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主动权益类基金持仓解析： 
2025Q1 主动权益类基金又加配了哪些行业? 

 

2025Q1 主动权益类基金的数量和规模变化分析 

基金数量方面，主动权益类基金数量持续增长。截至 2025 年一季度末，
全市场共有 4536 只主动权益类基金。其中，普通股票型基金有 575 只、
偏股混合型基金有 2572 只、灵活配置型基金有 1363 只、平衡混合型基金
有 26 只。基金新发数量方面，主动权益类基金新发数量较上季度有所回
升。截至 2025 年一季度末，全市场共新成立 52 只主动权益类基金。其中，
普通股票型基金有 6 只、偏股混合型基金有 43 只、灵活配置型基金有 2
只、平衡混合型基金有 1 只。 

基金规模方面，主动权益类基金整体规模较上季度有小幅度提升。截至
2025 年一季度末，全市场主动权益类基金合计规模达到了 34862.38 亿元，
较上季度增加 577.22 亿元。其中，普通股票型基金合计规模增加 173.90
亿元至 5222.69 亿元、偏股混合型基金合计规模增加 491.76 亿元至
20688.93 亿元、灵活配置型基金合计规模减少 88.65 亿元至 8653.23 亿元、
平衡混合型基金合计规模增加 0.21 亿元至 297.53 亿元。基金新发规模方
面，主动权益类基金新发规模较上季度有所下滑。截至 2025 年一季度末，
全市场主动权益类基金新成立规模达到了 139.10 亿元。其中，普通股票型
基金合计规模为 3.73 亿元、偏股混合型基金合计规模为 126.83 亿元、灵
活配置型基金合计规模为2.46亿元、平衡混合型基金合计规模为6.09亿元。 

2025Q1 主动权益类基金的仓位变化分析 

在基金仓位方面，各类型主动权益基金股票仓位涨跌互现。2025 年一季度
相比于上个季度，普通股票型基金减仓 0.17pct 至 89.49%，偏股混合型基
金加仓 0.05pct 至 86.68%，灵活配置型基金加仓 0.24pct 至 73.50%，平衡混
合型基金加仓 1.55pct 至 59.02%。 

2025Q1 主动权益类基金的重仓股变化分析 

在重仓股数量方面，2025 年一季度主动权益类基金重仓股总数量连续两个
季度现显著回升。本季度最新重仓股数量为 2639 只；重仓股平均集中度
较上季度有所下降，最新重仓股平均集中度为 52.8%。被新纳入重仓股较多
的 A 股是比亚迪、紫金矿业、恒力液压、九号公司-WD、芯原股份等等；
被新纳入重仓股较多的港股是阿里巴巴-W、腾讯控股、中芯国际、泡泡玛
特、小米集团-W 等等。 

2025Q1 主动权益类基金的配置偏好变化分析 

在重仓股行业配置方面，2025Q1 主动权益类基金在传媒、商贸零售、汽
车、电子、有色金属等行业加仓；在电力设备及新能源、通信、煤炭、电
力及公用事业、石油石化等行业减仓。引入重仓股补全法，我们可以得到
更加有效的基金模拟全持仓信息。进一步分析发现，模拟全持仓在汽车、
电子、计算机、有色金属、传媒等行业加仓；在通信、电力及公用事业、
银行、医药、电力设备及新能源等行业减仓。 

在板块配置方面，主动权益类基金重仓股在科技、消费以及医药板块分别
加仓 1.81pct、1.07pct 以及 0.65pct；在周期和金融板块分别减仓 2.90pct
以及 0.64pct。模拟全持仓在消费和科技板块分别加仓 1.43pct 以及
0.88pct；在周期、金融以及医药板块分别减仓 0.94pct、0.89pct 以及
0.49pct。 

风险提示：本报告为基于历史数据统计结果，市场风格变换和基金风格调
整等风险均可能使得模型失效。 
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公募基金作为 A股市场重要的机构投资者，在信息获取和投研能力等方面有明显优势，

使其已经成为 A 股投资的风向标。以股票投资为主的非指数型公募基金产品，包括：主动

偏股型基金（包含普通股票型基金和偏股混合型基金）、灵活配置型基金、平衡混合型基
金。机构投资者的增减股票、仓位变化、配置变化等行为都备受市场关注。因此，本报告

将对 2025Q1 主动权益类基金的持仓特征进行分析。 

1. 2025Q1 主动权益类基金的数量和规模变化分析 

基金数量方面，主动权益类基金数量持续增长。截至 2025 年一季度末，全市场共有
4536 只主动权益类基金。其中，普通股票型基金有 575 只、偏股混合型基金有 2572 只、

