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核心结论：①26Q1主动偏股公募的港股仓位和超配港股的比例均继续下滑。

②26Q1主动偏股公募增配港股硬件设备、油气较多，减配港股互联网、半导

体较多。③26Q1主动偏股公募前十大港股重仓股集中度延续下降

整体来看，26Q1主动偏股公募的港股仓位和超配港股的比例均继续下滑。

从主动偏股公募配置港股整体情况看，一看可投港股的主动偏股公募基

金规模，基金规模方面，26Q1 可投港股主动偏股基金规模为 20951 亿元，

占主动偏股基金规模比重为 52.4%，较 25Q4 的 52.5%回落。二看主动偏

股公募持有港股重仓股规模，26Q1 主动偏股基金持有港股重仓股规模为

2622 亿元，15 年以来历史均值为 1085 亿元，较 25Q4 的 3121 亿元有所

下降。三看主动偏股公募超低配港股情况，26Q1 主动偏股公募基金整体

超配 1.7 个百分点，较 25Q4 超配 4.9 个百分点延续下行。

行业层面看，26Q1主动偏股公募增配港股硬件设备、油气较多，减配港股

互联网、半导体较多。从主动偏股公募配置港股行业层面情况看，26Q1主动

偏股公募增配港股硬件设备（26Q1港股重仓股持仓市值占比为7.1%，较25Q4

环比增加4.1个百分点，下同）、石油石化（7.4%、3.9个百分点）、医药

生物（16.5%、2.7个百分点）、房地产（5.3%、1.9个百分点）等板块较多，

减配软件服务（14.1%、-6.0个百分点）、可选消费零售（8.0%、-3.0个百

分点）、半导体（4.7%、-2.9个百分点）、非银金融（3.4%、-1.7个百分

点）等板块较多。

个股层面看，26Q1主动偏股公募前十大港股重仓股集中度延续下降。从主

动偏股公募配置港股个股层面情况看，一方面，从重仓股集中度看，26Q1前

十大港股重仓股持仓占比之和为46.5%，较25Q4的49.7%延续下降；另一方

面，从细分重仓股看，26Q1前三大重仓股为腾讯控股（26Q1持仓规模为336

亿元，持仓占比为12.8%，下同）、阿里巴巴（191亿元、7.3%）、中国海

洋石油（162亿元、6.2%），前一季度为腾讯控股（578亿元、18.5%）、阿

里巴巴（310亿元、10.0%）、中芯国际（187亿元、6.0%）。

风险提示：报告为基于基金定期报告的客观分析，所涉及的股票、行业

不构成投资建议。
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1.26Q1 主动偏股公募明显减配港股互联网

整体来看，26Q1 主动偏股公募的港股仓位和超配港股的比例均继续下滑。从主动

偏股公募配置港股整体情况看，一看可投港股的主动偏股公募基金规模，基金规

模方面，26Q1 可投港股主动偏股基金规模为 20951 亿元，占主动偏股基金规模比

重为 52.4%，较 25Q4 的 52.5%回落；基金数量方面，26Q1 新增可投港股主动偏股

基金数量 111 只，占新成立主动偏股基金数量的比重为 96.5%，较 25Q4 的 92.5%

上升。

二看主动偏股公募持有港股重仓股规模，持股市值方面，26Q1 主动偏股基金持有

港股重仓股规模为 2622 亿元，15 年以来历史均值为 1085 亿元，较 25Q4 的 3121

亿元有所下降；持股仓位方面，26Q1 主动偏股基金持有港股重仓股市值占比为

13.9%，15 年以来历史均值为 7.3%，较 25Q4 的 16.2%延续下行。

三看主动偏股公募超低配港股情况，我们根据主动偏股公募基金的业绩比较基准

里港股部分的基准指数和基准比例，统计主动偏股公募超低配港股的情况，26Q1

主动偏股公募基金整体超配 1.7 个百分点，较 25Q4 超配 4.9 个百分点延续下行。

图1：26Q1 可投港股主动偏股基金规模为 20951 亿元 图2：26Q1 新增可投港股主动偏股基金数量 111 只

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3：26Q1 主动偏股公募港股仓位延续下行 图4：26Q1 主动偏股公募超配港股比例延续下行

