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基础数据

中小板/月涨跌幅(%) 7348.57/-11.42

创业板/月涨跌幅(%) 2772.38/-16.28

AH 股价差指数 128.56

A 股总/流通市值 (万亿元) 90.25/82.42

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《策略专题-外资卖了多少科技？——2026Q3 股市外资季度动向

跟踪》 ——2026-10-14

《策略专题-中美对比：中国科技为何跑输，何时补涨？》 ——

2026-10-10

《策略周报-科技 M 顶第二波启动了吗？》 ——2026-09-26

《策略专题-本轮牛市中，谁是“聪明钱”？》 ——2026-09-23

《策略周报-筹码角度，科技还有机会吗？》 ——2026-09-05

核心结论：①科技抛压扰动市场行情走势，较高点杠杆资金、偏股公募、短

线外资、险资筹码出清约1-2成，私募、长线外资、固收+筹码出清约3-4

成。②科技行情常有两波机会，筹码从第一波高点到谷底出清2-3成，多数

情况下出清越少，第二波行情中筹码回升越高。③当前科技板块筹码出清和

情绪释放进程已经过半，后续行情走向关注产业、筹码、海外流动性三大因

素变化。

市场抛压依然存在，制约了科技行情的全面修复。近期A股科技板块持续回

调，中小市值科技股相对抗跌，大市值科技股跌幅更大。截至10/16，8月

以来CPO指数累计上涨8.6%，而龙头中际旭创、新易盛分别下跌25.6%、

22.5%；海外算力标的机构持股比例与8月以来表现显著负相关。节后科技

板块冲高回落次数明显增多，10/13、10/14、10/16均有发生，机构抛售压

力仍存、筹码和板块情绪尚未出清完全。

从第一波高点到谷底的过程中，历史上资金筹码平均出清至前高的7-8成。

我们以M顶左侧高点持仓占比为基准，杠杆资金、主动偏股公募、稳定型外

资、灵活型外资、私募、固收+、险资在低点的平均持仓占比分别为前高的

86%、85%、84%、77%、77%、73%、72%，杠杆资金、公募、外资出清程度较

低，私募、险资、固收+出清程度较高。从谷底到第二波高点，资金出清程

度越小，筹码回升幅度越高，灵活型外资、稳定型外资在二顶的平均持仓分

别为一顶的143%、131%。

筹码视角，多数资金出清程度已接近或超过历史均值水平。长线外资、私募、

固收+出清较高，Q3长线稳定型外资持有电子+通信占比23%、较Q2高点出

清约3成，8月私募科技持仓较前期高点出清约3成，固收+科技仓位较Q2

高点出清4成；主动偏股公募、险资出清中等，重仓科技且疑似调仓的公募

规模占比或达 30%、较 Q2高点出清约1-2 成，险资持有电子+通信占比约

16.4%、较高点出清约2-3成；短线外资、杠杆资金出清较低，Q3灵活型外

资持有电子+通信占比26%、较Q2出清约2成，融资余额中电子+通信约5900

亿元、占比25.1%，较6月底高点出清约1成。

情绪指标视角，交易热度已回落至接近历史最低值，估值指标仍略高于均值。

截至10/16，电子、通信换手率分别为2.5%、1.2%，较6月底高点的平均跌

幅接近60%；电子、通信PE分别为50倍、41倍，PB为5.2倍、4.8倍，PE

已降至前高的50%、PB降至57%，距离历史均值已较近。综合来看，本轮科

技筹码出清进程或已步入后半段，若后续产业基本面迎来新催化、海外流动

性环境边际企稳，科技第二波行情将逐渐展开。

风险提示：历史数据不代表未来；部分资金数据为估算值，与真实情况或有

出入。
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我们在此前多篇报告中就机构的科技持仓出清程度、科技的热度回落程度等话题

