
百亿私募重仓股出炉 科创主线布局图景清晰

□本报记者 王辉

随着A股2026年一季报

陆续披露， 百亿级证券私募

的投资图谱徐徐展开。 根据

第三方机构私募排排网统计

数据，截至4月24日，已有27

家百亿私募出现在58家A股

上市公司的前十大流通股东

名单中， 合计持股市值达

239.68亿元。 整体来看，一

季度百亿私募调仓较为积

极， 其中新进个股24只，增

持4只，另有23只持股不变、

10只遭减持， 整体围绕科技

创新主线展开的布局图景已

然清晰。

作为市场的重要风向

标，这些头部机构的调仓换

股动向，不仅折射出专业资

本对宏观趋势与产业变革

的洞察，也为投资者在震荡

市中把握结构机会提供了

参考。

科技赛道成配置“主场”

从私募机构的持仓变动来看，今

年一季报最鲜明的特征，莫过于百亿

私募对科技成长赛道的集中 “押

注” 。 统计显示，百亿私募一季度重

仓股覆盖了19个申万一级行业。 其

中， 持仓市值超10亿元的五大行业

为计算机、通信、电子、基础化工和医

药生物，前三个均属TMT板块，合计

持仓市值接近190亿元，占据了绝对

大头。

具体来看， 计算机行业最受追

捧。 百亿私募共重仓持有8只计算机

个股， 合计持仓市值高达85.61亿元。

安防巨头海康威视是当之无愧的“吸

金王” ， 高毅资产与重阳投资两大百

亿机构合计持有2.54亿股， 持仓市值

达77.13亿元，仅此一笔就显著拉高了

该板块的整体权重。

电子行业是百亿私募持股数量

最多的方向， 包括京东方A、 扬杰科

技、 合力泰等在内的9只个股被百亿

私募收入囊中，合计持股市值48.67亿

元。 通信板块虽持股集中，仅中国电

信、天孚通信和利尔达3只标的，却凭

借54.67亿元的合计持仓市值，位居行

业市值排名的第二位。

此外，根据截至4月24日披露的

一季报数据， 百亿私募前十大重仓

股中，科技股独占7席，科技赛道作

为配置“主场” 的格局已十分明确。

海康威视上演“一进一退”

