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[Table_Summary] 
核心结论： 

➢ 主动偏股型基金份额降速减慢，存量基金净赎回压力减弱。（1）主动偏股型

基金 2025 年一季度份额合计为 29143 亿份，较 2024年四季度环比减少

726.5 亿份，下降速度较 2024 年放缓。（2）2025 年一季度，新成立基金

1155 亿份，较 2024 年四季度略下降，但处于过去两年高位水平。（3）存量

主动偏股型基金净赎回率的中位数由 2024 年四季度的 5.56%下降到 2025 年

一季度的 4.03%，环比变动 1.54 个百分点。 

➢ 2025 年一季度高仓位公募基金数量占比提升。2025Q1 普通股票型、偏股混

合型、灵活配置型基金持股比例分别为 90.55%、89.55%和 84.48%，分别环

比 2024Q4 下降 0.26pct、上升 0.09pct、下降 0.05pct。2025 年一季度主动

偏股型基金对港股的关注度提高，港股持仓市值明显上升。2025 年一季度

高仓位公募基金数量占比较 2024 年四季度提升。 

➢ 2025 年一季度主动偏股型基金加仓中证 500、中证 1000，减仓了中证

100、沪深 300 成分股。（1）2025 年 Q1 主动偏股型基金对小市值股票低配

幅度收窄，同时对 2000 亿元市值以上股票超配幅度扩大。（2）主板加仓超

大市值股票，科创板、创业板加仓小市值股票。 

➢ 2025 年 Q1 公募基金加仓方向：成长加仓方向继续向电子行业集中。消费板

块成为重点加仓方向，汽车、医药生物、互联网电商等行业加仓幅度居

前。周期板块主要加仓了有色金属（工业金属、贵金属）。新能源、通信、

红利板块则有所减仓。（1）2025 年 Q1 公募基金对成长风格配置比例环比下

降 0.63 个百分点，超配比例下降 1.24 个百分点。2025 年 Q1 电子行业仍然

是主动偏股型基金配置比例（18.4%）和超配比例（8.8%）最高的行业，配

置比例创 2010 年以来的新高。（2）2025 年 Q1 可选消费超配比例提升 0.68

个百分点至 2.77%，必选消费超配比例提升 0.47%个百分点至 6.87%。（3）

高股息板块（煤炭+银行+公用事业+交通运输）整体持仓占比环比下降 1.60

个百分点至 6.76%。（4）受黄金价格持续上行，部分小金属涨价等因素影

响，工业金属超配比例提升 0.68 个百分点，贵金属超配比例提升 0.41 个百

分点。 

➢ 行业集中度提升，个股持仓集中度下降。（1）主动偏股型基金 2025 年 Q1 持

仓占比 TOP3、TOP5 和 TOP10 行业占比合计分别为 37.75%、53.20%、

72.77%，TOP3 行业持仓占比与 2024 年 Q4 持平，TOP5和 TOP10 行业占比分

别较 2024 年 Q4 上升 1.4pct、1.0pct。（2）截至 2025年一季度，重仓股数

量占全部 A 股的比例为 42.65%，相较 2024 年 Q4 环比提升 1.91 个百分点。 

➢ 风险因素：选取样本信息和实际持仓信息存在偏差；历史信息无法完全代

表未来。 
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一、主动偏股型基金份额降速减慢，存量基金净赎回压力减弱 

 

主动偏股型基金份额相比 2024年四季度持续下降，但下降速度已经开始减慢。主动

偏股型基金净赎回规模下降，存量主动偏股型基金净赎回率收窄。 

主动偏股型基金 2025 年一季度份额合计为 29143 亿份，较 2024 年四季度环比减少

726.5 亿份，下降速度较 2024 年放缓。分基金类型来看，偏股混合型基金 19332 亿份，

环比减少 476 亿份；普通股票型基金 3682.2 亿份，环比减少 63 亿份；灵活配置型基金

6128亿份，环比减少 187亿份。 

图 1：主动偏股型基金份额相比 2024Q4 继续下降（单位：亿

份） 
 图 2：2025Q1主动偏股型基金净净赎回份额下降（单位：亿份） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 

