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✓ 2025Q1公募基金持仓6大看点：
➢ 第一，主动偏股型股票仓位回升，赎回压力边际缓解。
➢ 第二，大幅增配港股，A股/港股仓位变动分化，港股仓位创下历史新高。
➢ 第三，从基金持股规模上看，“被动型>主动型”局面延续，但差距缩小。
➢ 第四，从市值角度看，主动偏股基金配置A股各板块市值普遍迎来收缩。
➢ 第五，从主动加减配行为看，传媒、有色金属、商贸零售等一级行业获加仓。
➢ 第六，申万二级行业中，49个行业获主动增配，77个行业遭主动减配，半导体、军工电子等加仓明显。

✓ 全部内地公募基金口径下，2025Q1股债仓位均有提升，A股市值回落。
✓ 从整体和中位数两个层面来看，2025Q1主动偏股型的股票仓位均上行。

➢ 主动偏股型基金的资产净值回升，股票市值、仓位双双提升，但其中A股仓位回落1.9pct。
➢ 基于中位数口径，主动偏股型、指数型基金股票仓位回升，固收+基金股票仓位下调。

✓ 从股票的基金配置端角度来看，主要基金持股市值均有提升。
✓ 重仓股方面，与2024Q4相比，2025Q1内地公募基金重仓股个数提升、市值回落、集中度降低。

➢ 分板块来看，双创板块分化，科创板、主板仓位提升，减配创业板。
➢ 从风格来看，中小盘配置比例回升至近5年来历史高位，大盘仓位下行。
➢ 分大类行业看，一季度中国科技资产迎来重估，但3月中下旬春季躁动暂歇，部分机构选择获利了结；特朗普关税扰动下，内

需方向被资金重视，医疗、消费等板块被进一步超配。

➢ 分一级行业看，仓位提升排名前五的行业是食品饮料、有色金属、电子、传媒、机械设备。仓位下降排名前五的行业是电力
设备、通信、国防军工、煤炭、石油石化。

➢ 分二级行业看，半导体、白酒、化学制药仓位提升，通信设备、元件、光伏设备相对减配。
➢ 从个股来看，增配比亚迪，电子板块内部分化，宁德时代仍为公募第一大A股重仓股，但市值及仓位大幅下降。

风险提示：信息披露不足，数据统计存在滞后性。

摘要：
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1. 2025Q1公募基金持仓6大看点

注：重仓股口径为内地主动偏股型公募基金，包含普通股票型、偏股混合型
、灵活配置型
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

✓ 2025Q1主动偏股型基金股票市值、仓位双双回升，负债端仍为净赎回，但赎回压力边际缓解。
➢ 整体法下，2025Q1主动偏股型股票仓位为84.25%，环比+0.83pct；中位数口径下，仓位为87.12%，环

比+0.31pct。
➢ 2025Q1，主动偏股型基金净赎回份额为901.5亿份，环比减少1044亿份，其中普通股票型、偏股混合

型、灵活配置型分别净赎回262亿份、489亿份、151亿份。

看点一：赎回压力边际缓解，主动偏股型股票仓位回升

图：2024Q4和2025Q1三类主动偏股型基金净申购份额（单位：亿份）

-45.5

-1364.9

-534.8

-261.6

-488.6

-151.3

-1600.0

-1400.0

-1200.0

-1000.0

-800.0

-600.0

-400.0

-200.0

0.0

普通股票型 偏股混合型 灵活配置型

2024Q4 2025Q1

图：2012-2025Q1主动偏股型基金整体股票仓位（单位：%）
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

✓ 内地主动偏股基金配置中，A股/港股仓位变动分化，A股整体仓位下行，而港股仓位创下历史新高。
➢ 2025Q1内地主动偏股基金持有港股市值约4655亿元，仓位达13.3%，环比提升2.7pct，创历史新高。
➢ 从重仓股角度看，2025Q1前10大重仓股中港股占3只。其中，腾讯控股首次超越宁德时代，成为主动