在众多重仓股中，海康威视是最

具戏剧性和风向标意义的案例。作为

高毅资产知名基金经理冯柳长期以

来的“第一重仓股” ，海康威视在一

季度遭遇冯柳再度减持，但同时获得

了另一老牌百亿私募重阳投资的巨

额“接盘” ，两大头部私募机构的一

退一进，引发市场高度关注。

数据显示，一季度冯柳管理的高

毅邻山1号远望基金减持海康威视

5700万股，期末持股降至2亿股，对应

期末市值仍高达60.84亿元。 至此，冯

柳对海康威视的持股已从高峰期的

超4亿股下降过半， 显示出在该标的

收缩战线的意图。

形成鲜明对比的是，老牌百亿私

募重阳投资在一季度大手笔新进入

该股的前十大流通股东榜，期末持有

5356.55万股，持股市值达16.29亿元。

老牌私募的重金入场，表明其对这家

以物联感知、人工智能和大数据为核

心的智能物联龙头长期价值的高度

认可。 这种同一标的多空观点激烈碰

撞，生动诠释了专业机构在复杂市场

环境下，基于不同投资周期和逻辑做

出的差异化选择。

增减之间折射调仓新思路

透过一季度持仓 “加减法” ，可

以更细致地窥见百亿私募在结构性

行情中的调仓思路。 整体而言，呈现

出对部分涨幅较大的品种获利了结，

以及积极挖掘景气度向上游扩散的

细分领域龙头的策略特征。

高毅资产的调仓路径颇具代表性。

2026年一季度， 冯柳对精细化工板块

的瑞丰新材增持了120万股，持仓增至

1300万股，对应市值达6.31亿元。 瑞丰

新材作为国内领先的润滑油添加剂供

应商， 前十大流通股东名单机构云集，

不仅有冯柳的私募基金，还汇聚了富国

基金、鹏华基金等公募产品以及社保基

金和养老基金，反映出机构资金对制造

业升级和化工新材料的集体看好。

此外，玄元投资、睿郡资产等也

在电子、 基础化工等领域有所布局。

这种从高位的通用科技平台，向更具

业绩弹性、估值相对合理的上游材料

及专精特新领域延伸的配置脉络，正

变得愈发清晰。

值得注意的是，私募机构整体积

极行动，离不开对宏观与市场环境的

综合判断。 近期A股市场在外部扰动

消化后持续震荡修复，投资者情绪逐

步回暖。 私募排排网数据显示，截至4

月10日，国内股票私募平均仓位已升

至82.16%，连续四周小幅加仓。

此外， 根据好买基金研究中心对

私募管理人的调查， 目前有占比达

71%的私募管理人认为， 中国经济和

中国资产在本轮全球能源危机中具有

相对优势，主要因素包括：中国能源自

给率超80%、能源结构抗冲击能力强、

制造业供应链完备、 宏观政策空间充

裕等。此外，还有52%的私募管理人认

为，尽管短期市场震荡难免，但投资者

应着眼于中长期维度布局A股市场。
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华银基金程敏：坚守科学量化 力争做稳健长跑者

□本报记者 张凌之

投资是一场与人性博弈的游戏。

恐惧与贪婪，追涨与杀跌，每一次情

绪起伏都在悄然侵蚀账户的收益。但

在华银基金基金经理程敏眼中，这些

并非无解。 从2007年那个试图用模

型对抗人性的清华学生，到如今深耕

量化领域十五年的基金经理，程敏的

成长轨迹本身就是一个关于坚持与

迭代的故事：量化不是一把锤子用十

年，而是一个不断学习、不断进化的

系统。 他用15年时间将投资变成了

一套可量化、可迭代、可复制的科学

系统。

当市场在狂热与冰点之间摇

摆， 他管理的两只产品却交出了近

一年同类排名前8%和前4%的成绩

单。 近日，程敏接受中国证券报记者

专访，揭开量化投资的神秘面纱，也

讲述了一个关于理性、 纪律与长期

主义的故事。

量化底层的科学架构

量化投资在很多人眼里像“黑科

技” ，但在程敏看来，它的底层逻辑其

实很清晰。“量化投资并不神秘，它只

不过将市场上的各种信息进行加工

处理，最后把观点客观地输出。” 程敏

开门见山。

这种将信息加工成观点的过程，

并非简单堆砌数据，而是一套极为严

谨的科学筛选流程。 谈及量化选股的

运作机制，程敏指出，其核心是多因

子模型的构建与优化。 “传统投资靠

发掘股票的错误定价获取收益，而量

化投资则靠发掘因子的定价获取收

益。 ” 他精炼地概括道。

程敏进一步阐释了这套体系的

技术细节：“我们参考Barra风险模

型的多因子组合体系， 构建了涵盖

盈利能力、成长性、价值、流动性、波

动性、动量反转、杠杆等七大类六十

多个因子的组合体系。 ” 他强调，引

入因子不是拍脑袋决定的， 每一个

因子都必须经过三重严苛检验———

经济学逻辑是否成立？ 单因子是否

长期有效？ 多因子组合下是否稳定？

这三重检验构成了程敏量化体系的

第一道“安全阀” ，确保每一个进入

模型的因子都有坚实的逻辑支撑和

实证依据。

在因子库的基础上，程敏团队构

建了从多因子到多策略的量化投资

框架，通过Alpha模型、风险模型以及

成本模型的统一优化，最终形成投资

组合。程敏特别强调：“这不是在赌市

场风格。 行业极度分散、不押注单一

赛道，是力求在有效控制风险的前提

下获取收益。 ”