灵活配置型基金有 1363 只、平衡混合型基金有 26 只。 

图 1：主动权益类基金数量变化（单位：只） 

 

注：主动权益类基金包括普通股票型基金、偏股混合型基金、灵活配置型基金和平衡混合型基金；剔除封闭式基金、FOF 

基金、国家队基金、联接基金、分级子基金等，不同份额基金仅统计初始份额基金。下同。 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

可以发现，在 2015 年二季度及以前，普通股票型基金数量最多，其他类型基金数量

较少；2015 年末至 2018 年间，由于股票市场不景气，仓位较为灵活的灵活配置型基金数

量增长较快；2019 年至 2021 年末，随着股票市场持续上涨，仓位较高的普通股票型基金
和偏股混合型基金数量增长较快。2022 年以来，由于我国权益市场表现波动较大，普通股

票型基金和偏股混合型基金数量增速有所放缓，灵活配置型基金数量连续十四个季度出现

负增长。 

图 2：普通股票型基金和偏股混合型基金数量变化（单位：只）  图 3：灵活配置型基金和平衡混合型基金数量变化（单位：只） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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基金规模方面，主动权益类基金整体规模较上季度有小幅度提升。截至 2025 年一季

度末，全市场主动权益类基金合计规模达到了 34862.38 亿元，较上季度增加 577.22 亿元。

其中，普通股票型基金合计规模增加 173.90 亿元至 5222.69 亿元、偏股混合型基金合计规
模增加 491.76 亿元至 20688.93 亿元、灵活配置型基金合计规模减少 88.65 亿元至 8653.23

亿元、平衡混合型基金合计规模增加 0.21 亿元至 297.53 亿元。 

图 4：主动权益类基金规模变化（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

可以发现，在 2018 年及以前主动偏股型基金（普通股票型基金+偏股混合型基金）的

规模并没有发生较大变化，主要是从 2019 年到 2021 年末随着股票市场持续上涨，迎来了
大幅增长，规模增长了两倍多。在 2014 年及以前灵活配置型基金的规模都比较小，主要

在 2015 年牛市中有跳跃式增长，但很快回落；2019 至 2021 年，灵活配置型基金和平衡

混合型基金的规模同样大幅增长，规模增长了接近一倍。2022 至今，由于 A 股市场整体

波动较大、各行业主题轮动速度加剧，导致各类型权益基金规模均出现不同程度下滑。 

图 5：普通股票型基金和偏股混合型基金规模变化（单位：亿元）  图 6：灵活配置型基金和平衡混合型基金规模变化（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

基金数量的变化，可能受到新发、转型、清盘等因素的影响，其中新发基金是市场重

要的增量信息。基金新发数量方面，主动权益类基金新发数量较上季度有所回升。截至 2025

年一季度末，全市场共新成立 52 只主动权益类基金。其中，普通股票型基金有 6 只、偏

股混合型基金有 43 只、灵活配置型基金有 2 只、平衡混合型基金有 1 只。 
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图 7：普通股票型基金和偏股混合型基金的新成立数量（单位：只）  图 8：灵活配置型基金和平衡混合型基金的新成立数量（单位：只） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

基金新发规模方面，主动权益类基金新发规模较上季度有所下滑。截至 2025 年一季

度末，全市场主动权益类基金新成立规模达到了 139.10 亿元。其中，普通股票型基金合计
规模为 3.73 亿元、偏股混合型基金合计规模为 126.83 亿元、灵活配置型基金合计规模为

2.46 亿元、平衡混合型基金合计规模为 6.09 亿元。 

图 9：普通股票型基金和偏股混合型基金的新成立规模（单位：亿元）  图 10：灵活配置型基金和平衡混合型基金的新成立规模（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2. 2025Q1 主动权益类基金的仓位变化分析 

在基金仓位方面，各类型主动权益基金股票仓位涨跌互现。2025 年一季度相比于上

个季度，普通股票型基金减仓 0.17pct 至 89.49%，偏股混合型基金加仓 0.05pct 至 86.68%，

灵活配置型基金加仓 0.24pct 至 73.50%，平衡混合型基金加仓 1.55pct 至 59.02%。 

图 11：普通股票型基金和偏股混合型基金平均仓位变化  图 12：灵活配置型基金和平衡混合型基金平均仓位变化 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：针对新成立基金剔除 6 个月建仓期。 
 资料来源：Wind，天风证券研究所 
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事实上，主动偏股型基金的仓位变化与市场行情相关度较高，2023 年以来受主题投资