有过较多讨论，并提示机构筹码是影响本轮科技行情的重要因素之一。近期科技

板块日内行情经常出现冲高回落的现象，显示抛压依然不小，市场对科技筹码等

问题的讨论再度升温，我们将在本文中以史为鉴，就上述话题进一步展开分析。

科技筹码出清，走到哪一步了？

市场抛压依然存在，制约了科技行情的全面修复。近期 A 股科技板块持续回调，

但从科技内部来看，中小市值的科技股相对抗跌，下跌幅度明显小于大市值科技

股。一方面，从概念指数看，以 CPO 指数为例，截至 10/16，8 月以来指数本身累

计上涨 8.6%，而 CPO 龙头股中际旭创、新易盛分别下跌 25.6%、22.5%，均显著跑

输指数本身。另一方面，二季度机构对科技的持仓均有明显提升，科技的大市值

个股与机构的重仓股重合度较高，我们进一步考察 26Q2 海外算力标的机构持股比

例与 8月以来的市场表现，两者相关性显著为负。此外，若进一步从假期后的市

场日内表现来看，9 月底以来宽基 ETF 净申购规模明显放量，对市场流动性形成

托底作用，但节后科技板块冲高回落的次数明显增多，如 10/13、10/14、10/16

等。

综合以上可见，近期机构持仓集中的科技股表现不佳,拖累了科技行情全面修复，

叠加节后科技板块在午盘后频频冲高回落，我们认为背后或与机构抛售压力仍存、

筹码和板块情绪尚未出清完全有关。

图1：8 月以来“大光”表现相对不佳 图2：8 月以来机构持仓规模较大的个股表现相对不佳

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3：节后 A股科技板块频频冲高回落

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

我们在《再议科技 M 顶：科技第二波何时来？-20260808》等多篇报告中分析过，

历史上每一轮科技行情演绎都有两波机会，呈现出 M型双顶的特征，从首个高点

到谷底时，估值和拥挤度将会显著回落，其中 PE 跌幅均值约 52%、PB 为 50%、成

交额占比和换手率降幅均值则近 40%。在下文，我们将再次借鉴历史高景气行业

经验，通过分析不同样本的筹码出清情况，来看本轮机构对科技的持仓是否已经

释放充分。

从第一波高点到谷底的过程中，历史上资金筹码平均出清至前高的 7-8 成。我们

以 M 顶左侧高点持仓占比为基准，各类资金的筹码结构在低点时多数出清至高点

的 7-8 成，具体来看，杠杆资金、公募、外资等平均出清程度较低，私募、险资、

固收+等平均出清程度较高，按照出清程度升序排列，杠杆资金/主动偏股公募/

稳定型外资/灵活型外资/私募/固收+/险资在低点的平均持仓占比分别为前高的

86%/85%/84%/77%/77%/73%/72%水平。不过，各类资金的出清情况差异也客观存在，

例如在 10-11 年消费电子行情中，主动偏股公募在低点时对应仓位最多出清至高

点的 5 成，而在 21 年的半导体行情中，在其仓位未出现明显下降的背景下，依然

见到了 M 顶的低点；险资在 21 年半导体行情中，在低点时最多出清至高点的 6

成，而在 21-22 年电池行情中，在低点时仅出清至高点的 9成等。

从谷底到第二波高点的过程中，资金出清程度越小，筹码回升幅度越高。通常情

况下，各资金低点的出清程度与二轮高点的回升幅度往往呈负相关关系，按照二

顶高度降序排列，灵活型外资/稳定型外资/主动偏股公募/杠杆资金/险资/私募/

固 收 + 在 第 二 波 行 情 高 点 的 平 均 持 仓 占 比 分 别 为 一 顶 的

143%/131%/116%/111%/98%/87%/78%水平。具体来看，主动偏股公募在 21-22 年光

伏设备中出清程度较小，二轮高点相较低点上升 57 个百分点，15 年固收+在通信

设备低点时出清较为充分，二轮高点甚至较低点下降 7 个百分点等。但历史上也

存在例外，即资金出清程度越彻底，回升幅度反而越大，最典型的代表是外资，

长线外资在 21 年半导体行情中仅出清 1 成，后续回升幅度也只有 15 个百分点；

短线外资在 21-22 年能源金属行情中出清较多，低点自二轮高点回升约 123 个百

分点等。
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图4：历史上各资金的筹码在 M顶低点平均出清至一顶的 7-8 成