偏股基金的第一大重仓股，持股市值达683亿元。

看点二：大幅增配港股，港股仓位创下新高

图：内地主动偏股公募2025Q1前10大重仓股
图：内地主动偏股公募基金持有港股市值及仓位（单位：%）
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代码 名称
2025Q1持股

市值（亿元）

2024Q4持股

市值（亿元）

环比变动

（亿元）

0700.HK 腾讯控股 682.9 459.3 223.6

300750.SZ 宁德时代 545.1 703.0 -158.0

600519.SH 贵州茅台 375.3 365.3 9.9

9988.HK 阿里巴巴-W 336.0 111.6 224.4

000333.SZ 美的集团 323.3 368.1 -44.9

002475.SZ 立讯精密 308.4 340.1 -31.7

002594.SZ 比亚迪 233.3 131.4 102.0

601899.SH 紫金矿业 209.3 163.0 46.3

0981.HK 中芯国际 205.0 108.9 96.1

000858.SZ 五粮液 200.5 223.4 -23.0
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

✓ 从基金持股规模来看，“被动型>主动型”局面仍延续，但差距缩小，2025Q1主动基金持股规模扩张速
度更快。
➢ 2024Q3，指数型基金持股市值首次超越主动偏股型。
➢ 2025Q1指数型基金股票市值为3.36万亿元（环比+1.6%），主动偏股型为2.94万亿元（环比+2.2%）

，差距由2024Q4的4249亿元小幅收缩至4148亿元。

看点三：从持股规模上看，“被动>主动”局面延续

图：主动偏股型与被动指数型基金持股市值对比（单位：亿元）
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✓ 2025Q1，除北交所外，主动偏股基金配置A股各板块市值普遍迎来收缩。
➢ 主动偏股基金中，A股市值为2.48万亿元，环比-1.39%。
➢ 分上市板来看，公募除持有北证市值环比提升6.6%以外，持有主板、创业板、科创板市值均边际收缩

，分别收缩9.9%、16.9%、5.9%。
➢ 分指数来看，公募持有大盘指数成分股市值降幅明显，中证100、沪深300分别为-12.9%、-14.3%。

看点四：从市值角度看，主动偏股基金配置A股各板块市值普遍迎来收缩

数据来源：Wind，东吴证券研究所；剔除股价影响即用前一季度末的收盘价与当季度的机构持仓份额来计算当季度机构持有市值

图：2025Q1剔除股价影响后各板块配置环比变动情况 图：2025Q1剔除股价影响后指数成份重仓股市值及仓位环比变动
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✓ 2025Q1，考虑到主动偏股型基金中A股市值回落，因此仅观察仓位变动情况或难以实际反映公募的配置
行为，尤其存在仓位提升≠公募加仓的情况。

✓ 若基于各行业主动偏股基金持股市值变动（剔除股价因素）的视角来看，则仅传媒、有色金属、商贸零
售在内的7个一级行业获主动加仓；主动减仓电力设备、通信、电子在内的23个一级行业。

看点五：从主动加减配行为看，传媒、有色金属、商贸零售等一级行业获加仓

图：各行业公募基金持股市值变动（单位：亿元）

数据来源：Wind，东吴证券研究所；剔除股价影响即用前一季度末的收盘价与当季度的机构持仓份额来计算当季度机构持有市值
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✓ 若基于各行业主动偏股基金持股市值变动（剔除股价因素）的视角来看，申万二级行业中，49个行业获主
动增配，77个行业遭主动减配。
➢ 公募主动加仓最多的前5大二级行业为半导体、军工电子II、乘用车、贵金属、白酒II。
➢ 公募主动减仓最多的前5大二级行业为通信设备、电池、光伏设备、元件、航空装备II。

