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本报记者 吴 珊 昌校宇

主动权益基金（含普通股票型、偏股混
合型、平衡混合型、灵活配置型基金）通常
受权益市场波动影响最直接，其仓位、回撤
与调仓路径也集中体现了基金的主动管理
能力和耐心资本底色。面对A股三季度震
荡调整，一批主动权益基金回撤管理整体
稳健，前三季度收获可观超额收益。绩优
基金经理普遍维持较高股票仓位；同时优
化持仓结构，聚焦核心竞争力突出的优质
企业，在合理估值区间布局。

2026 年公募基金三季报披露收官，
透过调仓路径与基金经理表态，公募基金
作为耐心资本的角色愈发清晰：以长期定
力穿越短期波动，在科技产业变革中锚定
长期价值，努力为持有人创造长期可持续
回报。

挖掘科技细分赛道机会

截至三季度末，今年以来，共有2435只
主动权益基金（仅统计主代码）实现净值增
长，占全市场主动权益基金的比例为49%，
其中121只产品期间净值增长率超50%。

从三季度公募基金仓位与行业配置来
看，科技主线地位进一步凸显。天相投资
顾问有限公司（以下简称“天相投顾”）数据
显示，仓位上，主动权益基金股票仓位整体
保持在72%以上；行业配置上，按申万一级
行业划分，主动权益基金重仓前十行业合
计持仓占比 86.31%，电子、通信、医药生物
是 前 三 大 重 仓 行 业 ，持 仓 比 例 分 别 为
36.48%、15.21%、9.46%。

面对三季度市场回调，主动权益基金
的应对方式不尽相同，但控回撤与调结构
并行成为公募机构共同的选择。部分基金
经理在高仓位运作下提前调整组合结构，
在科技产业链内部挖掘结构性机会。

具体来看，截至三季度末，易方达供给
改革混合今年以来回报率达到115.67%，三
季度回撤幅度为9.42%，同期股票仓位维持
在 80%以上。三季报显示，其前十大重仓
股药明康德、紫金矿业、西部矿业、兖矿能

源、巨星科技、金诚信、三一重工、寒武纪、
康龙化成、潞安环能合计占基金资产净值
的比例为52.23%。该基金基金经理杨宗昌
在三季报中表示，组合始终关注个股的风
险收益特征，更多基于个股本身的业务前
景、估值等动态调整持仓比例。

融通通鑫灵活配置混合前三季度回报
率超50%，同样保持较高股票仓位。截至三
季度末，该基金的股票市值占基金资产净值
比例从二季度末的84.72%增至93.67%。在
其前十大重仓股中，中芯国际、长鑫科技、拓
荆科技、中微公司、华峰测控、精智达、长川
科技、中科飞测等持股市值占基金资产净值
比例均在9%以上。从持仓结构看，基金组
合重点布局半导体全产业链，覆盖半导体设
备、晶圆制造、半导体材料等核心环节，标的
以各细分领域龙头企业为主。

融通通鑫灵活配置混合基金经理王迪
对《证券日报》记者表示，接下来，将持续深
耕半导体全产业链，跟踪技术迭代、订单落
地与产能释放情况，不断挖掘细分赛道中
具备成长潜力的优质标的，把握产业周期

带来的投资机会。

锚定产业长期趋势

高仓位能否持续创造回报，关键还在
于产业趋势与企业盈利能否兑现。从主动
权益基金的重仓方向看，以人工智能、半导
体为代表的科技龙头仍是重点。相关公司
营收和利润保持较快增长，研发投入、技术
突破持续推进，业绩成果正加快兑现，也为
基金高仓位运作和长期持有提供了基本面
支撑。

以寒武纪为例，天相投顾数据显示，截
至三季度末，寒武纪跻身多只基金的前十
大重仓股，主动权益基金持有寒武纪总市
值达到 308.81亿元。业绩面上，寒武纪前
三季度实现营业收入95.26亿元，归母净利

润 37.15亿元，单季度业绩表现再创新高，
归母净利润较 2025 年全年增长 80.38%。
在收入规模快速增长的同时，该公司继续
保持较高强度的研发投入，前三季度研发
投入12.25亿元，同比增长45.35%。

沪电股份也受到不少公募基金青睐，跻
身相关基金前十大重仓股。天相投顾数据显
示，截至三季度末，主动权益基金持有沪电股
份总市值达到268.39亿元。该公司前三季度
实现营业收入232.25亿元，同比增长71.88%；
归母净利润为56.22亿元，同比增长106.87%。

申万菱信智能驱动股票前三季度回报
率接近90%，该产品基金经理卜忠林对《证券
日报》记者表示，投资者情绪始终在AI（人工
智能）重塑产业与AI估值调整之间摇摆。面
对产业趋势与短期估值波动的“拉锯”，基金
经理更注重定力与耐心。 （下转A3版）

