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2026年 05月 10日 策略类●证券研究报告

电新、通信一季度外资持仓规模上升 事件点评
投资要点

一季度陆股通持仓下降，创业板持仓规模上升，成长风格持仓占比上升。首先，整

体来看，2026年一季度陆股通持仓总规模接近 2.71万亿元，较上季度环比减少

444.72亿元。其次，变化上：板块方面，2026Q1陆股通资金主板持仓占比较 2025Q4

下降 3.11pp，创业板上升 2.67pp，科创板上升 0.44pp；风格方面，2026Q1成长、

消费风格陆股通资金持仓占比环比上升 2.33pp、0.30pp，周期、稳定、金融风格

分别下降 1.35pp、0.67pp、0.62pp。

电新、通信、基础化工持仓规模上升，电新、通信净流入较多。（1）持仓上：陆

股通持仓规模最大的行业分别是电新（占比 20.09%，较上季度+2.31pp，下同）、

电子（13.66%，-0.30pp）、有色金属（6.79%，-0.39pp）；其次，持仓规模上升

较多的行业是电新（20.09%，+2.31pp）、通信（4.88%，+1.32pp）、基础化工

（4.29%，+0.60pp），下降较多的行业是非银（3.67%，-1.18pp）、银行（6.33%，

-0.51pp），医药（5.24%，-0.48pp）。（2）净流入上，一季度电新（+321.71亿

元）、通信（+300.01亿元）、基础化工（+96.29亿元）外资流入较多，而有色金

属（-208.47亿元）、非银（-119.38亿元）、医药（-111.31亿元）外资流出较多。

电新、通信、传媒超配比上升较多，有色、医药、石化超配比下降较多。首先，一

季度陆股通资金超配比最高的行业分别为电新（13.09%）、电子（2.70%）、家电

（2.21%），超配比最低的行业分别是银行（-4.01%）、石油石化（-2.77%）和计

算机（-2.27%）；其次，超配比环比上升较多的行业是电新、通信、传媒，分别上

升 1.76pp、1.17pp、0.15pp，超配比下降最多的行业分别是有色金属、医药、石

油石化，分别下降 0.62pp、0.53pp、0.39pp。

宁德时代、天孚通信、贵州茅台等核心资产和成长类大票外资持仓变动规模大幅增

加，TOP5持股集中度上升。（1）持仓规模上，陆股通资金重仓股仍以核心资产

龙头为主（2）持仓规模变动和净流入上，电新、通信、电子等成长龙头股增量较

多，估算数据来看一季度外资净流入最多的标的分别为宁德时代、中际旭创、天孚

通信、新易盛、贵州茅台，一季度净流出最多的 5只标的分别为立讯精密、紫金矿

业、德业股份、中国铝业、思源电气；其次，一季度持仓市值增加最多的是宁德时

代、天孚通信、贵州茅台，持仓市值减少最多的为立讯精密，寒武纪，中国平安。

二季度陆股通资金可能加仓核心资产、科技和周期行业。（1）陆股通资金后续可

能持续流入。（2）二季度外资可能重点流入核心资产、科技和周期等行业。一是

科技成长中的计算机、军工、电子，周期中的有色金属、石化、化工一季报盈利增

速较高。二是产业趋势来看，二季度 AI产业趋势大概率持续上行，美伊冲突导致

有色金属、化工等相关的周期行业景气度也可能继续上行。三是核心资产、科技和

周期行业受政策支持。四是有色、医药、石化一季度超配比下降较多，计算机、石

化等成长和周期行业超配比较低。五是一季度外资青睐于通信、电新、电子等板块，

后续可重点关注科技、核心资产等龙头标的。

风险提示：历史经验未来不一定适用，政策超预期变化，经济修复不及预期，陆股

通资金作为投资“风向标”存在一定相关风险。
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一、陆股通资金一季度在成长板块持仓占比上升