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理，注：1、因私募数据为华润信托 CREFI 指数下的成分基金行业配置情况，因口径不同，故不

在此处列出；2、其中少量行情样本的资金持仓数据存在异常波动，此处选择剔除。

图5：高景气行业 M顶区域 PE 估值变化 图6：高景气行业 M 顶区域换手率变化

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

回到当下，随着数据披露度愈加完整，我们从机构筹码和情绪指标两个维度对最

新的科技板块出清情况展开分析。

筹码视角，多数资金出清程度已接近或超过历史均值水平。不同资金出清程度存

在差异，我们按照出清程度分为三类。具体来看：

（1）出清程度较高：长线外资、私募、固收+。①长线稳定型外资 Q3 持有电子+

通信的占比为 23%，较 Q2 高点出清了约 3成；②根据华润信托 CREFI 指数成分基

金相关板块配置比例看，8 月私募科技持仓占比较前期高点出清约了 3 成；③我

们估算重仓科技的固收+基金中，可能调仓的基金规模占比已接近 60%，估算科技

仓位已较 Q2 高点出清了 4 成，上述资金的出清程度均已显著高于历史均值水平。

（2）出清程度中等：主动偏股公募、险资。①当前重仓科技且疑似调仓的主动偏

股公募基金规模占比或达 30%，相同口径下较 Q2 高点出清约 1-2 成；②对于险资，

我们用行业指数涨幅与主动偏股类保险资管产品的净值涨幅进行带约束的稳健回

归，将电子+通信的系数之和当作估算仓位情况，截至 10/15，我们估算险资持有
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电子+通信的占比约 16.4%，较高点出清约 2-3 成，上述资金的出清程度则与历史

均值水平较为接近。

（3）出清程度较低：短线外资、杠杆资金。①当前短线灵活型外资 Q3 持有电子+

通信的占比为 26%，较 Q2 出清约 2 成；②当前融资余额中电子+通信约 5900 亿元，

占整体的比重为 25.1%，较 6 月底高点出清约 1 成，上述资金的出清程度尚处于

历史最小值附近。

情绪指标视角，交易热度已回落至接近历史最低值，估值指标仍略高于均值。截

至 10/16，交易热度看，电子、通信换手率分别为 2.5%、1.2%，两者较各自 6 月

底高点的平均跌幅已接近 60%，降幅接近历史最大水平；估值指标看，电子、通

信 PE 分别为 50 倍、41 倍，PB 为 5.2 倍、4.8 倍，两者 PE 已降至前高的 50%、PB

降至 57%，距离历史的均值水平已较为接近。

结合前文的分析，本轮科技筹码出清进程或已步入后半段，长线外资、私募、固

收+等筹码已出清较为充分，主动偏股公募、险资、短线外资、杠杆资金等或仍有

出清空间，此外交易拥挤度亦有显著缓解。随着资金筹码和情绪指标逐渐出清，

历史经验显示相关板块已具备较可观回升空间，若后续产业基本面迎来新催化、

海外流动性环境边际企稳等利好因素显现，A 股后市收官行情可期，科技第二波

行情将逐渐展开。

图7：近期险资在科技的仓位或已有所松动 图8：近期固收+基金在科技的仓位或已有所松动

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9：26Q3 外资持有电子和通信的占比已明显回落 图10：8 月私募在 AI 硬件的仓位占比小幅抬升

资料来源：wind，HKEX，国信证券经济研究所整理 资料来源：华润信托，国信证券经济研究所整理

图11：目前公募基金对科技已有一定程度的出清 图12：当前 AI硬件的融资余额已出清至 4月底水平

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13：当前科技板块资金面和情绪面的出清情况和回升空间

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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风险提示

历史数据不代表未来；部分资金数据为估算值，与真实情况或有出入。
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优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上
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行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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