以及各板块走势影响，多数基金经理选择顺势而为根据市场整体情况改变自身产品的权益

仓位。 

 

3. 2025Q1 主动权益类基金的重仓股变化分析 

在重仓股数量方面，2025 年一季度主动权益类基金重仓股总数量连续两个季度现显

著回升。2024 年四季度主动权益类基金共将 2639 只股票纳入重仓股。可以发现，2016 年

及以前，主动权益类基金的重仓股总数量逐年增加，最高超过 1900 多只；2017 年，主动
权益类基金的重仓股总数量迅速减小；2018 年后，主动权益类基金的重仓股总数量整体变

化不大，基本维持在 1400 只左右；2021 年以来重仓股数量再度增加，2023 年四季度持续

刷新至历史最高水平。 

在重仓股集中度方面，2025 年一季度重仓股平均集中度较上季度有所下降。2025 年
一季度主动权益类基金的重仓股平均集中度为 52.8%。可以发现，2018 年以来，主动权益

类基金的重仓股平均集中度整体变化不大，基本维持在 55%左右。 

图 13：主动权益类基金的重仓股总数量变化（单位：只）  图 14：主动权益类基金的重仓股平均集中度变化 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

在重仓股方面，主动权益类基金主要重仓持有电子、食品饮料、家电等行业的 A股股
票。其中，重仓持有总市值较高的为宁德时代、贵州茅台、美的集团、立讯精密、比亚迪

等等。 

表 1：2025Q1主动权益类基金重仓持有的 A股总市值 TOP20信息 

股票代码 股票名称 所属中信行业 重仓持有总市值(亿元) 重仓基金数(只) 

300750.SZ 宁德时代 电力设备及新能源 546.19 1083  

600519.SH 贵州茅台 食品饮料 375.35 628  

000333.SZ 美的集团 家电 330.87 747  

002475.SZ 立讯精密 电子 309.34 666  

002594.SZ 比亚迪 汽车 233.44 602  

601899.SH 紫金矿业 有色金属 215.31 598  

000858.SZ 五粮液 食品饮料 200.63 308  

002371.SZ 北方华创 电子 177.29 357  

600809.SH 山西汾酒 食品饮料 159.20 168  

600276.SH 恒瑞医药 医药 156.64 292  

000568.SZ 泸州老窖 食品饮料 136.60 173  

600036.SH 招商银行 银行 135.21 359  
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603259.SH 药明康德 医药 129.17 223  

000651.SZ 格力电器 家电 121.32 383  

688981.SH 中芯国际 电子 105.02 297  

688041.SH 海光信息 电子 96.57 288  

689009.SH 九号公司-WD 机械 94.80 211  

603986.SH 兆易创新 电子 91.62 180  

688256.SH 寒武纪-U 电子 90.99 221  

688012.SH 中微公司 电子 86.21 124  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

主动权益类基金主要重仓持有信息技术、可选消费、电信服务行业的港股股票。其中，
重仓持有总市值较高的为腾讯控股、阿里巴巴-W、中芯国际、小米集团-W、中国移动等

等。 

表 2：2025Q1主动权益类基金重仓持有的港股总市值 TOP20 信息 

股票代码 股票名称 所属 Wind 港股行业 重仓持有总市值(亿元) 重仓基金数(只) 

0700.HK 腾讯控股 香港信息技术 683.44 1027  

9988.HK 阿里巴巴-W 香港可选消费 336.28 581  

0981.HK 中芯国际 香港信息技术 205.33 416  

1810.HK 小米集团-W 香港信息技术 185.73 319  

0941.HK 中国移动 香港电信服务 105.51 161  

0883.HK 中国海洋石油 香港能源 96.51 115  

3690.HK 美团-W 香港可选消费 95.42 164  

9992.HK 泡泡玛特 香港可选消费 86.40 168  

2015.HK 理想汽车-W 香港可选消费 51.31 106  

9868.HK 小鹏汽车-W 香港可选消费 46.73 111  

6990.HK 科伦博泰生物-B 香港医疗保健 43.45 84  

0762.HK 中国联通 香港电信服务 43.36 67  

0175.HK 吉利汽车 香港可选消费 39.26 116  

1801.HK 信达生物 香港医疗保健 38.45 104  

1024.HK 快手-W 香港信息技术 35.01 83  

2899.HK 紫金矿业 香港材料 28.15 60  

9926.HK 康方生物 香港医疗保健 26.72 57  

2333.HK 长城汽车 香港可选消费 26.65 34  

2367.HK 巨子生物 香港日常消费 26.04 46  

9987.HK 百胜中国 香港可选消费 24.66 9  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

