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强化业绩比较基准指引对投资行为有何影响？
主要观点：
[Table_Summary]
《推动公募基金高质量发展行动方案》通过引入基金业绩与业绩基准的对
比评价体系，实现了基金产品的浮动管理费率，并与基金管理人绩效薪酬
相挂钩，这将对公募基金尤其是主动权益基金的投资行为产生重要影响。

公募主动权益基金的现有业绩比较基准综合权重主要集中在沪深
300、中证 800、国债及港股指数收益率上

按照基金规模权重对三大主动权益基金的业绩比较基准进行再加权，经合
并基准同类项后，业绩比较基准仍有 260 余项，但综合权重集中程度较高，
如前 15 项业绩比较基准的综合权重合计 83.7%。具体地，整体基金综合权
重主要集中在沪深 300、中证 800、国债及港股指数收益率上。

对业绩比较基准进一步宽泛归为 6 大类，分别是 A 股宽基指数综合权重
48.5%（如包括沪深 300、中证 800 等），债综合权重 22.9%（如包括中债国
债指数、中证全债指数等），行业和主题指数综合权重 16.2%（如包括申万
医药指数、中证军工指数等），港股综合权重 8.5%（如包括恒生指数、中证
港股通指数等）、存款利率综合权重 3.5%（如包括 1 年期或 3年期存款利率
等）、固定收益率综合权重 0.4%（如明确年化收益率 2.5-10%不等）。

债市配比显著低于其基准综合权重，股市配比高于其基准综合权重

截至 2025Q1，公募主动权益基金中持有债券市值占比仅不足 4.5%，而其业
绩比较基准的综合权重却高达 22.9%。即实际仓位低于基准综合权重 18.4
个百分点，若按 34725 亿公募主动权益基金规模测算，相当于债市低配了
6389 亿左右。

对应地，股票总市值占公募主动权益基金总规模的 84.2%，而其业绩比较基
准的综合权重为 73.2%。即股票实际仓位高于基准综合权重 11.0 个百分点，
相当于股市超配了 3820 亿左右。

 H 股现有配置比例高于其业绩基准综合权重 2 个百分点

截至 2025Q1，公募主动权益基金中持有港股市值的占比估算为 10.5%，高
于其业绩比较基准综合权重8.5%。若按港股实际仓位高于基准综合权重2.0
个百分点计算，相当于港股南向资金有 695 亿左右的资金流出压力。

银行、非银、公用事业、交运、建装明显低配

公募主动权益基金的业绩比较基准综合权重难以拆合到申万一级行业层
面，因此不能直接比较行业持仓与对应基准综合权重的超低配情况。但可
以通过行业持仓与主要宽基指数市值权重的对比来观察其超低配程度。

截至 2025Q1，在剔除行业基金后，电子行业超配最多，其持仓占比高达
18.8%，相比沪深 300、中证 800 中其市值权重分别超配了 8.5、7.9 个百分
点。此外超配较多的行业还有传媒、汽车、商贸、社服和家电。

低配最多的则是银行。银行持仓占比仅 3.8%，相比沪深 300、中证 800 中
市值权重分别低配 9.7、6.7 个百分点。此外低配较多的行业还有非银金融、
公用事业、交通运输和建筑装饰。

风险提示

样本数据统计结果与真实情况可能存在偏差、基于个人理解的数据处理方
法也可能存在偏差、业绩比较基准大规模更改等。
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1 《推动公募基金高质量发展行动方案》强化业