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

行业层面看，26Q1 主动偏股公募增配港股硬件设备、油气较多，减配港股互联网、
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半导体较多。从主动偏股公募配置港股行业层面情况看，26Q1 主动偏股公募增配

港股硬件设备（26Q1 港股重仓股持仓市值占比为 7.1%，较 25Q4 环比增加 4.1 个

百分点，下同）、石油石化（7.4%、3.9 个百分点）、医药生物（16.5%、2.7 个

百分点）、房地产（5.3%、1.9 个百分点）等板块较多，减配软件服务（14.1%、

-6.0 个百分点）、可选消费零售（8.0%、-3.0 个百分点）、半导体（4.7%、-2.9

个百分点）、非银金融（3.4%、-1.7 个百分点）等板块较多。

进一步从港股相较 A 股具备稀缺性优势的板块来看，26Q1 主动偏股公募对港股互

联网（25.0%、-9.4 个百分点）、消费（6.7%、-0.1 个百分点）板块的持仓市值

占比有所下降，对港股创新药（15.4%、2.4 个百分点）、红利（12.3%、4.1 个百

分点）板块的持仓市值占比有所提高。

图5：26Q1 主动偏股公募配置港股互联网仓位下降 图6：26Q1 主动偏股公募配置港股消费仓位下降

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7：26Q1 主动偏股公募配置港股创新药仓位上升 图8：26Q1 主动偏股公募配置港股红利仓位上升

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
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图9：26Q1 主动偏股公募增配港股硬件、石化、医药等，减配港股软件服务、可选消费、半导体等