在新进重仓股方面，主动权益类基金的新进重仓股主要是有色金属、机械、汽车等行

业的 A 股股票。其中，被主动权益类基金新纳入重仓股较多的是比亚迪、紫金矿业、恒力

液压、九号公司-WD、芯原股份等等。 

表 3：2025Q1主动权益类基金新进A 股重仓股 TOP20信息 

股票代码 股票名称 所属中信行业 新进重仓基金数(只) 

002594.SZ 比亚迪 汽车 224 

601899.SH 紫金矿业 有色金属 193 

601100.SH 恒立液压 机械 115 
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689009.SH 九号公司-WD 机械 90 

688521.SH 芯原股份 电子 80 

600031.SH 三一重工 机械 80 

603259.SH 药明康德 医药 73 

000807.SZ 云铝股份 有色金属 69 

603501.SH 韦尔股份 电子 69 

600988.SH 赤峰黄金 有色金属 67 

000975.SZ 山金国际 有色金属 65 

000568.SZ 泸州老窖 食品饮料 61 

688608.SH 恒玄科技 电子 59 

300454.SZ 深信服 计算机 58 

688235.SH 百济神州-U 医药 56 

603596.SH 伯特利 汽车 56 

300476.SZ 胜宏科技 电子 55 

600036.SH 招商银行 银行 52 

600809.SH 山西汾酒 食品饮料 49 

300395.SZ 菲利华 国防军工 49 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

主动权益类基金的新进重仓股主要是信息技术、可选消费、医疗保健等行业的港股股
票。其中，被主动权益类基金新纳入重仓股较多的是阿里巴巴-W、腾讯控股、中芯国际、

泡泡玛特、小米集团-W 等等。 

表 4：2025Q1主动权益类基金新进港股重仓股 TOP20信息 

股票代码 股票名称 所属 Wind 港股行业 新进重仓基金数(只) 

9988.HK 阿里巴巴-W 香港可选消费 415 

0700.HK 腾讯控股 香港信息技术 343 

0981.HK 中芯国际 香港信息技术 253 

9992.HK 泡泡玛特 香港可选消费 73 

1810.HK 小米集团-W 香港信息技术 62 

1024.HK 快手-W 香港信息技术 56 

9868.HK 小鹏汽车-W 香港可选消费 53 

2015.HK 理想汽车-W 香港可选消费 45 

1530.HK 三生制药 香港医疗保健 43 

1211.HK 比亚迪股份 香港可选消费 40 

6160.HK 百济神州 香港医疗保健 39 

2899.HK 紫金矿业 香港材料 38 

6990.HK 科伦博泰生物-B 香港医疗保健 29 

1585.HK 雅迪控股 香港可选消费 27 

1787.HK 山东黄金 香港材料 26 

1385.HK 上海复旦 香港信息技术 24 

1070.HK TCL 电子 香港可选消费 23 

1347.HK 华虹半导体 香港信息技术 23 

3988.HK 中国银行 香港金融 22 

3993.HK 洛阳钼业 香港材料 21 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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4. 2025Q1 主动权益类基金的配置偏好变化分析 

在重仓股行业配置方面，主动权益类基金行业配置依旧较为分散，仅在电子、医药、

电力设备及新能源、食品饮料、汽车等行业上的配置权重相对较高。2025 年一季度相比
于去年四季度，主动权益类基金在传媒、商贸零售、汽车、电子、有色金属等行业加仓；

在电力设备及新能源、通信、煤炭、电力及公用事业、石油石化等行业减仓。 

图 15：主动权益类基金重仓股的行业配置信息 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

考虑到，重仓股信息并不完整，非重仓股可能也会影响到基金的行业配置信息。因此，

在此前的报告中，我们提出了重仓股补全法，在保证准确度的同时兼顾时效性，可以作为

公募基金配置偏好分析的有效工具。（详情可见《20181102 天风证券-基金研究：基于模

拟全持仓的基金配置偏好分析：2018Q3 主动权益类基金加仓金融板块大幅减仓医药行业》） 

图 16：重仓股补全法的流程图 

 

资料来源：天风证券研究所 

具体的，重仓股补全法，即在证监会行业配置约束下，利用上期持仓股票和全市场其

行业 2024Q4 2025Q1 差值 2024Q4 2025Q1 差值 2024Q4 2025Q1 差值 2024Q4 2025Q1 差值 2024Q4 2025Q1 差值

石油石化 1.59% 1.05% -0.54% 1.41% 1.10% -0.32% 1.66% 1.08% -0.57% 1.55% 0.97% -0.58% 0.91% 0.15% -0.76%