 
图 3：不同口径的主动偏股型基金份额数据特征对比 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

从申购与赎回力量来看，2025 年一季度指数高位震荡、成长风格整体占优的背景下，

主动偏股型基金超额收益有所改善，存量主动偏股型基金净赎回压力减弱。（1）2025 年

一季度，新成立基金 1155 亿份，较 2024 年四季度略下降，但处于过去两年高位水平。

（2）主动偏股型基金 2025 年一季度净赎回压力减弱。2025 年一季度，主动偏股型基金

存量基金净赎回 699 亿份，较 2024 年四季度的 2057 亿份大幅下降。普通股票型基金净

赎回 453亿份，偏股混合型基金净赎回 60亿份。（3）存量主动偏股型基金净赎回率（净

赎回份额/主动偏股型基金总份额）的中位数由 2024 年四季度的 5.56%下降到 2025 年一

季度的 4.03%，环比变动 1.54个百分点。（4）分不同基金规模看，2025年一季度规模超

过 100 亿的主动偏股型基金净赎回率中位数为 4.46%，环比下降 0.37 个百分点。规模介

于 50 亿元与 100 亿元之间的主动偏股型基金净赎回率中位数为为 4.98%，环比上升 0.46

个百分点。规模在 20-50 亿元的主动偏股型基金净赎回率中位数为 3.89%，环比下降

1.04 个百分点。规模在 10-20 亿元的主动偏股型基金净赎回率中位数为 4.16%，环比下
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基金业协会 月 1-2月
股票型基金

混合型基金

*基金业协会与Wind的基金分类可能不同

全

Wind统计与处理
依据基金发行公告、定期报告

、基金清盘公告综合整理
月 月度即时

股票型基金：普通股票型、被动指数型、指数增强型

混合型基金：偏股混合型、灵活配置型

可能会高估基金份额，因为无法统计

非ETF基金的月度赎回情况。

基金季报 季 15个工作日
股票型基金：普通股票型、被动指数型、指数增强型

混合型基金：偏股混合型、灵活配置型

部分成立不久的基金未纳入，因为基

金成立不满2个月无须公布季报。

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  6 

降 0.82 个百分点。规模不足 10 亿元的主动偏股型基金净赎回率中位数为 4.12%，环比

下降 1.63个百分点。 

图 4：存量主动偏股型基金净赎回率在 2025 年 Q1 收窄（单

位：%） 
 图 5：2025 年 Q1 不同规模主动偏股型基金净赎回率变化（单

位：%） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 
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二、2025 年一季度高仓位公募基金数量占比提升 

2025 年一季度主动偏股型基金仓位变化情况来看，偏股混合型基金股票仓位中位数

出现了小幅回升。从各类主动型基金持股比例中位数来看，2025 年 Q1 普通股票型基金持

股比例中位数为 90.55%，相比 2024 年 Q4 下降 0.26 个百分点；2025 年 Q1 偏股混合型基

金持股比例中位数为 89.55%，较 2024 年 Q4 上升 0.09 个百分点；2025 年 Q1 灵活配置型

基金持股比例中位数为 84.48%，较 2024 年 Q4下降 0.05 个百分点。2010 年以来普通股票

型和偏股混合型基金各季度持股比例中位数的均值分别为 89%和 86.47%，当前两类基金的

仓位水平处于 2010-2024年均值水平以上。 
图 6：2025 年 Q1 偏股混合型基金仓位中位数小幅回升（单位：%，点） 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

2025 年一季度主动偏股型基金对港股的关注度提高，港股持仓市值明显上升。2025

年 Q1主动偏股型基金对港股持仓市值达到 3175亿元，较 2024年 Q4规模上升 800亿元。

腾讯控股、阿里巴巴-W、中芯国际、小米集团-W 增持规模均居于前列。上一轮主动偏股

型基金港股持仓市值高点出现在 2021 年 Q2，当时主动偏股型基金港股持仓市值达到

3572 亿元。2020-2021 年公募基金是南下资金的加仓主力，2021 年 Q2 主动偏股型基金

港股持仓市值占南下资金净买入金额的比例为19%。而截至2025年Q1这一比例仅为 8.7%，

与上一轮高点仍存在一定差距。 
图 7：2025 年 Q1 主动偏股型基金港股持仓市值明显上升（单位：亿元） 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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从主动偏股型基金持仓分布来看，2025 年一季度高仓位公募基金数量占比较 2024