看点六：从主动加减配行为看，半导体、军工电子等二级行业获加仓

图：公募基金持股规模增长最显著的前十大申万二级行业（单位：亿元） 图：公募基金持股规模回落最显著的前十大申万二级行业（单位：亿元）

数据来源：Wind，东吴证券研究所；剔除股价影响即用前一季度末的收盘价与当季度的机构持仓份额来计算当季度机构持有市值
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2. 内地公募基金资产配置情况
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

✓ 整体来看，2025Q1内地公募基金资产配置中，股票仓位小幅提升，债券仓位大幅提升。
➢ 资产市值方面，内地公募基金资产总值达33.84万亿元，环比降低2.80% ，资产净值达31.29万亿元，环

比降低1.67%。其中股票总市值6.92万亿元，环比增加2.19%。A股市值5.87万亿元，环比减少0.35%。
➢ 资产构成方面，债券占比延续大幅提升，现金占比进一步回落，股票占比小幅提升。
➢ 股票仓位方面，股票仓位为20.46%，环比提升1.00pct。当前股票仓位处于2012年以来50.2%历史分位。

图：2012-2025Q1内地公募基金资产配置情况（单位：%）

2. 全部内地公募基金：股债仓位均有提升

图：2012-2025Q1内地公募基金整体股票、A股仓位（单位：%）
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

✓ 2025Q1主动偏股型基金资产净值、股票市值与仓位回升，但其中A股市值、仓位双双回落。
➢ 资产市值方面，主动偏股型基金资产净值达3.45万亿元、资产总值达3.50万亿元，分别环比提升1.76%

、1.19%。其中，股票市值为2.94万亿元，环比提升2.2%；A股市值为2.48万亿元，环比收缩1.4%。
➢ 股票仓位方面，主动偏股型股票仓位为84.25%，环比增0.83pct；A股仓位为70.93%，环比降1.86pct。
➢ 具体来看，普通股票型、偏股混合型基金、灵活配置型基金的股票仓位分别为88.29%、87.18%、

74.94%，均较上季度回升。
图：2012-2025Q1主动偏股型基金资产配置情况（单位：%）

2.1 主动偏股型基金：整体股票市值与仓位回升，但A股均回落

图：2012-2025Q1主动偏股型基金整体股票仓位（单位：%）
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

✓ 2025Q1固收+配置股票、债券市值均有回升；股票仓位提升、债券仓位降低。
➢ 资产市值方面，2025Q1固收+基金股票市值总计1638.35亿元，环比提升13.21%；债券市值为1.80万亿