值得关注的是， 程敏的量化模

型并非一成不变。“市场在变，因子

在变，策略也要跟着变。 ” 程敏表

示，“我们每个季度都会对模型进

行回顾和优化，剔除失效的因子，纳

入新的有效因子。 ” 他打了个形象

的比方，“量化不是一把锤子用十

年，而是一个不断学习、不断进化的

系统。 ”

在谈及量化模型的复杂度时，程

敏也有独到的见解：“量化模型并不

是越复杂越好，所谓‘大道至简’ ，将

最直接的因子通过合理的方式进行

组合，最终形成模型策略，往往是最

有效的。 ” 这种追求简洁而有效的方

法论，贯穿了他的整个投研体系。

稳健业绩能否“复制”

如果说科学的架构是程敏量化

投资体系的“硬件” ，那么历史上持

续稳定的超额收益则是这套系统最

有力的“输出” 。

量化投资最常被问到的一个问

题是：过去的业绩，未来能复制吗？ 程

敏给出的答案是：“要看收益的来源

是什么。 如果是运气，不可复制；如果

是体系，就有可能保持策略逻辑的一

致性。 ”

一季报数据显示，截至3月31日，

程敏管理的华银量化优选灵活配置

（007808） 成立以来净值增长率

131.51%， 超越基准85.72个百分点，

近一年净值增长率53.46%，超越基准

34.67个百分点，近一年同类排名处于

前8%；华银优势行业股票（013242）

成立以来净值增长率46.19%，超越基

准48.28个百分点，近一年净值增长率

73.17%，超越基准61.04个百分点，近

一年同类排名处于前4%； 在国泰海

通公募基金三年评级中这两只基金

均获得五星评级。

拆解这套收益体系， 程敏表示，

其超额收益的核心来源是聚焦科技

成长，从“景气成长类资产交易” 与

“预期差” 两个维度获取收益。“景气

成长类资产交易的是基本面和预期，

这类资产通常具备业绩弹性高、风险

与潜在回报的匹配度也相对较高的

特征。 ” 他分析道，“由于当下高增长

标的逐渐稀缺化，市场对业绩的定价

逻辑或从 ‘绝对增速’ 转向 ‘预期

差’ ，识别未充分反映在市场预期中

的业绩拐点甚至比其本身的高增长

更具投资价值。 ”

在公募基金行业，市场从不缺短

跑冠军， 缺的是长期业绩相对稳定、

风险控制较为严格、投资风格持续一

致的稳健派。 程敏管理基金的历史业

绩，恰恰展现了量化体系一种难得的

确定性———用体系化的量化投资方

法，力争在不同市场环境中持续获得

超越基准的稳定收益。 正如他所言：

“这套模型不是为了博取某一年度的

排名靠前，而是力求在不同市场环境

下保持策略的一致性和相对稳健的

风险收益特征。 ”

量化模型锁定科技成长主线

站在当前时点，程敏的量化模型

也在持续输出对市场方向的判断。

程敏的量化模型显示，当前其持

仓的电子、国防军工、计算机、电力设

备、传媒等科技成长板块，在盈利增

长与估值水平上表现出较高的匹配

度。 量化模型结合分析师预期变化、

产业供需数据、基本面量化三重维度

信息，力争识别未充分反映在市场预

期中的业绩拐点信号。 这种多维度交

叉验证的方法，有效避免了单一数据

源可能带来的偏差，提高了模型的准

确性和稳定性。

谈及中长期的投资主线，程敏表

示，“十五五” 期间将重点关注现代

化产业体系建设与国家安全，AI产业

链中的硬件算力、液冷储能、半导体、

通信光纤等将是政策重点支持的方

向。 这是一个需要持续跟踪的结构性

机会，量化模型会动态捕捉这些方向

上的业绩兑现节奏和估值匹配程度。

展望后市，程敏分享了一个重要

的市场观察：伴随PPI逐步回升，市场

将从科技成长主导过渡到“科技成长

+顺周期” 共振，部分有色、化工等周

期成长品也一定程度上具备配置价

值。 这意味着，他的量化模型已经开

始关注更多元化的收益来源，而不仅

仅局限于科技成长这个单一赛道。
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