年四季度提升。从全样本股票型基金来看，持股水平在 90%以上的数量占比为 42.66%，

较 2024年四季度上升 1.31个百分点。分基金类型来看，普通股票型基金持仓水平在 90%

以上的数量占比为 55.29%，环比下降 0.83个百分点；偏股混合型基金持仓水平在 90%以

上的数量占比环比提升 1.67 个百分点；灵活配置型基金持仓水平在 90%以上的数量占比

环比提升 1.67个百分点。 
图 8：全样本主动偏股型基金股票投资比例分布（单位：%）  图 9：普通股票型基金股票投资比例分布（单位：%） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 

 
图 10：偏股混合型基金股票投资比例分布（单位：%）  图 11：灵活配置型基金股票投资比例分布（单位：%） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 

 

分基金规模来看，2025年一季度不同规模主动偏股型基金持仓水平在 90%以上的比例

均提升。四季度规模大于 100 亿元偏股基金持仓水平在 90%以上的数量占比为 46.7%，环

比提升 0.22个百分点；而规模不足 100亿元偏股基金持仓水平在 90%以上的数量占比则为

43.65%，环比提升 4.22个百分点。 
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图 12：100 亿元规模以上的偏股型基金股票投资比例分布（单

位：%） 
 图 13：不足 100 亿元规模的偏股型基金股票投资比例分布（单

位：%） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 
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三、2025 年一季度主动偏股型基金继续加仓科创板 

以 A 股各板块自由流通市值的占比为基准，2025 年一季度主动偏股型基金持仓超配

科创板，低配主板、创业板。从变动趋势上看，对科创板的超配比例有所上升，对创业

板、主板的低配比例继续提升。 

以上述主动型权益基金重仓股为样本，截至 2025 年一季度主动偏股型基金对主板、

创业板和科创板的持股占比分别为 74.25%/13.47%/12.29%，与 2024 年四季度相比，主板

持仓占比上升 1.06 个百分点，创业板持仓占比下降 2.17 个百分点，科创板持仓占比上升

1.1个百分点。 

以各板块自由流通市值占比为参考，主动偏股型基金对科创板的超配幅度为 3.51%，

对主板、创业板的低配幅度为5.90%、5.29%。从变动趋势上看，剔除股价波动的影响，主

动偏股型基金在 2025 年一季度重点加仓科创板，减仓了主板、创业板。环比来看，2025

年一季度主板低配比例上升 2.17 个百分点，创业板低配比例上升 3.21 个百分点，科创板

超配比例上升 0.07个百分点。 

图 14：主动偏股型基金持股创业板占比下降，主板、科创板占

比上升（单位：%） 
 图 15：2025Q1 主动偏股基金超配科创板，低配主板、创业板

（单位：%） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心 

*由于中小板自 2021年 4 月 6日开始并入主板，为了保证数据的历史可

比性，上图中将 2021 年 4月之前原属于中小板的上市企业也归为主板。 

 资料来源：万得，信达证券研发中心 
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图 16：2025 年 Q1 主动偏股型基金加仓科创板，减仓主板、创业板（单位：%） 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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四、2025 年一季度主动偏股型基金加仓中证 500、中证 1000 

4.1 2025 年一季度主动偏股型基金主要加仓中证 500、中证 1000成分股  

2025 年 Q1 小盘风格整体占优，主要指数区间收益率均为负，但主动偏股型基金均

取得正收益，积极因素或在于加仓了中小盘风格。上证指数自 2025年 1月中旬开始反弹

至 2025 年 3 月中旬，之后伴随着 AI、机器人等板块热度下降，低位板块补涨，指数有

所回调。整体来看，A 股主要指数 2025 年 Q1 区间收益率均为负，其中仅中证 1000 获得

1.3%的涨幅。但主动偏股型基金在 2025 年 Q1 收益率均为正，积极因素或在于加仓了中

小盘风格。 

图 17：2025Q1 小盘风格占优 (单位：倍数)  图 18：2025Q1 主动偏股型基金收益率为正(单位：%) 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 

 

2025 年 Q1 主动偏股型基金加仓了中证 500、中证 1000 指数成份股，减仓了中证

100、沪深 300 成分股。2025 年 Q1 主动偏股型基金对中证 500 指数成分股超配幅度为

6.12%，环比上升 0.31 个百分点。对中证 1000 指数成分股超配幅度为 1.05%，超配比例

环比上升 0.55 个百分点。对沪深 300 指数成分股超配幅度为 3.47%，超配比例环比下降

6.27个百分点。对中证 100指数成分股超配幅度为 7.56%，环比下降 3.66个百分点。 

 
图 19：重点指数成份股持股比例的超低配情况(单位：%)  图 20：重点指数成份股持股比例的环比变化(单位：%) 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 
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4.2 主动偏股型基金对小盘风格低配幅度收窄 