元，环比提升3.19%。
➢ 资产仓位方面，2025Q1固收+基金股票仓位为8.03%，环比提升0.67pct；债券仓位为88.00%，环比降

低0.47pct。

图：2012-2025Q1固收+基金资产各季度配置情况（单位：亿元；%）

2.2 固收+基金：股票、债券市值均有回升；股票仓位提升、债券仓位降低

图：2012-2025Q1固收+基金股债各季度仓位（单位：%）

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

2
0

1
2
-0

9
2
0

1
3
-0

3
2
0

1
3
-0

9
2
0

1
4
-0

3
2
0

1
4
-0

9
2
0

1
5
-0

3
2
0

1
5
-0

9
2
0

1
6
-0

3
2
0

1
6
-0

9
2
0

1
7
-0

3
2
0

1
7
-0

9
2
0

1
8
-0

3
2
0

1
8
-0

9
2
0

1
9
-0

3
2
0

1
9
-0

9
2
0

2
0
-0

3
2
0

2
0
-0

9
2
0

2
1
-0

3
2
0

2
1
-0

9
2
0

2
2
-0

3
2
0

2
2
-0

9
2
0

2
3
-0

3
2
0

2
3
-0

9
2
0

2
4
-0

3
2
0

2
4
-0

9
2
0

2
5
-0

3

股票市值（亿元） 股票市值变动（%）（右轴）

60%

65%

70%

75%

80%

85%

90%

95%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

2
0

1
2
-0

9
2
0

1
3
-0

3
2
0

1
3
-0

9
2
0

1
4
-0

3
2
0

1
4
-0

9
2
0

1
5
-0

3
2
0

1
5
-0

9
2
0

1
6
-0

3
2
0

1
6
-0

9
2
0

1
7
-0

3
2
0

1
7
-0

9
2
0

1
8
-0

3
2
0

1
8
-0

9
2
0

1
9
-0

3
2
0

1
9
-0

9
2
0

2
0
-0

3
2
0

2
0
-0

9
2
0

2
1
-0

3
2
0

2
1
-0

9
2
0

2
2
-0

3
2
0

2
2
-0

9
2
0

2
3
-0

3
2
0

2
3
-0

9
2
0

2
4
-0

3
2
0

2
4
-0

9
2
0

2
5
-0

3

股票 债券（右轴）



15

数据来源：Wind，东吴证券研究所

✓ 从中位数来看，主动偏股型、指数型股票仓位回升，固收+股票仓位下调。
➢ 2025Q1主动偏股型基金持仓中位数为87.12%，较2024Q4环比提升0.31pct；指数型基金持仓为

93.42%，环比上升0.11pct；固收+基金持仓为14.11%，环比下降0.16pct。
➢ 主动偏股型基金中，2025Q1普通股票型、偏股混合型、灵活配置型持仓分别为89.50%、87.88%、

82.57%，分别环比+0.16pct、+0.60pct、-0.31pct。

图：2012-2025Q1内地公募基金股票仓位中位数（单位：%）

2.3 基金仓位中位数：主动偏股型股票仓位回升

图：2012-2025Q1主动偏股型基金股票仓位中位数（单位：%）
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

✓ 基金配置股票市值分基金品种来看，主要品种持股市值均有提升，其中固收+增幅明显。
➢ 市值方面，主要基金品种市值均有提升，其中固收+增幅明显。2025Q1主动偏股型基金股票市值为2.94

万亿元（环比+2.19%），指数型为3.36万亿元（环比+1.61%），固收+为1638亿元（环比+13.21%）
➢ 构成方面，2025Q1公募基金股票配置盘中，指数型股票市值占比最高，为48.53%（环比-0.28pct）；主

动偏股型占比为42.54%（环比+0.01pct）；固收+的市值占比为2.37%，较上季度小幅度提升（环比
+0.23pct）。

图：2012-2025Q1内地公募基金资产配置情况（单位：亿元）

2.4 股票配置端：主要基金持股市值均有提升

图：2012-2025Q1内地公募基金整体股票仓位（单位：%）
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3. 内地公募主动偏股基金A股重仓股分析

注：重仓股口径为内地主动偏股型公募基金，包含普通股票型、偏股混合型
、灵活配置型，且该部分仅统计A股
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

✓ 与2024Q4相比，2025Q1主动偏股基金重仓股延续个数提升，但市值继续回落，集中度有所降低。
➢ 市值及个数方面，2025Q1主动偏股基金重仓股个数达2308只，环比增加116只；市值为1.34万亿元，

环比降低4.47%。
➢ 集中度方面，2025Q1主动偏股基金前20大、50大、100大重仓股市值占比分别为28.22%、42.34%、

55.88%，分别环比-0.4pct、-1.09pct、-1.62pct，主动偏股基金持仓集中度有所降低。

3.1 整体：重仓股个数提升、市值回落、集中度降低

图：2012-2025Q1内地主动偏股基金重仓股占比（单位：%）图：2012-2025Q1内地主动偏股基金重仓股市值与个数（单位：亿元；个）
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✓ 分板块来看，25Q1科创板块仓位明显提升，减配创业板。
➢ 配置比例方面，2025Q1主板、创业板、科创板、北证的配置比例分别为67.96%、16.63%、15.17%、