煤炭 0.80% 0.43% -0.37% 0.64% 0.29% -0.35% 0.69% 0.34% -0.35% 1.22% 0.80% -0.43% 0.22% 0.20% -0.01%

有色金属 3.30% 4.28% 0.99% 2.26% 2.65% 0.39% 3.00% 3.99% 0.99% 4.61% 6.14% 1.53% 10.55% 10.82% 0.28%

电力及公用事业 1.91% 1.37% -0.55% 1.79% 1.07% -0.73% 1.81% 1.24% -0.57% 2.30% 1.96% -0.34% 0.83% 0.71% -0.13%

钢铁 0.46% 0.50% 0.04% 0.52% 0.52% 0.00% 0.43% 0.41% -0.02% 0.45% 0.63% 0.19% 2.75% 5.54% 2.78%

基础化工 4.03% 3.78% -0.25% 3.92% 3.15% -0.78% 3.88% 3.70% -0.18% 4.49% 4.46% -0.03% 3.85% 3.57% -0.28%

建筑 0.61% 0.50% -0.12% 0.80% 0.72% -0.08% 0.51% 0.39% -0.13% 0.77% 0.66% -0.11% 0.00% 0.00% 0.00%

建材 0.40% 0.40% 0.00% 0.19% 0.24% 0.05% 0.27% 0.29% 0.02% 0.90% 0.82% -0.08% 0.07% 0.20% 0.13%

轻工制造 0.90% 0.73% -0.17% 0.55% 0.43% -0.12% 0.90% 0.77% -0.13% 1.18% 0.89% -0.29% 0.05% 0.02% -0.03%

机械 4.71% 5.35% 0.64% 4.72% 4.88% 0.16% 4.75% 5.53% 0.78% 4.63% 5.19% 0.56% 3.45% 5.22% 1.77%

电力设备及新能源 9.85% 7.94% -1.91% 11.69% 9.49% -2.21% 9.42% 7.52% -1.89% 9.96% 8.07% -1.89% 3.26% 6.31% 3.06%

国防军工 2.56% 2.22% -0.34% 1.07% 0.87% -0.20% 2.28% 2.02% -0.25% 4.37% 3.78% -0.59% 0.11% 0.44% 0.33%

汽车 5.81% 6.89% 1.09% 6.15% 7.11% 0.96% 5.79% 6.87% 1.08% 5.55% 6.83% 1.28% 8.60% 6.35% -2.25%

商贸零售 1.11% 2.60% 1.49% 1.00% 2.64% 1.65% 1.26% 2.93% 1.67% 0.79% 1.66% 0.87% 0.08% 0.35% 0.27%

消费者服务 1.67% 1.27% -0.40% 1.03% 0.72% -0.31% 2.16% 1.57% -0.59% 0.79% 0.83% 0.04% 0.09% 0.21% 0.12%

家电 4.58% 4.09% -0.49% 5.75% 5.27% -0.48% 4.44% 3.87% -0.56% 4.05% 3.73% -0.32% 9.13% 8.71% -0.42%

纺织服装 0.66% 0.48% -0.17% 0.47% 0.40% -0.06% 0.69% 0.48% -0.21% 0.62% 0.47% -0.15% 3.68% 3.50% -0.19%

医药 9.54% 10.19% 0.65% 15.86% 17.31% 1.45% 8.68% 8.97% 0.29% 7.68% 8.56% 0.88% 6.39% 6.63% 0.24%

食品饮料 7.44% 7.33% -0.11% 7.65% 7.73% 0.08% 8.51% 8.14% -0.36% 4.58% 4.85% 0.26% 0.39% 1.48% 1.09%

农林牧渔 1.23% 1.07% -0.17% 1.06% 0.99% -0.07% 1.36% 1.15% -0.20% 1.05% 0.89% -0.16% 0.08% 0.07% 0.00%

银行 3.82% 3.50% -0.33% 3.46% 2.88% -0.58% 3.72% 3.62% -0.10% 4.32% 3.58% -0.74% 5.39% 3.92% -1.48%

非银行金融 1.41% 1.20% -0.21% 0.84% 0.78% -0.06% 1.20% 0.97% -0.24% 2.16% 1.97% -0.19% 8.78% 8.43% -0.34%

房地产 1.17% 1.09% -0.09% 0.80% 0.91% 0.11% 0.98% 0.96% -0.01% 1.66% 1.27% -0.39% 12.62% 12.80% 0.18%

交通运输 2.12% 1.61% -0.50% 1.29% 0.87% -0.42% 1.98% 1.56% -0.42% 3.04% 2.34% -0.70% 2.39% 0.97% -1.42%