一季度陆股通持仓下降，创业板持仓规模上升，成长风格持仓占比增加。首先，整体来看，

2026 年一季度陆股通持仓总规模接近 2.71万亿元，较上季度环比减少 444.72亿元。其次，变

化上：板块方面，2026Q1陆股通资金主板持仓占比较 2025Q4下降 3.11pp，创业板上升 2.67pp，

科创板上升 0.44pp；风格方面，2026Q1成长、消费风格陆股通资金持仓占比环比上升 2.33pp、

0.30pp，周期、稳定、金融风格分别下降 1.35pp、0.67pp、0.62pp。

图 1：2026一季度陆股通持仓规模较 2025年四季度下降

资料来源：华金证券研究所，wind

图 2：陆股通资金一季度创业板持仓占比增加 图 3：陆股通资金一季度成长风格持仓占比上升

资料来源：华金证券研究所，wind（注：取当季最后一个交易日收盘价计算） 资料来源：华金证券研究所，wind（注：取当季最后一个交易日收盘价计算）

二、电新、通信、化工规模上升，电新、电子超配比较高

一季度电新、通信、基础化工持仓规模上升，电新、通信净流入较多。（1）持仓上：首先，

2026 年一季度（3月 31日数据，下同）中信一级行业中陆股通持仓规模最大的行业分别是电新

（占比 20.09%，较上季度+2.31pp，下同）、电子（13.66%，-0.30pp）、有色金属（6.79%，-0.39pp）；
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其次，持仓规模上升较多的行业是电新（20.09%，+2.31pp）、通信（4.88%，+1.32pp）、基础

化工（4.29%，+0.60pp），下降较多的行业是非银（3.67%，-1.18pp）、银行（6.33%，-0.51pp），

医药（5.24%，-0.48pp）。（2）净流入上，因个股及行业陆股通资金流入数据暂停披露，我们通

过剔除持仓的价格因素对净流入数据进行估算：一季度电新（+321.71 亿元）、通信（+300.01

亿元）、基础化工（+96.29亿元）外资流入较多，而有色金属（-208.47亿元）、非银（-119.38

亿元）、医药（-111.31亿元）外资流出较多。

图 4：一季度外资持仓占比 TOP3的行业分别为电新、电子、有色金属

资料来源：华金证券研究所，wind

图 5：剔除价格因素后估算一季度陆股通资金集中流入电新、通信、化工等板块

资料来源：华金证券研究所，wind

电新、通信、传媒超配比上升较多，有色、医药、石化超配比下降较多。超配比上，根据全

A行业自由流通市值的比例计算北上资金各行业超低配比例，得到：首先，一季度陆股通资金超

配比最高的行业分别为电新（13.09%）、电子（2.70%）、家电（2.21%），超配比最低的行业分

别是银行（-4.01%）、石油石化（-2.77%）和计算机（-2.27%）；其次，超配比环比上升较多的
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行业是电新、通信、传媒，分别上升 1.76pp、1.17pp、0.15pp，超配比下降最多的行业分别是

有色金属、医药、石油石化，分别下降 0.62pp、0.53pp、0.39pp。

图 6：一季度陆股通电新、电子超配比较高，银行、石化超配比较低

资料来源：华金证券研究所，wind

三、核心资产、成长类个股仍受外资青睐

宁德时代、天孚通信、贵州茅台等核心资产和成长类大票外资持仓变动规模大幅增加，TOP5
持股集中度上升。（1）持仓规模上，陆股通资金重仓股仍以核心资产龙头为主，截至 2026/3/31，