2025年 Q1 主动偏股型基金对小市值股票低配幅度收窄，同时对 2000亿元市值以上

股票超配幅度扩大。2025年 Q1，主动偏股型基金对 100亿元市值以下股票低配幅度为

28.31%，较 2024年四季度收窄 0.54个百分点。对 100亿元-500亿元市值股票的低配幅

度为 0.45%，较 2024年四季度下降 1.70个百分点；对 500亿元市值以上股票超配幅度

为 28.76%，较 2024年四季度上升 1.17个百分点。其中对 2000亿元市值以上股票超配

幅度提升 2.04个百分点，但是对 500-2000 亿元市值区间股票超配幅度下降 0.87个百

分点。 

 

图 21：全部 A 股各市值区间持股占比超低配情况(单位：%)  图 22：全部 A 股各市值区间持股占比环比变化(单位：%) 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 

 

4.3 主板加仓超大市值股票，科创板、创业板加仓小市值股票 

考虑到不同上市板的龙头股的行业风格鲜明且有较大差异，我们进一步观察主动偏

股型基金在主板和创业板/科创板上市值偏好的差异。 

主板方面，主动偏股型基金对 2000 亿元以上市值股票超配比例提升最多。主板方

面，2025年一季度主动偏股型基金对主板中 2000亿元以上市值股票的超配幅度

29.10%，较 2024年四季度超配幅度上升 3.73个百分点；2025年一季度对 500-2000亿

元市值股票超配比例 2.60%，较 2024年四季度下降 0.46个百分点；2025 年一季度对

200-500亿元市值股票超配比例为 0.89%，较 2024年四季度下降 2.8 个百分点。2025年

一季度对 100-200亿元市值股票低配比例为 7.30%，较 2024年四季度提升 0.75个百分

点。对于市值在 100亿以下的股票低配比例整体下降 0.29个百分点。 

创业板方面，主动偏股型基金对 200-500亿元市值股票超配比例提升最多。创业板

方面，主动偏股型基金对创业板中 2000亿元以上市值股票的超配幅度 15.58%，环比下

降 2.36个百分点；对于创业板中 500-2000 亿元市值股票的超配幅度为 14.52%，环比下

降 2.24个百分点；对于 200-500亿元的股票超配幅度为 10.07%，环比上升 1.68个百分

点；对于 100-200亿元的股票低配比例为 0.92%，环比收窄 1.36个百分点。 
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科创板方面，主动偏股型基金对 200-500亿元市值股票超配比例提升最多。2025年

Q1主动偏股型基金对科创板 2000亿元以上市值股票的超配幅度环比下降 3.93个百分

点，对 500-2000亿元市值股票的超配幅度环比下降 0.74个百分点，对 200-500亿元市

值股票的超配幅度环比上升 5.37个百分点，对 100-200亿元市值股票的超配幅度环比

下降 3.85个百分点，对 50-100亿元市值股票的低配幅度环比下降 1.55 个百分点。 

图 23：主板各市值区间持股占比超低配情况（单位：%）  图 24：主板各市值区间持股占比环比变化（单位：%） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 

 

 
图 25：创业板各市值区间持股占比超低配情况（单位：%）  图 26：创业板各市值区间持股占比环比变化（单位：%） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 

 

 

 

 

 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

主板各市值区间持股占比超低配情况
100-200亿元 200-500亿元

500-2000亿元 >2000亿元

-0.19%

0.12%

-0.13%

-2.24%
-1.61%

4.06%

0.04%

0.25%

-0.75%

-2.80%

-0.46%

3.73%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

<50 50-100 100-200 200-500 500-2000 >2000

主板各市值区间持股占比环比变化
持股市值比例环比变动2025Q1-2024Q4
超低配比例环比变动2025Q1-2024Q4

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

创业板各市值区间持股占比超低配情况

100-200亿元 200-500亿元

500-2000亿元 >2000亿元

0.06%

1.92%
2.43% 2.56%

-3.03%

-3.94%

1.41%

0.16%

1.36% 1.68%

-2.24%
-2.36%

-5%

-4%

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

<50 50-100 100-200 200-500 500-2000 >2000

创业板各市值区间持股占比环比变化

持股市值比例环比变动2025Q1-2024Q4

超低配比例环比变动2025Q1-2024Q4

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  15 

 
图 27：科创板各市值区间持股占比超低配情况（单位：%）  图 28：科创板各市值区间持股占比环比变化（单位：%） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 
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五、行业配置：加仓硬科技和消费，减仓电新、通信和红利 