绩比较基准对公募基金投资行为的引导

2025 年 5 月 7 日，证监会印发《推动公募基金高质量发展行动方案》（即公募新

规），方案中提出了 25 条具体举措，主要围绕优化基金运营模式、完善考核评价制

度、大力提升公募基金权益投资规模与占比、建设一流投资机构五个重点方向。其

中，关于考核标准的规定将对公募基金尤其是主动权益基金的投资行为形成重要引

导。具体地：①建立与基金业绩表现挂钩的浮动管理费收取机制，根据持有期间产

品业绩表现确定具体适用管理费率水平，以同期业绩比较基准为指引；②进一步强

化业绩比较基准的约束作用，对基金公司选用业绩比较基准的行为实施严格监管；

③加大薪酬管理力度，对 3年以上产品业绩低于业绩比较基准超过 10 个百分点的基

金经理，要求其绩效薪酬应当明显下降。对三年以上产品业绩显著超过业绩比较基

准的基金经理，可以合理适度提高其绩效薪酬。

公募进行基金管理通常分为主动管理型和被动管理型。其中被动管理型基金产

品如 etf 主要复刻对应跟踪指数的表现，与其业绩比较基准一般不会出现较大的背

离。主动管理型基金产品会由于管理者熟悉领域偏好、市场风格改变等因素而出现

较大的业绩基准偏离，因此公募新规主要会对主动管理型的基金产品形成较强的业

绩比较基准投资行为约束和引导，尤其是公募主动权益型基金。公募主动权益型基

金主要包括灵活配置型、偏股混合型和普通股票型这三类，截至 2025Q1 季度末，这

三类主动权益型基金接近 4500 只，基金总规模 34725 亿，其中持有股票市值规模

29242 亿。

2 公募主动权益基金业绩比较基准综合权重主要

集中在沪深 300、中证 800、国债及港股

公募主动权益基金的业绩比较基准通常设定为多个指数收益率的权重组合。从

基金的招募说明书以及合同中公示的业绩比较基准来看，大多数公募主动权益型基

金的业绩比较基准一般在 2-3 个，如某只基金的业绩比较基准为：沪深 300 指数收

益率*70%+中证港股通综合指数收益率*15%+中债总指数收益率*15%，其将三个指数

赋予不同权重形成综合业绩比较基准。

按照类似原理，我们可以计算出整体公募主动权益基金的业绩比较基准综合权

重。计算方式上：以 2025Q1 季度末近 4500 只三大主动权益基金的基金规模为权重

对每只基金的业绩基准再加权，再加权后继续合并同类基准，最终可以得到整体公

募主动权益基金一系列业绩比较基准及其对应的综合权重。如规模分别为 a、b、c……
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的基金，其中 a基金的业绩比较基准为基准 A1*权重 A1+基准 A2*权重 A2，b 基金的

业绩基准为基准 B1*权重 B1+基准 B2*权重 B2，以此类推。则不同业绩基准的综合权

重：其中，基准 A1 的综合权重为权重（A1*a）/(主动型基金总规模)、基准 B2 的综

合权重为权重（B2*b）/(主动型基金总规模）,以此类推，然后将同类基准进行加总

合并。

经上述过程多次合并后，公募主动权益型基金仍有 260 余个业绩比较基准，且

不同基准中仍存在相互包含的情形，但较难再继续按宽基或风格行业指数再合并。

如合并同类项后，沪深 300 指数收益率的综合权重为 29.9%，中证 800 指数收益率权

重为 11.8%，尽管沪深 300 成份股均属于中证 800 的成份股，但此处难以继续再合并，

只能根据特定需求再划分。尽管合并同类项后基金业绩比较基准仍然很多，但整体

上集中率很高，其中前 15 大业绩比较基准的综合权重合计 83.7%，具备良好的代表

性。整体来看，公募主动权益基金的业绩比较基准综合权重主要集中在沪深 300、

中证 800、国债、港股等指数。

图表 1 截至 2025Q1，公募主动权益基金业绩比较基准的综合权重

数据来源：Wind，华安证券研究所。注：已将同类业绩比较基准合并

3 比较基准综合权重下，股债及 AH 股配置比例再

平衡

进一步进行更加宽泛归类，公募主动权益基金的业绩比较基准大致分为六大类

资产，分别是：A 股宽基指数综合权重 48.5%（如包括沪深 300、中证 800、中证 700

等），债综合权重 22.9%（如包括中债国债指数、中证全债指数、上证国债指数等），
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行业和主题指数综合权重 16.2%（如包括申万医药指数、中证军工指数、中证全指半

导体产品与设备指数等），港股综合权重 8.5%（如包括恒生指数、中证港股通指数、

中证香港 300 消费指数等）、存款利率综合权重 3.5%（如包括 1年期存款利率、3 年

定期存款利率等）、固定收益率综合权重0.4%（如明确了年化收益率在2.5-10%不等）。

图表 2 截至 2025Q1，基金业绩比较基准的主要大类

数据来源：Wind，华安证券研究所。

3.1 债市配比显著低于其基准综合权重，股市配比高于其基准

综合权重

截至 2025Q1，公募主动权益基金中持有债券总市值为 1546 亿元，占公募主动权

益基金总规模 34725 亿的仅不足 4.5%仓位，而其在业绩比较基准中的综合权重却高

达 22.9%，相当于实际仓位低于其基准综合权重 18.4 个百分点，主动权益基金持有

债券比例明显低于业绩比较基准的指引。

而股票类资产的业绩基准综合权重为 73.2%（含 A 股宽基指数、行业&主题、港

股）。但是截至 2025Q1，公募主动权益基金持有股票总市值为 29242 亿，占对应基金

总规模 34725 亿的比例为 84.2%，高于其业绩基准综合权重 11.0 个百分点。

截至到 2025Q1，公募主动权益基金在股债上的实际配比，相比其业绩比较基准

的综合权重而言，股市上超配了 3820 亿左右，而债市上则低配了 6389 亿左右。
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3.2 公募新规对港股南向资金的流出压力有多大？