2026年公募基金三季报收官

主动权益基金高仓位守主线稳回报

本报记者 杜雨萌

从 10月 20日国家数据集团在河北雄安
新区正式挂牌，到陕西建设机械股份有限公
司、中南红文化集团股份有限公司等公司披
露重大资产重组进展公告，再到10月26日西
藏高争民爆股份有限公司发布重大资产重组
公告。10月以来，新央企组建与国有控股上
市公司并购重组进程接连更新。

10月 23日，国务院国资委再次强调，持
续优化国有经济布局，加强关键核心技术攻
关，切实增强核心功能、提升核心竞争力，更
好发挥国有经济战略支撑作用。

接受《证券日报》记者采访的业内专家认
为，逐步推动构建国有经济布局优化和结构
调整指引制度体系，既为后续国有资本投向
指明了清晰的方向，也使改革的可操作性大

幅提升。

重组整合强链补链

党的十八大以来，国务院国资委推动 29
组 52家中央企业实施重组，新组建国家石油
天然气管网集团有限公司、中国雅江集团有
限公司、中国卫星网络集团有限公司、中国稀
土集团有限公司、中国长安汽车集团有限公
司等企业，并有序推进 70余个专业化整合项
目，使国有资本配置和运行效率持续提升。

2026年是进一步深化国资国企改革的启
动之年。5月《关于进一步深化国资国企改革
的方案（2026—2029 年）》印发，以国有资本

“三个集中”为核心导向的国有经济布局优化
和结构调整，正向纵深推进。

从央企今年重组整合进展来看，总体呈

现出存量优化与增量布局并进态势。存量方
面，1月初，中国石油化工集团有限公司（以下
简称“中国石化”）与中国航空油料集团有限
公司（以下简称“中国航油”）实施重组。两家
能源央企“巨无霸”的整合，进一步重塑国内
航油市场乃至整个能源产业链的格局。增量
方面，国家数据集团的挂牌成立，肩负着打造
数据要素服务国家队、引领数据基础设施互
联互通、建设国家数据科技创新战略力量的
多重使命。

“中国石化与中国航油重组体现的是传
统关键产业链的补链强链，国家数据集团挂
牌体现的是面向未来产业的制度性平台搭
建，二者共同反映了国资国企正从规模扩张
向功能价值重构的深层转变。”中共中央党校
（国家行政学院）研究员张春晓在接受《证券
日报》记者采访时说。

阳光时代律师事务所合伙人、国企混改
中心负责人朱昌明在接受《证券日报》记者采
访时表示，当前，央企的重组整合已不再是简
单的“合并同类项”或“做大资产规模”，而是
一场精准、系统性的结构性升级，为的是补链
强链、搭建国家战略产业支柱。

国有经济布局优化和结构调整的下一步
路线图已然清晰。

国务院国资委党委书记、主任程福波表
示，“十五五”时期，将继续用好战略性专业化
重组整合这个有力抓手，做好新央企组建和战
略性重组，支持创新能力强的企业作为主体，
开展同类业务横向整合和上下游纵向整合，加
快推动国有资本向关系国家安全、国民经济命
脉的重要行业和关键领域集中，向关系国计民
生的公共服务、应急能力、公益性领域等集中，
向前瞻性战略性新兴产业集中。（下转A2版）

进一步深化国资国企改革

国有经济布局优化“加速跑”
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公募调仓脉络明晰 绩优基金向新而行

■ 吴晓璐

国家统计局数据显示，今年前9个月，全
国规模以上工业企业（以下简称“规上工业企
业”）实现利润总额60337.4亿元，同比增长
15.5%，今年以来持续保持两位数增长。

在外部环境复杂多变、国内需求仍在修
复的背景下，这份“成绩单”来之不易。不同
行业、不同规模企业之间的利润改善节奏存在差
异，这既是产业升级过程中的正常现象，也为未
来政策发力留下空间。综合来看，前9个月规上
工业企业利润15.5%的增速，建立在结构向“新”、
效率边际改善等因素基础上。

其一，规上工业企业利润含“新”量持续上
升，高技术制造业和电子行业加快成长是利润
增长的重要支撑。前9个月，规模以上高技术
制造业利润同比增长52.0%，占全部规上工业

企业利润比重为25.5%，比上年同期提高6.2个
百分点。规上工业企业利润的四分之一来自
高技术制造业，意味着新动能已经在利润总量
中占据举足轻重的地位。另外，电子行业利润
同比增长1倍，仅此一个行业就拉动规上工业
企业利润增长9.6个百分点。

从细分行业来看，利润增长较快、增量贡献
突出的行业，集中在与算力基础设施、半导体等
相关领域。比如，算力与数据中心建设带动光
纤制造、光缆制造行业利润分别增长5.7倍和1.1
倍；AI算力、先进存储等带动电子专用材料制
造、半导体分立器件制造行业利润分别增长2.2
倍、51.7%；新一代信息技术加速发展，带动光电
子器件制造、电子电路制造行业利润分别增长
69.8%、62.5%。这说明规上工业企业利润增长
更多来自技术迭代、产业升级带来的实质性需
求增加，而非单纯基数效应或价格效应。