5.1 2025 年 Q1主动偏股型基金重仓股加权市盈率小幅下降 

2025年 Q1市场风格波动较大，1月中旬-3月中旬 AI、机器人等板块热度较高，3

月中旬后成长风格降温。2025年一季度主动偏股型基金重仓股加权市盈率从 2024年四

季度的 44倍小幅下降到 40倍。 

图 29：2025 年 Q1 市场风格波动较大（单位：倍数）  图 30：2024Q4 重仓股的市值加权市盈率上升（单位：倍） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 

5.2 2025 年 Q1主动偏股基金加仓方向：重点加仓硬科技和消费 

2025年 Q1 公募基金加仓方向：成长加仓方向继续向电子行业集中，半导体配置比

例和超配比例继续提升。消费板块成为重点加仓方向，汽车、医药生物、互联网电商等

行业加仓幅度居前。周期板块主要加仓了有色金属（工业金属、贵金属）。新能源、通

信、红利板块则有所减仓。 

综合来看，2025年 Q1主动偏股型基金对成长风格整体有所减仓，加仓方向继续向

电子行业集中，与此同时减仓了新能源、通信。2025年 Q1公募基金对成长风格配置比

例环比下降 0.63个百分点，超配比例下降 1.24个百分点。加仓方向继续向电子行业集

中。2025年 Q1电子行业仍然是主动偏股型基金配置比例（18.4%）和超配比例（8.8%）

最高的行业，配置比例创 2010年以来的新高。半导体配置比例提升 2.05%，超配比例提

升 2.06%,幅度均居前。电子板块中 2024年 Q4进入主动偏股型基金重仓股 TOP20的寒武

纪-U、海光信息于 2025年 Q1退出该行列。TMT行业整体持仓比例继续小幅提升 0.57个

百分点至 28.39%。但电力设备、通信 2025 年 Q1减仓幅度居于前列。 

2025年 Q1 主动偏股型基金重点加仓了消费板块，汽车、医药生物、互联网电商等

行业加仓幅度居前。2025年 Q1可选消费超配比例提升 0.68个百分点至 2.77%，必选消

费超配比例提升 0.47%个百分点至 6.87%。2025年 Q1机器人热度较高，部分车企布局机

器人相关产业链获得关注，汽车行业超配比例继续提升 1.41个百分点至 7.86%的高位水

平，新消费相关板块继续获得基金加仓，二级行业中，阿里巴巴-W为代表的互联网电商
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持仓占比提升 1.48个百分点，超配比例提升 0.21个百分点。此外，白酒、生物制品超

配比例提升幅度也居前。 

2025年 Q1 主动偏股型基金对红利板块减仓较多。考虑到 2025年一季度市场风险偏

好有所提升，主动偏股型基金减仓了红利板块，银行、公用事业、石油石化低配扩大幅

度居前。高股息板块（煤炭+银行+公用事业+交通运输）整体持仓占比环比下降 1.60个

百分点至 6.76%。 

2025年 Q1 上游周期有小幅加仓，主要集中在有色金属。2025年一季度周期板块整

体低配比例收窄 0.6个百分点至 0.11%。其中有色金属、机械设备均回归超配，且较

2024年 Q4超配比例提升幅度居前。受黄金价格持续上行，部分小金属涨价等因素影

响，工业金属超配比例提升 0.68个百分点，贵金属超配比例提升 0.41个百分点。 

图 31：2025Q1 电子行业持仓占比继续上升到历史高位（单

位：%）  
 图 32：2025Q1 消费板块中汽车持仓占比提升较快（单位：%） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 

 

 
图 33：2025Q1 有色金属持仓占比回升（单位：%）  图 34：2025Q1 红利板块持仓占比下降（单位：%） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 
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5.3 2025 年 Q1偏股型公募基金分板块、分行业持仓明细 