电子 16.96% 18.00% 1.04% 14.04% 15.73% 1.69% 17.83% 18.75% 0.93% 16.78% 17.73% 0.95% 8.65% 9.03% 0.38%

通信 4.83% 3.22% -1.62% 5.46% 4.21% -1.26% 4.57% 2.85% -1.72% 5.16% 3.56% -1.60% 2.94% 1.88% -1.05%

计算机 2.46% 2.78% 0.32% 2.19% 1.99% -0.20% 2.52% 2.82% 0.30% 2.56% 3.32% 0.75% 0.02% 0.08% 0.06%

传媒 4.05% 6.11% 2.06% 3.32% 5.05% 1.73% 4.71% 7.15% 2.44% 2.74% 4.02% 1.28% 4.74% 2.41% -2.33%

综合 0.00% 0.01% 0.01% 0.00% 0.01% 0.01% 0.00% 0.01% 0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

综合金融 0.03% 0.03% -0.01% 0.07% 0.00% -0.07% 0.03% 0.03% 0.00% 0.02% 0.03% 0.01% 0.00% 0.00% 0.00%

主动权益类基金 普通股票型基金 偏股混合型基金 灵活配置型基金 平衡混合型基金

行业1:    行业2:     … 行业K:     t期模拟持仓

行业1:    行业2:     … 行业H:     t期报告披露

行业1:    
 行业2:     

 … 行业H:     
 t期重仓股

行业1:    
 行业2:     

 
… 行业H:     

 t期非重仓股

模拟持仓

重仓股

非重仓股
t-1/t-2期
全部持仓股

t期
全市场股票

证监会行业分类

中信行业分类

股票信息全部持仓节点
（半年报或年报）
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他股票补全本期行业配置缺失的部分，模拟本期全部持仓，进而估计基金的中信行业配置

信息。其中，在三季度（或三季度）节点使用的是上期的年报（或半年报）的真实持仓信

息，在二季度（或四季度）节点使用的是上期的一季报（或三季报）的模拟持仓信息。该
方法前提假设条件为基金经理配置偏好具有延续性，其管理的基金在前后期非重仓股的行

业配置比例不变。 

以主动权益类基金进行实证研究发现，重仓股补全法估计的行业配置信息与真实行业

配置信息的整体相关性在 0.99 以上，平均行业偏离在 0.15%以下，远优于传统的净值回归

法和重仓股单位化法。 

在模拟持仓行业配置方面，主动权益类基金模拟持仓的行业配置较为分散，在电子、

医药、电力设备及新能源、机械、汽车等行业的配置权重较高。2025 年一季度相比于去

年四季度，主动权益类基金在汽车、电子、计算机、有色金属、传媒等行业加仓；在通信、

电力及公用事业、银行、医药、电力设备及新能源等行业减仓。 

图 17：主动权益类基金模拟持仓的行业配置信息 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

进一步的，我们从行业间的内在属性和差异性出发，参考行业指数涨跌幅表现，将中

信行业划分为周期、消费、医药、金融、科技、其他六大板块。下面我们将从板块的视角

分析主动权益类基金的配置偏好及变动情况进行分析。 

表 5：行业的大类板块划分结果 

板块  中信行业 

周期 
石油石化、煤炭、有色金属、电力及公用事业、钢铁、基础化工、建筑、建材、机

械、电力设备及新能源、国防军工、交通运输 

消费 轻工制造、汽车、商贸零售、消费者服务、家电、纺织服装、食品饮料、农林牧渔 

医药 医药 

金融 银行、非银行金融、房地产、综合金融 

科技 电子、通信、计算机、传媒 

其他 综合 

资料来源：Wind, 天风证券研究所 

 

 

行业 2024Q4 2025Q1 差值 2024Q4 2025Q1 差值 2024Q4 2025Q1 差值 2024Q4 2025Q1 差值 2024Q4 2025Q1 差值

石油石化 1.05% 0.82% -0.24% 0.91% 0.78% -0.13% 0.91% 0.67% -0.25% 1.34% 1.08% -0.26% 1.84% 1.30% -0.55%

煤炭 1.09% 0.86% -0.23% 0.85% 0.70% -0.14% 0.97% 0.69% -0.28% 1.40% 1.22% -0.18% 1.11% 1.34% 0.22%

有色金属 3.73% 4.31% 0.59% 3.03% 3.55% 0.52% 3.67% 4.23% 0.55% 4.12% 4.77% 0.64% 2.52% 4.28% 1.75%

电力及公用事业 2.50% 1.95% -0.55% 2.01% 1.50% -0.50% 2.23% 1.65% -0.59% 3.16% 2.65% -0.51% 2.22% 1.41% -0.81%