Wind二级行业
26Q1持仓市值
占比（%）

25Q4持仓市
值占比（%）

环比变动
19年以来行业

持仓变动

26Q1相对流通
市值超配（百

分点）

25Q4相对流通
市值超配（百

分点）
环比变动

19年以来超配
比例变动

硬件设备 7.1 3.0 ▲      4.1 3.7 -0.6 ▲      4.3

石油石化 7.4 3.5 ▲      3.9 3.7 0.7 ▲      3.0

医药生物 16.5 13.8 ▲      2.7 11.9 9.5 ▲      2.4

房地产Ⅱ 5.3 3.4 ▲      1.9 0.1 -1.4 ▲      1.5

煤炭Ⅱ 1.0 0.5 ▲      0.5 0.1 -0.2 ▲      0.3

交通运输 3.5 3.0 ▲      0.5 1.0 0.6 ▲      0.4

汽车与零配件 4.0 3.6 ▲      0.4 1.1 0.8 ▲      0.3

食品饮料 2.1 1.7 ▲      0.4 -0.3 -0.5 ▲      0.3

家电Ⅱ 0.8 0.5 ▲      0.2 -0.2 -0.5 ▲      0.2

家庭用品 0.7 0.5 ▲      0.2 0.4 0.2 ▲      0.2

公用事业Ⅱ 1.2 1.0 ▲      0.2 -1.8 -1.8 ▲      0.0

造纸与包装 0.2 0.0 ▲      0.2 0.1 -0.1 ▲      0.1

机械 0.6 0.4 ▲      0.2 -0.4 -0.4 ▲      0.0

消费者服务 2.1 1.9 ▲      0.1 -0.5 -0.7 ▲      0.2

银行 2.6 2.5 ▲      0.1 -13.0 -12.5 ▼     -0.5

化工 0.3 0.2 ▲      0.1 -0.1 -0.1 ▲      0.0

钢铁Ⅱ 0.1 0.0 ▲      0.1 0.0 -0.1 ▲      0.0

建材Ⅱ 0.3 0.3 ▲      0.0 0.1 0.1 ▲      0.1

环保Ⅱ 0.1 0.0 ▲      0.0 -0.1 -0.1 ▲      0.0

工业贸易与综合 0.0 0.0 ▲      0.0 -1.5 -1.4 ▼     -0.1

国防军工 0.0 0.0 ▲      0.0 -0.1 -0.1 ▲      0.0

建筑 0.3 0.3 ▼     -0.0 -0.3 -0.3 ▼     -0.1

企业服务 0.1 0.1 ▼     -0.0 -0.3 -0.2 ▼     -0.1

医疗设备与服务 0.5 0.5 ▼     -0.0 -0.5 -0.4 ▼     -0.1

日常消费零售 0.6 0.7 ▼     -0.1 0.0 0.0 ▼     -0.0

纺织服装Ⅱ 1.0 1.2 ▼     -0.1 -1.0 -0.9 ▼     -0.0

电气设备 1.1 1.2 ▼     -0.1 0.2 0.4 ▼     -0.2

有色金属 6.6 6.8 ▼     -0.2 2.3 3.0 ▼     -0.7

电信服务 1.8 2.1 ▼     -0.4 -3.0 -2.6 ▼     -0.4

耐用消费品 1.5 2.0 ▼     -0.5 1.0 1.3 ▼     -0.3

传媒 0.7 1.3 ▼     -0.7 -0.4 -0.1 ▼     -0.4

非银金融 3.4 5.1 ▼     -1.7 -5.3 -3.7 ▼     -1.6

半导体 4.7 7.6 ▼     -2.9 3.4 6.2 ▼     -2.9

可选消费零售 8.0 11.0 ▼     -3.0 0.1 1.8 ▼     -1.7

软件服务 14.1 20.1 ▼     -6.0 -0.3 4.1 ▼     -4.4

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

个股层面看，26Q1 主动偏股公募前十大港股重仓股集中度延续下降。从主动偏股

公募配置港股个股层面情况看，一方面，从重仓股集中度看，26Q1 前十大港股重

仓股持仓占比之和为 46.5%，较 25Q4 的 49.7%延续下降；另一方面，从细分重仓

股看，26Q1 前三大重仓股为腾讯控股（26Q1 持仓规模为 336 亿元，持仓占比为

12.8%，下同）、阿里巴巴（191 亿元、7.3%）、中国海洋石油（162 亿元、6.2%），

前一季度为腾讯控股（578 亿元、18.5%）、阿里巴巴（310 亿元、10.0%）、中芯

国际（187 亿元、6.0%）。
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图10：26Q1 主动偏股公募前十大港股重仓股集中度延续下降

个股代码 个股名称 持仓规模（亿元） 持仓占比 个股代码 个股名称 持仓规模（亿元） 持仓占比

1 0700.HK 腾讯控股 336 12.82% 0700.HK 腾讯控股 578 18.51%

2 9988.HK 阿里巴巴-W 191 7.28% 9988.HK 阿里巴巴-W 310 9.95%

3 0883.HK 中国海洋石油 162 6.20% 0981.HK 中芯国际 187 5.98%

4 6869.HK 长飞光纤光缆 137 5.23% 0883.HK 中国海洋石油 95 3.03%

5 1801.HK 信达生物 86 3.28% 1801.HK 信达生物 88 2.81%

6 0981.HK 中芯国际 79 3.03% 6990.HK 科伦博泰生物-B 69 2.20%

7 6990.HK 科伦博泰生物-B 72 2.73% 1530.HK 三生制药 60 1.94%

8 9926.HK 康方生物 59 2.27% 9992.HK 泡泡玛特 58 1.85%

9 0175.HK 吉利汽车 50 1.91% 0941.HK 中国移动 54 1.74%

10 1530.HK 三生制药 45 1.74% 9926.HK 康方生物 51 1.65%

1217 46.50% 1550 49.66%前10重仓股合计 前10重仓股合计

2026Q1港股前十大重仓股 2025Q4港股前十大重仓股

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

风险提示

报告为基于基金定期报告的客观分析，所涉及的股票、行业不构成投资建议。
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