我们将诸多业绩基准划分为 H股（包括港股通以及恒生相关等）和其他（包括 A

股、债以及固定收益率目标等）。截至 2025Q1，公募主动权益基金重仓股中持有港股

市值为 3181 亿，占公募主动权益基金总规模 34725 亿的 9.2%。但考虑到 Q1 季度公

募主动权益基金持仓报告中仅公布前十大重仓股，不公布全部持仓明细，因此港股

重仓股持有市值将低于全部港股的持有市值。但我们可以根据 2024Q4 港股重仓股市

值占比与港股全部市值占比的差值来大致估算这一差距。

2024Q4 公募主动权益基金持有全部港股总市值为 3674 亿，而港股重仓股总市值

为 3209 亿，2024Q4 公募主动权益基金总规模为 34307 亿，即全部港股持有总市值占

对应基金总规模的比例为 10.7%，港股重仓股持有市值占总规模比例为 9.4%，则全

部港股和重仓港股占总规模比例的差值为 1.3 个百分点。

若按 1.3 个百分点的差值进行估值，2025Q1 全部港股占公募主动权益基金总规

模可能在 10.5%左右（9.2%重仓股占比+1.3%差值），而港股业绩比较基准中经测算业

绩比较基准的综合权重为 8.5%，即截至 2025Q1 公募主动权益基金持仓 H 股市值占

比已经大于其业绩基准的综合权重 2 个百分点左右。按 2025Q1 公募主动权益基金总

规模 34725 亿，按 2.0 个百分点差距测算，在新规指引下公募主动权益基金的 H 股

资金可能将有 695 亿左右资金流出。

4 银行、非银、公用事业、交运、建装明显低配

在公募主动权益基金的业绩比较基准综合权重的拆解合并过程中，难以做到申

万一级行业层面的划分，因此并不能直接比较行业持仓占比与对应业绩基准综合权

重的超低配情况，因此不能直观的认识这二者之间的行业配置差距。但可以通过对

行业持仓与主要宽基指数中行业市值权重的对比，来观察不同申万一级行业的超低

配状态和程度。

由于公募主动权益基金中存在部分类似行业 ETF 的情形，因此我们将此类基金

进行剔除，以便更好地观察行业的持仓情况。剔除的标准为：基金业绩比较基准中

对标某个一级行业的权重超过 50%。这类行业基金主要集中在医疗卫生、新能源（含

汽车）等领域。

截至 2025Q1，剔除行业基金后，超配情况最多的是电子行业。电子行业持仓占

比高达 18.8%，相比沪深 300、中证 800 中其市值权重分别超配了 8.5、7.9 个百分

点。此外相对超配较多的行业还有传媒、汽车、商贸零售、社服和家电。

低配最多的行业则是银行。银行业持仓占比仅为 3.8%，相比沪深 300、中证 800
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中其市值权重分别低配了 9.7、6.7 个百分点。此外低配较多的行业还有非银金融、

公用事业、交通运输和建筑装饰。

图表 3 2025Q1 剔除行业基金后公募主动权益基金行业持仓占比与主要宽基其指数行业权重对比

数据来源：Wind，华安证券研究所整理。
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5 基金业绩比较基准预计将迎来大规模变更

公募进一步严格约束基金业绩比较基准的选取和参考，并将业绩比较基准和管

理费率、基金经理薪酬挂钩，业绩基准收益率水平将成为基金管理业绩评价的重要

参考标准。

基金产品对业绩比较基准进行变更将会更普遍。2024 年初至 2025 年 5 月期间，

公募主动权益基金中有 87 只基金产品对业绩比较基准进行了调整。后续进行业绩比

较基准变更的情形会更加广泛。

基金将在现有投资策略和业绩比较基准之间进行平衡，实现双向奔赴。将 87 只

调整业绩比较基准的基金在调整前与调整后进行对比，我们发现部分基金将业绩比

较基准调整成了和现有持仓策略相匹配的模式，如广发高股息优享 A于 2025 年 3 月

14 日将原有业绩基准“沪深 300 指数收益率*45%+人民币计价的恒生指数收益率

*45%+中证全债指数收益率*10%”变更为“中证红利指数收益率*80%+中证港股通高

股息投资指数收益率(使用估值汇率调整)*15%+人民币活期存款利率(税后)*5%”。

2025 年 1 月初鹏扬数字经济先锋 A进行业绩基准变更前，沪深 300 指数收益率权重

达 60%，调整后中证数字经济主题指数收益率权重上升至 60%，而原本的沪深 300 基

准被剔除，即业绩比较基准主动与现有投资风格相适应。

风险提示

样本数据统计结果与真实情况可能存在偏差、基于个人理解的数据处理方法也

可能存在偏差、业绩比较基准大规模更改等。
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[Table_Reputation]重要声明
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使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅
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[Table_RankIntroduction]投资评级说明
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，

A股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下：

行业评级体系
增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上;
中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%;

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上;

公司评级体系

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上；

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%；

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%；

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上；

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。
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