主动偏股型基金 2025年 Q1加仓上游、下游行业，减仓中游行业。2025年 Q1主动

偏股型基金持仓市值占比中，上、中、下游持仓占比依次为 9.01%、16.93%、74.06%，

环比变化为 0.13pct、-2.41pct、2.28pct。上、中、下游超低配比例依次为-0.11%、

5.55%、-5.45%，相比 2024年四季度上游低配比例收窄 0.6pct、中游超配比例下降

1.95pct、下游低配比例收窄 1.35pct。 

 
图 35：行业上下游持股比例（单位：%）  图 36：各板块主动偏股型基金持股超低配比例走势（单位：%） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 

 

从风格来看，2025年 Q1主动偏股型基金主要加仓消费、周期板块，减仓成长、金

融、稳定类板块。分大类板块来看，2025 年 Q1主动偏股型基金在必选消费、可选消

费、成长、金融、周期及其他（稳定类）板块的持股市值占比依次为 18.90%、17.58%、

45.14%、5.71%、9.01%、3.67%。与 2024年四季度相比，环比变化依次为 0.14pct、

2.14pct、-0.63pct、-0.58pct、0.13pct、-1.19pct。 
图 37：各大类行业持仓占比变化情况（单位：%）  图 38：各大类行业 2025 年 Q1 配置比例和超低配比例环比变化

情况 （单位：%） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 
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消费超配比例提升幅度最大，成长超配比例下降幅度最大。必选消费、可选消费、

成长的超配比例分别为 6.87%、2.77%、10.11%，周期、金融、其他（稳定类）板块低配

比例为-0.11%、16.36%、3.28%。相比 2024 年四季度，必选消费、可选消费超配比例提

升 0.47pct、0.68pct，成长超配比例下降 1.24pct，周期低配比例收窄 0.6pct，金融和

稳定类的低配比例分别上升 0.09pct和 0.43pct。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2025 年 Q1风格指数中，周期风格涨幅最高，成长、消费跌幅较小，金融和稳定风

格跌幅较大。主动偏股型基金在 2025年 Q1加仓方向基本顺应市场风格，加仓表现相对

强的消费和周期，减仓金融和稳定。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

分行业看，持仓比例方面，2025年 Q1主动偏股型基金主要加仓的行业包括：电

子、商贸零售、汽车、有色金属、医药生物、机械设备行业。减仓幅度最大的行业包

括：电力设备、通信、石油石化、公用事业、交通运输。 

图 39：各大类行业超低配幅度变化（单位：%） 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 40：2025 年 Q1 主动偏股型基金净值涨幅与重点风格指数的对比（单位：%） 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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一级行业中，2025年 Q1主动偏股型基金持仓占比前五的行业为电子、医药生物、

电力设备、汽车、食品饮料，持仓占比依次为 18.43%、10.20%、9.13%、7.86%和

7.58%。2025 年 Q1主动偏股型基金对电子、商贸零售、汽车、有色金属、医药生物持仓

占比提升较大，环比变化依次为 1.48pct、1.45pct、1.41pct、1.08pct、0.72pct。减

仓较多的行业包括电力设备、通信、石油石化、公用事业、交通运输，环比变化依次为

-2.21pct、-1.31pct、-0.51pct、-0.50pct、-0.46pct。 

剔除市场波动的影响，超低配幅度提升最多的行业是：电子、有色金属、医药生

物、汽车、商贸零售、机械设备。超低配幅度减少最多的行业是：通信、电力设备、军

工、银行、公用事业、石油石化。 

一级行业中，2025年 Q1主动偏股型基金超配电子、医药生物、电力设备、汽车、

食品饮，超配比例依次为 8.81%、4.28%、4.18%、3.12%、3.05%。低配银行、非银金

融、传媒、商贸零售、公用事业，低配比例依次为-9.39%、-6.55%、-4.07%、-1.77%、

-1.71%。从环比变化上来看，2025年 Q1主动偏股型基金超低配比例增加最多的是电

子、有色金属、医药生物、汽车、商贸零售，分别增加了 1.41pct、1.01pct、

0.74pct、0.58pct、0.47pct。通信、电力设备、军工、银行、公用事业、石油石化超

低配比例下降的幅度最大，分别为 1.98pct、1.69pct、0.31pct、0.30pct、0.30pct。 

图 41：2025 年 Q1 一级行业持仓配置比例（单位：%）  图 42：2025 年 Q1 一级行业持仓环比变化（单位：%） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 

图 43：2025 年 Q1 一级行业持仓超低配幅度（单位：%）  图 44：2025 年 Q1 一级行业持仓超低配环比变化（单位：%） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 
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二级行业中，主动偏股型基金持仓占比明显提升的板块为半导体、互联网电商、乘