0.23%，剔除股价影响后仓位环比+0.56pct、-1.28pct、+0.69pct、+0.03pct。
➢ 超配比例方面，2025Q1主板、创业板、科创板、北证的超低配比例分别为-12.24%、4.04%、8.50%、

-0.30%，持续低配主板；双创延续超配，但科创板超配比例明显提升，而创业板超配比例大幅回落。

3.2 板块配置：科创板、主板仓位提升，减配创业板

表：2025Q1内地主动偏股基金各板块持股情况（单位：%；pct）

图：2012-2025Q1内地主动偏股基金各板块持股市值占比（单位：%） 图：2025Q1剔除股价影响后各板块配置环比变动情况（单位：%；pct）

数据来源：Wind，东吴证券研究所；剔除股价影响即用前一季度末的收盘价与当季度的机构持仓份额来计算当季度机构持有市值
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以来）

平均配比（2012年

以来）
本期超配比例 前期超配比例 配比走势

主板 67.96% 68.52% 0.56 55.7% 64.53% -12.24% -12.53%

创业板 16.63% 18.26% -1.28 40.3% 16.91% 4.04% 5.91%

科创板 15.17% 13.06% 0.69 100.0% 2.83% 8.50% 6.87%

北证 0.23% 0.16% 0.03 90.3% 0.03% -0.30% -0.26%
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✓ 从风格来看，中小盘配置比例回升至近5年来历史高位，大盘仓位下行。
➢ 趋势方面，2021Q1起，中证500和中证1000的主动偏股基金配置比重中枢上行；2023Q4后风格切换，

大盘配置比例低位修复；2025Q1中小盘比例再度回升。
➢ 2025Q1，中证100和沪深300的配置比例分别为37.33%、58.70%，环比-1.01pct、-2.60pct（剔除股价因

素，下同）；中证500、中证1000的配置比例为20.52%、13.39%，环比+0.74pct、+0.99pct。

3.3 风格配置：中小盘配置比例回升

图：2012-2025Q1内地主动偏股基金指数成份重仓股配置比例（单位：%）
图：2025Q1剔除股价影响后指数成份重仓股市值及仓位环比变动（单

位：%；pct）

数据来源：Wind，东吴证券研究所；剔除股价影响即用前一季度末的收盘价与当季度的机构持仓份额来计算当季度机构持有市值
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➢ 分大类行业来看，2025Q1消费服务、资源品等配置比例提升，中游制造配置比例显著下降。
➢ 配置比例方面，2025Q1主动偏股基金对大类行业的配置比例前三的是中游制造（28.66%）、TMT

（26.25%）、消费服务（17.96%）。
➢ 仓位变动方面，剔除股价影响后，2025Q1消费服务、资源品、医疗保健仓位提升，环比分别+0.83pct、

+0.50pct、+0.25pct。减配中游制造（-1.27pct）、公用事业（-0.22pct）、金融地产（-0.11pct）。TMT、
综合仓位基本持平。

3.4 大类配置：消费服务、资源品等配置比例提升

图：2012-2025Q1内地主动偏股基金各大类行业配置比例（单位：%） 图： 2025Q1剔除股价影响后各大类行业仓位环比变动情况（单位：pct）

数据来源：Wind，东吴证券研究所；剔除股价因素即用前一季度末的收盘价与当季度的机构持仓份额来计算当季度机构持有市值
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✓ 超配比例方面，2025Q1医疗保健、消费服务进一步超配
；TMT、中游制造等超配比例降低。
➢ 超配：TMT、中游制造、消费服务、医疗保健超配