钢铁 0.56% 0.62% 0.06% 0.53% 0.55% 0.02% 0.50% 0.56% 0.06% 0.66% 0.75% 0.08% 0.69% 1.06% 0.37%

基础化工 4.90% 4.97% 0.07% 4.38% 4.57% 0.20% 5.10% 5.17% 0.07% 4.79% 4.77% -0.01% 4.43% 5.14% 0.71%

建筑 0.84% 0.74% -0.09% 0.76% 0.82% 0.06% 0.73% 0.63% -0.10% 1.06% 0.91% -0.14% 0.43% 0.16% -0.28%

建材 0.64% 0.71% 0.06% 0.50% 0.58% 0.08% 0.60% 0.64% 0.04% 0.76% 0.86% 0.10% 1.13% 1.25% 0.13%

轻工制造 1.30% 1.40% 0.10% 1.08% 1.14% 0.06% 1.33% 1.46% 0.13% 1.33% 1.40% 0.07% 0.97% 1.74% 0.77%

机械 7.39% 7.36% -0.03% 6.53% 6.42% -0.11% 7.81% 7.83% 0.02% 6.98% 6.93% -0.06% 9.18% 7.86% -1.32%

电力设备及新能源 8.75% 8.30% -0.45% 9.27% 8.38% -0.89% 9.32% 8.87% -0.45% 7.59% 7.32% -0.26% 7.20% 6.68% -0.52%

国防军工 2.62% 2.83% 0.21% 2.18% 2.41% 0.23% 2.32% 2.58% 0.25% 3.32% 3.45% 0.13% 1.89% 1.78% -0.11%

汽车 5.09% 6.25% 1.15% 4.80% 5.62% 0.82% 5.25% 6.57% 1.32% 4.95% 5.98% 1.03% 4.79% 4.17% -0.62%

商贸零售 0.73% 0.98% 0.25% 0.60% 0.77% 0.17% 0.74% 1.05% 0.31% 0.76% 0.97% 0.20% 0.50% 0.36% -0.14%

消费者服务 0.75% 0.77% 0.02% 0.60% 0.71% 0.11% 0.75% 0.75% 0.01% 0.83% 0.83% -0.01% 0.58% 0.31% -0.27%

家电 3.97% 4.05% 0.08% 4.38% 4.21% -0.16% 4.04% 4.13% 0.09% 3.65% 3.85% 0.20% 5.54% 4.47% -1.08%

纺织服装 0.91% 0.90% -0.01% 0.63% 0.66% 0.04% 0.99% 0.97% -0.02% 0.89% 0.89% 0.00% 1.01% 0.69% -0.32%

医药 10.21% 9.72% -0.49% 14.39% 13.92% -0.46% 10.33% 9.71% -0.62% 8.40% 8.14% -0.25% 5.84% 6.04% 0.20%

食品饮料 5.97% 5.90% -0.07% 7.06% 7.15% 0.09% 5.88% 5.84% -0.03% 5.65% 5.42% -0.23% 7.73% 10.14% 2.41%

农林牧渔 1.40% 1.28% -0.12% 1.53% 1.37% -0.16% 1.47% 1.35% -0.12% 1.24% 1.15% -0.09% 0.82% 0.69% -0.13%

银行 4.14% 3.63% -0.51% 4.01% 3.47% -0.55% 3.64% 3.17% -0.47% 4.99% 4.46% -0.53% 8.23% 5.05% -3.18%

非银行金融 1.80% 1.62% -0.17% 1.56% 1.67% 0.11% 1.52% 1.27% -0.25% 2.34% 2.17% -0.17% 4.18% 4.37% 0.20%

房地产 1.03% 0.85% -0.18% 0.81% 0.69% -0.12% 0.93% 0.76% -0.17% 1.22% 0.98% -0.24% 5.04% 5.36% 0.32%

交通运输 2.32% 1.98% -0.34% 2.03% 1.75% -0.28% 2.02% 1.75% -0.26% 2.95% 2.49% -0.47% 3.14% 1.20% -1.94%

电子 15.83% 16.56% 0.73% 15.63% 16.92% 1.30% 16.47% 17.14% 0.67% 14.88% 15.46% 0.57% 11.01% 14.05% 3.04%

通信 4.78% 3.96% -0.82% 4.27% 3.41% -0.85% 4.94% 3.95% -1.00% 4.73% 4.23% -0.50% 3.27% 2.71% -0.56%