用车、化学制药、工业金属。持仓占比下降幅度较大的有通信设备、电池、光伏设备、

元件、航空装备Ⅱ。 

2025年一季度主动偏股型基金持仓占比提升排名前五的二级行业为半导体、互联网

电商、乘用车、化学制药、工业金属，分别提升 2.05pct、1.48pct、0.86pct、

0.78pct、0.66pct，2025年一季度主动偏股型基金持仓占比下降排名前五的行业为通信

设备、电池、光伏设备、元件、航空装备Ⅱ，分别下降 1.68pct、1.18pct、1.10pct、

0.73pct、0.67pct。 

2025年一季度主动偏股型基金超低配比例相比 2024年四季度提升幅度排名前五的

行业为半导体、化学制药、工业金属、白酒Ⅱ、生物制品，分别提升 2.06pct、

0.71pct、0.68pct、0.52pct、0.48pct。超低配比例相比 2024年四季度下降幅度排名

前五的行业为通信设备、光伏设备、电池、元件、通信服务，分别下降 1.48pct、

0.94pct、0.91pct、0.74pct、0.70pct。 

 
图 45：2025 年 Q1 二级行业持仓占比 TOP20(单位：%)  图 46：2025 年 Q1 二级行业持仓占比环比提升 TOP20(单位：%) 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 

 
图 47：2025 年 Q1 二级行业持仓占比环比下降 TOP20(单位：%)  图 48：2025 年 Q1 二级行业超配 TOP20(单位：%) 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 
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图 49：2025 年 Q1 二级行业低配 TOP20(单位：%)  图 50：2025年 Q1二级行业超低配比例环比提升 TOP20(单位：%) 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 
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六、行业持仓集中度提升，个股持仓集中度下降 

我们从两个维度来观测主动偏股型基金的持仓集中度，分别是行业层面和个股层面。 

行业层面来看，行业持仓集中度提升。（1）主动偏股型基金 2025年 Q1持仓占比

TOP3、TOP5 和 TOP10行业占比合计分别为 37.75%、53.20%、72.77%，TOP3行业持仓占比

与 2024年 Q4 持平，TOP5和 TOP10行业占比分别较 2024年 Q4上升 1.4pct、1.0pct。  

（2）我们统计申万一级行业每个季度的超配幅度，并计算排名前三/前五行业的加

总超配幅度，并将此定义为基金持仓的行业偏离度。截至 2025年 Q1，行业偏离度（前三

行业）为 17.27%，相较 2024年四季度环比上升 0.46个百分点；行业偏离度（前五行

业）为 23.45%，相较 2024年四季度环比上升 1.29个百分点。 

个股层面来看，持仓集中度较 2024年 Q4下降。我们统计每期成为主动偏股型基金重

仓股的股票数量，并计算重仓股数量占全部 A股的比例，这一比值越低则表明个股层面上

的持仓集中度在提高。截至 2025年一季度，重仓股数量占全部 A股的比例为 42.65%，相

较 2024年 Q4 环比提升 1.91个百分点，说明个股持仓集中度较 2024年四季度下降。 

图 51：行业持仓集中度提高（单位：%）  图 52：主动偏股型基金历年的超配行业（单位：%） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 

图 53：主动偏股型基金重仓股数量占全部 A 股比例上升（单

位：%） 
 图 54：2025Q1 持有的主动偏股型基金数最多的十只个股

（个，%） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 
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1 300750.SZ 宁德时代 1073 5.51

2 0700.HK 腾讯控股 1020 1.62

3 000333.SZ 美的集团 739 5.97

4 002475.SZ 立讯精密 659 10.42

5 600519.SH 贵州茅台 624 1.91

6 002594.SZ 比亚迪 601 5.35

7 601899.SH 紫金矿业 596 5.61

8 9988.HK 阿里巴巴-W 576 1.50

9 0981.HK 中芯国际 412 6.04

10 000651.SZ 格力电器 380 4.83
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风险因素 

选取样本信息和实际持仓信息存在偏差：主动偏股型基金持仓分析基于样本基金前十大重仓股进行统计，所反

映出的信息可能受到样本基金选取、重仓持股无法完全代表全部持仓等因素的影响与实际基金持仓信息存在一

定偏差； 

历史信息无法完全代表未来：主动偏股型基金重仓股信息公布存在时滞，基金持仓分析基于基金历史持仓统

计，无法完全反映最新情况。 
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