比例分别为7.93%、5.29%、4.98%、4.10%。其中消
费服务、医疗保健超配比例提升。

➢ 低配：金融地产、资源品、公用事业低配比例分别
为-14.43%、-4.60%、-3.24%，公用事业低配比例走
阔，资源品低配幅度明显收窄。

✓ 一季度中国科技资产迎来重估，但3月中下旬春季躁动暂

歇，部分机构选择获利了结；特朗普关税扰动下，内需
方向被资金重视，医疗、消费等板块被进一步超配。

3.4 大类配置：公募进一步增配内需方向

图：2025Q1内地主动偏股基金各大类行业配置比例（单位：%；pct）

表：2025Q1内地主动偏股基金各大类行业持股情况（单位：%；pct

）

数据来源：Wind，东吴证券研究所；剔除股价因素即用前一季度末的收盘价与当季度的机构持仓份额来计算当季度机构持有市值
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2025Q1

配置比例

2024Q4

配置比例

持仓环比变动(pct)

（剔除股价影响）

历史分位（2012年

以来）

平均配比（2012年

以来）
本期超配比例 前期超配比例 配比走势

消费服务 17.96% 17.87% 0.83 19.2% 22.3% 4.98% 4.68%

中游制造 28.66% 29.23% -1.27 86.5% 20.0% 5.29% 6.04%

TMT 26.25% 26.21% 0.01 90.3% 20.2% 7.93% 8.99%

医疗保健 10.57% 10.00% 0.25 15.3% 13.2% 4.10% 3.54%

资源品 9.47% 8.80% 0.50 53.8% 9.2% -4.60% -5.44%

金融地产 5.59% 6.03% -0.11 9.6% 12.7% -14.43% -14.80%

公用事业 1.39% 1.76% -0.22 40.3% 2.0% -3.24% -2.98%

综合 0.10% 0.11% 0.01 26.9% 0.3% -0.03% -0.03%
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✓ 从相对配置比例看，剔除股价影响后， 2025Q1

，16个一级行业仓位提升，15个一级行业仓位
下降。

➢ 仓位提升：排名前五的行业是食品饮料、有
色金属、电子、传媒、机械设备。

➢ 仓位下降：排名前五的行业是电力设备、通
信、国防军工、煤炭、石油石化。

图：2025Q1剔除股价影响后内地主动偏股基金各一级行业
仓位环比变化（单位：pct）

3.5 一级行业配置：食饮、有色仓位提升，电力设备仓位下降
表：2024Q4内地主动偏股基金各一级行业持股情况（单位：%；pct）

数据来源：Wind，东吴证券研究所；剔除股价因素即用前一季度末的收盘价与当季度的机构持仓份额来计算当季度机构持有市值
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2025Q1