陆股通持仓规模 TOP3的标的分别为宁德时代（3058.20 亿元）、贵州茅台（851.63 亿元）、美

的集团（743.21亿元）。（2）持仓规模变动和净流入上，电新、通信、电子等成长龙头股增量较

多。因净买入数据暂停披露，我们使用陆股通资金持仓规模变动代替，并通过剔除价格因素估算

净流入数据：首先，估算数据来看一季度外资净流入最多的 5只标的分别为宁德时代（290.88

亿元，电新）、中际旭创（+101.27亿元，通信）、天孚通信（+86.98 亿元，通信）、新易盛（+77.94

亿元，通信）、贵州茅台（+60.62亿元，食品饮料），一季度净流出最多的 5只标的分别为立讯

精密（-50.16亿元，电子）、紫金矿业（-41.28亿元，有色金属）、德业股份（-40.14 亿元，电

新）、中国铝业（-34.48亿元，有色金属）、思源电气（-25.66亿元，电新）；其次，一季度持仓

市值增加最多的是宁德时代（+514.78亿元，电新）、天孚通信（+110.57亿元，通信）、贵州茅

台（+93.51亿元，食品饮料），持仓市值减少最多的为立讯精密（-94.78亿元，电子），寒武纪

（-72.89亿元，电子），中国平安（-64.56亿元，非银）。（3）持股集中度上，一季度陆股通资

金 TOP5持股集中度为 21.58%（+2.05pp），TOP10为 28.52%（+1.87pp），TOP30为 43.20%

（+1.30pp），TOP100 为 61.47%（+0.56pp），外资配置龙头依然显著且趋势有所上升。
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图 7：2026Q1陆股通资金持仓规模变动前 20标的一览

资料来源：华金证券研究所，wind（注：持仓市值取当日外资持股数量 X 收盘价计算）

图 8：一季度陆股通资金 TOP5持股集中度上升

资料来源：华金证券研究所，wind

四、二季度陆股通可能加仓核心资产、科技和周期等行业

2026 年二季度陆股通资金可能加仓核心资产、科技和周期行业。（1）陆股通资金后续可能

持续流入。外资的流入情况与我国基本面表现相关性较强，全 A年报、一季报盈利增速持续回

升，展望二季度，AI需求和反内卷政策等驱动科技成长和周期等盈利继续回升，A股盈利可能继

续上升，外资有望持续流入 A股。（2）二季度外资可能重点流入核心资产、科技和周期等行业。

一是一季报盈利增速来看，科技成长中的计算机、军工、电子，周期中的有色金属、石化、化工

一季报盈利增速较高，业绩改善和有基本面支撑下后续陆股通资金可能继续流入。二是产业趋势

来看，首先，二季度 AI产业趋势大概率持续上行，景气度最高的依然可能是 AI硬件，同时国产

算力、机器人、AI应用等的景气度短期也可能不断上行；其次，AI需求驱动数据中心供电等景

气持续上行，同时美伊冲突导致全球能源成本上升，储能和新能源等相关需求可能持续上升，燃



事件点评

http://www.huajinsc.cn/ 7 / 8 请务必阅读正文之后的免责条款部分

气轮机、锂电、储能等相关行业景气度可能持续较高；最后，美伊冲突导致有色金属、化工等相

关商品价格上涨，相关的周期行业景气度短期也可能继续上行。三是政策上，首先，4月政治局

会议强调发展先进制造业、人工智能，继续实施反内卷等，显示支持科技成长和周期等的政策短

期可能进一步落实；其次，近期科技和周期行业政策不断出台落地，如中共中央和国务院发布《关

于更高水平更高质量做好节能降碳工作的意见》，央行等三部门联合发文将科技创新和技术改造

再贷款的支持范围扩展至人工智能、电子信息等 14个领域，工业和信息化部发布《国家数据局

综合司关于联合实施 2026年“模数共振”行动的通知》等。四是持仓数据上，有色、医药、石

化一季度超配比下降较多，且计算机、石化等成长和周期行业超配比较低，二季度可能有所修正。

五是一季度增配个股及持股集中度来看，外资配置龙头趋势相对稳定，且青睐于通信、电新、电

子等板块，后续可重点关注科技、核心资产等龙头标的。

五、风险提示

1.历史经验未来不一定适用：文中相关复盘具有历史局限性，不同时期的市场条件、行业趋

势和全球经济环境的变化会对投资产生不同的影响，过去的表现仅供参考。

2.政策超预期变化：经济政策受宏观环境、突发事件、国际关系的影响可能超预期或者不及

预期，从而影响当下分析框架下的投资决策。

3.经济修复不及预期：受外部干扰、贸易争端、自然灾害或其他不可预测的因素影响，经济

修复进程可能有所波动，从而影响当下分析框架下的投资决策。

4.陆股通资金作为投资“风向标”存在一定相关风险：基于陆股通资金在 A股市场中的比重

相对并不高，陆股通资金或难以准确反映 A股市场总体态势。
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