动上涨。结合当前依然处于业绩报告的密集披
露期，配置上应该把握“交易结构修复”与“景气主线延续”的平衡。 

一是油价面临上行压力，关注泛能源品种。4 月 7 日特朗普 TACO 后，现
货原油与期货原油的价差拉大。现货原油价格主要反映供需逻辑，而期货
价格在供需基础上还包含了情绪溢价。价差拉大的本质是资本市场对地缘
局势的乐观定价。随着停战预期逐步被消化，情绪溢价将回归理性，原油
定价逻辑也将重新回到供需基本面。中东油气设施遭受战争破坏，完全恢
复需要半年时间，供给端缺口仍较大，因此油价中枢仍有上行压力，而期
货价格将快速向现货价格收敛。在此背景下，建议关注泛能源品种：一是
新能源方向的锂电、储能、风电，二是周期板块中的化工分支。 

二是依然看好 AI 硬件业绩兑现。当前 AI 硬件板块交易结构较为拥挤，短
期进一步走强的阻力较大。但行业景气度持续向上的趋势未变，核心标的
的业绩兑现能力依然较强。建议重点关注业绩与估值匹配度较高的光模
块、半导体、PCB 等领域龙头，去伪存真。 

◼ 风险提示：经济复苏节奏不及预期；政策推进不及预期；地缘政治风
险；海外降息节奏及特朗普政府关税政策不确定性风险等  
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图1：截至 4 月 24 日，前 5%成交个股的成交额占全 A 比重已经逼近 45%的警戒线（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图2：2026Q1 公募基金加仓幅度最大的个股主要集中在通信、电子行业（单位：%；pct） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：自由流通市值选取时间为 4 月 24 日 
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序号 证券代码
加仓最多的20

支个股

2026Q1持股总

市值（亿元）

2026Q1持仓

占自由流通市

值比重

持股市值变

动(亿元)(剔

除股价因素)

2026Q1持仓

比例(%)

2025Q4持仓比

例(%)

持仓比例变

动(pct)

所属一级

行业

1 600487.SH 亨通光电 137 11.2% 57.4 0.84% 0.04% 0.80 通信
2 600522.SH 中天科技 80 9.1% 42.7 0.49% 0.03% 0.46 通信
3 002594.SZ 比亚迪 61 2.5% 39.0 0.38% 0.11% 0.27 汽车
4 000338.SZ 潍柴动力 62 4.2% 33.7 0.38% 0.06% 0.32 汽车
5 002028.SZ 思源电气 137 11.2% 32.5 0.85% 0.45% 0.40 电力设备
6 605117.SH 德业股份 86 16.2% 31.7 0.53% 0.15% 0.38 电力设备
7 688521.SH 芯原股份 61 6.6% 29.4 0.38% 0.07% 0.30 电子
8 688120.SH 华海清科 79 17.0% 27.6 0.49% 0.25% 0.24 电子
9 601857.SH 中国石油 41 3.1% 26.5 0.25% 0.05% 0.20 石油石化
10 002008.SZ 大族激光 43 5.4% 26.5 0.26% 0.01% 0.25 机械设备
11 688072.SH 拓荆科技 98 14.3% 25.4 0.61% 0.39% 0.22 电子
12 601869.SH 长飞光纤 73 18.4% 24.6 0.45% 0.02% 0.43 通信
13 600519.SH 贵州茅台 298 3.8% 24.5 1.84% 1.60% 0.24 食品饮料
14 601872.SH 招商轮船 58 13.1% 23.7 0.36% 0.05% 0.31 交通运输
15 600111.SH 北方稀土 27 2.5% 23.3 0.16% 0.01% 0.15 有色金属
16 600105.SH 永鼎股份 40 7.4% 22.7 0.25% 0.08% 0.16 通信
17 600309.SH 万华化学 79 4.8% 22.0 0.49% 0.33% 0.15 基础化工
18 300548.SZ 长芯博创 57 10.1% 21.5 0.35% 0.20% 0.16 通信
19 600498.SH 烽火通信 34 8.3% 20.9 0.21% 0.00% 0.21 通信
20 600584.SH 长电科技 22 3.6% 20.5 0.14% 0.00% 0.13 电子
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图3：2026Q1 公募基金重仓股前 20 名同样大多集中在通信、电子行业（单位：%；pct） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：自由流通市值选取时间为 4 月 24 日 