配置比例

2024Q4

配置比例

持仓环比变动（pct）

（剔除股价影响）

历史分位（2012

年以来）

平均配比（2012

年以来）

本期超配

比例

前期超

配比例

配比走

势

钢铁 0.57% 0.47% 0.09 88% 0.31% -0.44% -0.51%

基础化工 2.95% 2.86% 0.18 21% 3.73% -0.90% -0.92%

建筑材料 0.63% 0.55% 0.07 15% 1.13% -0.11% -0.18%

煤炭 0.47% 0.85% -0.27 60% 0.60% -1.40% -1.30%

石油石化 0.40% 0.73% -0.26 29% 0.76% -2.91% -2.92%

有色金属 4.45% 3.35% 0.68 87% 2.67% 1.17% 0.39%

电力设备 10.94% 12.99% -1.38 77% 7.12% 4.73% 6.72%

国防军工 3.20% 3.56% -0.39 73% 2.16% 0.67% 0.91%

机械设备 4.49% 3.74% 0.37 71% 3.90% -0.22% -0.54%

建筑装饰 0.54% 0.63% -0.04 25% 1.42% -1.37% -1.45%

交通运输 1.67% 2.03% -0.16 37% 1.79% -1.81% -1.67%

汽车 7.82% 6.28% 0.33 100% 3.66% 3.29% 2.06%

纺织服饰 0.38% 0.49% -0.06 35% 0.64% -0.32% -0.23%

家用电器 5.16% 5.39% -0.14 73% 4.13% 2.89% 3.21%

美容护理 0.32% 0.22% 0.08 60% 0.49% 0.00% -0.10%

农林牧渔 1.21% 1.32% -0.05 13% 1.81% 0.04% 0.15%

轻工制造 0.83% 0.98% -0.10 46% 1.05% -0.14% -0.01%

商贸零售 0.68% 0.58% 0.13 17% 1.34% -0.39% -0.60%

社会服务 0.52% 0.42% 0.08 10% 1.27% -0.01% -0.09%

食品饮料 8.88% 8.47% 0.88 27% 11.62% 2.90% 2.35%

医药生物 10.57% 10.00% 0.25 15% 13.21% 4.10% 3.54%

房地产 0.79% 0.88% -0.03 0% 3.96% -0.53% -0.54%

非银金融 1.04% 1.17% -0.02 10% 4.06% -5.79% -6.23%

银行 3.76% 3.97% -0.06 40% 4.66% -8.11% -8.02%

传媒 1.36% 0.92% 0.44 31% 2.84% -0.36% -0.75%

电子 18.82% 17.92% 0.68 100% 8.46% 9.73% 9.07%

计算机 3.12% 2.88% 0.13 10% 7.12% -1.61% -1.60%

通信 2.95% 4.49% -1.24 88% 1.80% 0.16% 2.26%

公用事业 0.97% 1.34% -0.25 46% 1.15% -2.81% -2.57%

环保 0.42% 0.41% 0.04 52% 0.86% -0.42% -0.41%

综合 0.10% 0.11% 0.01 27% 0.31% -0.03% -0.03%
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

✓ 从超配比例来看，2025Q1公募基金超配11个一级行业，低配20个一级行业。

➢ 超配：公募超配比例排名前五的行业是电子、电力设备、医药生物、汽车、食品饮料，超配比例分别
为9.73%、4.73%、4.10%、3.29%、2.90%。其中汽车、有色金属超配比例环比大幅提升1.2pct、0.78pct

，通信、电力设备超配比例分别环比回落2.1pct、2.0pct.

➢ 低配：公募低配比例排名前五的行业是银行、非银金融、石油石化、公用事业、交通运输，低配比例
分别为8.11%、5.79%、2.91%、2.81%、1.81%。

图：2025Q1内地主动偏股基金各一级行业超配比例及环比变化（单位：%；pct）

3.5 一级行业配置：汽车超配比例大幅提升
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✓ 二级行业中，半导体、白酒、化学制药仓位提升，通信设备、元件、光伏设备相对减配。
➢ 仓位提升：半导体、白酒II均增配超1pct，半导体仓位达11.1%，创历史新高。
➢ 仓位下降：通信设备2025Q1仓位进一步下降1.45pct至1.9%；此外，元件、光伏设备等仓位回落明显。

图：2025Q1仓位增幅最大的前十大二级行业（单位：pct；%）

3.6 二级行业配置：半导体仓位提升至历史新高

图：2025Q1仓位降幅最大的前十大二级行业（单位：pct；%）

数据来源：Wind，东吴证券研究所；剔除股价因素即用前一季度末的收盘价与当季度的机构持仓份额来计算当季度机构持有市值
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✓ 增配：比亚迪、山西汾酒、科伦药业、泸州老窖等获显著加仓。
✓ 减配：宁德时代仍为公募第一大A股重仓股，但市值及仓位大幅下降；电子板块内部分化，减仓沪电股份、

寒武纪等。

3.7 个股：增配比亚迪，电子板块内部分化

表：2025Q1内地主动偏股基金增配、减配前二十只个股

数据来源：Wind，东吴证券研究所；剔除股价因素即用前一季度末的收盘价与当季度的机构持仓份额来计算当季度机构持有市值

序号
加仓最多的

20支个股

2025Q1持

股总市值

（亿元）

持股变动市
值(万元)(剔

除股价因素)

2025Q1持

仓比例(%)

2024Q4持

仓比例(%)