利润含“新”量上升、产业结构向高附加
值跃迁，所形成的是更持久的产业竞争力，这
比增速本身更亮眼。

其二，企业降本提效对利润改善形成一
定支撑。在营业收入同比增长6.6%的背景
下，规上工业企业利润能实现15.5%的增长，
成本端的改善也不可忽视。前9个月，规上工
业企业每百元营业收入中的成本为85.02元，
同比减少0.45元，且规上工业企业累计单位成
本今年以来持续保持同比下降态势。同时，
规上工业企业每百元营业收入中的费用为
8.35元，同比减少0.13元；营业收入利润率
5.68%，同比提高0.44个百分点。

单位成本和费用压缩，利润率持续边际
改善，说明企业层面的降本提效确实在产生
边际贡献。

其三，原材料需求出现向新动能切换的迹

象。前9个月，规模以上原材料制造业利润同
比增长44.9%，拉动全部规上工业企业利润增
长5.9个百分点。其中，人工智能、新能源等领
域对铜、铝等基础金属产品需求旺盛，带动有
色金属行业利润增长79.7%。也就是说，部分
上游原材料景气回升，是由新动能产业链带动
的。但也要看到，新动能产业链对上游需求的
带动还局限在少数品种和少数行业，化工行业
利润增长49.2%，更多受原油价格上行影响。

规上工业企业利润的来源结构正持续向
“新”演进，下一步是把向“新”的根扎得更深、
扩散得更广，让新动能的拉动扩展到更多产业
链，把利润改善的“含新量”进一步转化为“含
金量”，为经济回稳向好提供更坚实的支撑。

新动能引领规上工业企业效益提升

本报记者 刘 琪

10月28日，中国人民银行发布2026年三季度金
融机构贷款投向统计报告（以下简称“报告”）。数据
显示，2026年三季度末，金融机构人民币各项贷款余
额283.44万亿元，同比增长4.8%，前三季度人民币贷
款增加11.52万亿元。

今年以来，贷款增速逐月走低，从年初的6%以
上降到如今的5%以下。对此，民生银行首席经济学
家温彬在接受《证券日报》记者采访时认为，当前贷
款“降速提质”是常态，债贷替换、融资结构转换是必
然趋势，需综合考虑信贷和债券等各类渠道对实体
经济的支持力度。

从具体投向来看，科创领域信贷投放数据尤为
亮眼。报告显示，三季度末，获得贷款支持的科技型
中小企业30.73万家，获贷率为51.1%，比上年末高
0.9个百分点。本外币科技型中小企业贷款余额4.27
万亿元，同比增长20.1%，增速比各项贷款高15.4个
百分点。三季度末，获得贷款支持的高新技术企业
29.27万家，获贷率为58.2%，比上年末高0.9个百分
点。本外币高新技术企业贷款余额22.09万亿元，同
比增长17.2%，增速比各项贷款高12.5个百分点。

绿色贷款与普惠小微贷款保持平稳增长。报告
显示，2026年三季度末，本外币绿色贷款余额49.22万
亿元，同比增长13.0%，前三季度增加4.41万亿元。三
季度末，人民币普惠小微贷款余额38.50万亿元，同比
增长6.7%，增速比各项贷款高1.9个百分点，前三季度
增加1.93万亿元。单户授信小于500万元的农户经营
性贷款余额10.17万亿元，前三季度增加3605亿元。
助学贷款余额4404亿元，同比增长49.6%。

有业内专家表示，今年以来，金融“五篇大文章”
领域贷款连续保持两位数增速，新增贷款占比升至
70%以上，科技贷款、绿色贷款、普惠小微贷款增速
持续高于各项贷款增速，金融服务实体经济高质量
发展的适配性不断提升。

与科创、绿色、普惠小微等领域的扩张形成对
照的是房地产贷款增速的放缓。报告显示，2026年
三季度末，人民币房地产贷款余额50.08万亿元，同
比下降5.2%，前三季度减少1.90万亿元。2026年三
季度末，房地产开发贷款余额12.37万亿元，同比下
降9.1%，前三季度减少8179亿元。个人住房贷款余
额35.91万亿元，同比下降4.1%，前三季度减少1.10
万亿元。

总的来看，信贷结构在不断优化，金融支持高质
量发展的适配性正不断提升。前述业内专家表示，
下一阶段，随着货币政策存量与增量措施的集成效
应进一步显现，金融体系将继续保持对实体经济高
质量发展的有力支持。

中国人民银行发布2026年三季度

金融机构贷款投向统计报告

信贷结构持续优化