计算机 4.17% 4.79% 0.62% 4.20% 4.65% 0.45% 4.18% 4.81% 0.64% 4.18% 4.81% 0.64% 2.13% 3.71% 1.58%

传媒 1.48% 1.82% 0.34% 1.41% 1.58% 0.16% 1.30% 1.74% 0.45% 1.79% 2.03% 0.24% 2.53% 2.70% 0.17%

综合 0.01% 0.03% 0.01% 0.02% 0.03% 0.01% 0.01% 0.03% 0.02% 0.01% 0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

综合金融 0.04% 0.02% -0.02% 0.06% 0.02% -0.04% 0.04% 0.02% -0.03% 0.02% 0.02% 0.00% 0.04% 0.00% -0.04%

主动权益类基金 普通股票型基金 偏股混合型基金 灵活配置型基金 平衡混合型基金
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在重仓股板块配置方面，主动权益类基金重仓股的板块配置较为集中，在科技、周期

以及消费板块上的配置权重超过 20%。2025 年一季度相比于去年四季度，在科技、消费以

及医药板块分别加仓 1.81pct、1.07pct 以及 0.65pct；在周期和金融板块分别减仓 2.90pct

以及 0.64pct。 

图 18：主动权益类基金重仓股的板块配置信息 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

在模拟持仓板块配置方面，主动权益类基金模拟持仓的板块配置较为集中，在周期、

科技以及消费板块上的配置权重均超过 20%。2025 年一季度相比于去年四季度，在消费和

科技板块分别加仓 1.43pct 以及 0.88pct；在周期、金融以及医药板块分别减仓 0.94pct、

0.89pct 以及 0.49pct。 

图 19：主动权益类基金模拟持仓的板块配置信息 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

风险提示 

本报告为基于历史数据统计结果，市场风格变换和基金风格调整等因素均可能使得模

型失效。 

  

2024Q4 2025Q1 差值 2024Q4 2025Q1 差值 2024Q4 2025Q1 差值 2024Q4 2025Q1 差值 2024Q4 2025Q1 差值
周期 32.34% 29.44% -2.90% 30.31% 25.83% -4.47% 30.67% 28.08% -2.59% 38.30% 35.82% -2.48% 28.39% 34.14% 5.75%

消费 23.38% 24.46% 1.07% 23.65% 25.29% 1.64% 25.10% 25.79% 0.69% 18.62% 20.14% 1.53% 22.09% 20.68% -1.41%

医药 9.54% 10.19% 0.65% 15.86% 17.31% 1.45% 8.68% 8.97% 0.29% 7.68% 8.56% 0.88% 6.39% 6.63% 0.24%

金融 6.44% 5.80% -0.64% 5.17% 4.57% -0.59% 5.93% 5.58% -0.35% 8.16% 6.85% -1.30% 26.79% 25.15% -1.64%

科技 28.30% 30.11% 1.81% 25.01% 26.98% 1.97% 29.62% 31.57% 1.95% 27.25% 28.63% 1.38% 16.34% 13.40% -2.94%

其他 0.00% 0.01% 0.01% 0.00% 0.01% 0.01% 0.00% 0.01% 0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

平衡混合型基金
板块

主动权益类基金 普通股票型基金 偏股混合型基金 灵活配置型基金

2024Q4 2025Q1 差值 2024Q4 2025Q1 差值 2024Q4 2025Q1 差值 2024Q4 2025Q1 差值 2024Q4 2025Q1 差值
周期 37.30% 36.36% -0.94% 33.60% 32.68% -0.91% 37.18% 36.23% -0.95% 39.02% 38.08% -0.93% 36.80% 34.13% -2.67%

消费 19.22% 20.64% 1.43% 20.05% 20.96% 0.92% 19.46% 21.16% 1.70% 18.42% 19.60% 1.18% 20.94% 21.88% 0.94%

医药 10.21% 9.72% -0.49% 14.39% 13.92% -0.46% 10.33% 9.71% -0.62% 8.40% 8.14% -0.25% 5.84% 6.04% 0.20%

金融 7.01% 6.12% -0.89% 6.44% 5.84% -0.61% 6.13% 5.22% -0.91% 8.57% 7.63% -0.94% 17.48% 14.78% -2.70%

科技 26.25% 27.13% 0.88% 25.50% 26.56% 1.06% 26.89% 27.65% 0.76% 25.58% 26.53% 0.95% 18.94% 23.16% 4.22%

其他 0.01% 0.03% 0.01% 0.02% 0.03% 0.01% 0.01% 0.03% 0.02% 0.01% 0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

平衡混合型基金
板块

主动权益类基金 普通股票型基金 偏股混合型基金 灵活配置型基金
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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