持仓比例
变动(pct)

所属一级
行业

1 比亚迪 233 445,558 1.75% 0.94% 0.81 汽车
2 山西汾酒 159 244,350 1.19% 0.80% 0.39 食品饮料

3 科伦药业 67 197,219 0.50% 0.30% 0.20 医药生物
4 泸州老窖 136 183,600 1.02% 0.81% 0.21 食品饮料

5 振华科技 43 178,909 0.32% 0.11% 0.21 国防军工
6 分众传媒 57 173,865 0.43% 0.28% 0.14 传媒
7 三一重工 60 172,931 0.45% 0.24% 0.20 机械设备
8 澜起科技 27 161,441 0.20% 0.05% 0.15 电子
9 山东黄金 30 161,365 0.22% 0.06% 0.16 有色金属

10 恒立液压 39 160,751 0.29% 0.07% 0.22 机械设备

11 芯原股份 37 155,112 0.28% 0.02% 0.26 电子
12 复旦微电 17 145,619 0.13% 0.00% 0.13 电子
13 今世缘 24 131,686 0.18% 0.05% 0.13 食品饮料
14 新诺威 29 130,908 0.22% 0.06% 0.16 医药生物
15 晶方科技 19 127,875 0.14% 0.03% 0.11 电子
16 隆基绿能 26 125,995 0.19% 0.09% 0.10 电力设备
17 紫金矿业 209 114,792 1.57% 1.17% 0.40 有色金属
18 泽璟制药-U 68 114,540 0.51% 0.22% 0.29 医药生物
19 北方华创 177 112,508 1.33% 1.11% 0.22 电子
20 韦尔股份 33 105,390 0.25% 0.11% 0.14 电子

序号
减仓最多的

20支个股

2025Q1持

股总市值

（亿元）

持股变动市
值(万元)(剔

除股价因素)

2025Q1持

仓比例(%)

2024Q4持

仓比例(%)

持仓比例
变动(pct)

所属一级
行业

1 宁德时代 544 -1,311,238 4.07% 5.03% -0.96 电力设备
2 中际旭创 17 -935,465 0.13% 0.82% -0.69 通信

3 沪电股份 24 -930,459 0.18% 0.87% -0.69 电子
4 寒武纪-U 91 -805,695 0.68% 1.26% -0.58 电子

5 美的集团 323 -583,970 2.42% 2.63% -0.21 家用电器
6 新易盛 62 -569,061 0.47% 0.93% -0.47 通信
7 中兴通讯 32 -458,782 0.24% 0.60% -0.36 通信
8 九号公司-WD 93 -445,959 0.70% 0.37% 0.33 汽车
9 阳光电源 84 -356,984 0.63% 0.90% -0.27 电力设备

10 立讯精密 308 -329,836 2.31% 2.43% -0.13 电子

11 格力电器 121 -311,294 0.91% 1.09% -0.18 家用电器
12 迈瑞医疗 86 -287,270 0.64% 0.87% -0.23 医药生物
13 中国船舶 13 -275,594 0.10% 0.31% -0.21 国防军工
14 航发动力 15 -268,839 0.11% 0.31% -0.20 国防军工
15 长江电力 54 -267,136 0.41% 0.60% -0.20 公用事业
16 天合光能 5 -238,520 0.04% 0.21% -0.17 电力设备
17 中航沈飞 17 -231,380 0.13% 0.31% -0.18 国防军工
18 万华化学 59 -229,707 0.44% 0.61% -0.17 基础化工
19 沃尔核材 1 -227,676 0.00% 0.17% -0.16 电子
20 深南电路 19 -225,471 0.14% 0.30% -0.15 电子
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4. 风险提示
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 信息披露不足：由于基金季报仅披露重仓股信息而非全部持仓明细，测算结果或与实际产生差异。

 数据统计存在滞后性：Wind数据更新延迟，数据统计结果可能存在偏差。

4. 风险提示
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