 

 

图4：标普 500 相对美国全市场指数点位和估值比双双提升（单位：倍） 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所；注：估值采用 PE-TTM 

 

 

 

 

序号 证券代码
持仓市值前

20大个股

2026Q1持股总

市值（亿元）

2026Q1持仓

占自由流通

市值比重

持股市值变

动(亿元)(剔

除股价因素)

2026Q1持

仓比例(%)

2025Q4持

仓比例(%)

持仓比例

变动(pct)

所属一级行

业

1 300308.SZ 中际旭创 732 9.8% 7.7 4.51% 4.80% -0.28 通信
2 300750.SZ 宁德时代 715 5.7% 20.2 4.40% 3.91% 0.49 电力设备
3 300502.SZ 新易盛 672 14.7% 3.0 4.14% 4.02% 0.12 通信
4 600519.SH 贵州茅台 298 3.8% 24.5 1.84% 1.60% 0.24 食品饮料
5 002384.SZ 东山精密 264 11.5% -31.5 1.63% 1.53% 0.10 电子
6 601899.SH 紫金矿业 231 4.6% -127.7 1.42% 2.29% -0.87 有色金属
7 603259.SH 药明康德 177 8.5% 19.2 1.09% 0.89% 0.20 医药生物
8 002475.SZ 立讯精密 169 5.7% -85.5 1.04% 1.73% -0.69 电子
9 002371.SZ 北方华创 159 8.7% -10.6 0.98% 1.08% -0.09 电子

10 688498.SH 源杰科技 156 18.4% 19.5 0.96% 0.50% 0.47 电子
11 300394.SZ 天孚通信 152 10.9% -35.7 0.94% 0.85% 0.08 通信
12 002463.SZ 沪电股份 148 11.0% -49.2 0.91% 1.18% -0.27 电子
13 000333.SZ 美的集团 146 3.9% -49.7 0.90% 1.23% -0.33 家用电器
14 600276.SH 恒瑞医药 143 6.6% -4.9 0.88% 0.99% -0.10 医药生物
15 002028.SZ 思源电气 137 11.2% 32.5 0.85% 0.45% 0.40 电力设备
16 600487.SH 亨通光电 137 11.2% 57.4 0.84% 0.04% 0.80 通信
17 688012.SH 中微公司 137 8.9% 16.1 0.84% 0.65% 0.19 电子
18 603986.SH 兆易创新 132 7.3% -36.4 0.81% 0.96% -0.14 电子
19 688041.SH 海光信息 131 5.1% 12.2 0.81% 0.79% 0.02 电子
20 688256.SH 寒武纪 128 4.6% -118.0 0.79% 1.82% -1.03 电子
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图5：日经 225 相对东证指数点位和估值比双双提升（单位：倍） 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所；注：估值采用 PE-TTM 

 

 

图6：构建均值——两倍标准差模型来看，当下前 5%成交个股的成交额占比也逼近均值+两倍标准差（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图7：以宁组合为例，2021 年美债上行后，核心资产估值逻辑证伪，行情从估值驱动转为业绩驱动（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：宁组合代码为 8841447.WI 

 

 

图8：2021 年 4 月后新能源行情再度启动，景气分支轮动表现 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：对各指数进行标准化处理，以 2020 年 4 月 1 日为基期（1000 点） 
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图9：当前期货原油和现货原油价格均再度反弹（单位：美元/桶）  

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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