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 主要观点： 

[Table_Summary]  

⚫ Q1 公募主动权益基金超额修复 

根据基金披露的 2025Q1 季报数据，我们统计普通股票型+偏股混合性

+灵活配置型口径下的基金规模，目前在 3.44 万亿左右，环比上升了

1.86%，Q1 偏股混合型基金指数（885001.WI）上涨 4.65%，涨幅胜

过沪深 300、中证 500、中证 1000 这些宽基指数。 

 

⚫ 仓位变化幅度较小 

2025Q1 普通股票型基金仓位 89.36%，偏股混合型 88.18%，灵活配

置型 77.51%，相比 2024Q4 分别上升了 0.42pct、上升了 0.26pct、下

降了 0.04pct。 

 

⚫ 港股大幅加仓，科创板块增配 

2025Q1，港股配置占公募主动权益市值的 19.08%，较 2024Q4 上升

4.79pct，为港股通开通以来幅度最大的加仓。科创板配置比例从 Q4

的 13.07%上升至 15.17%。 

 

⚫ 大幅加仓有色金属、汽车，减仓通信、电新 

公募主动权益基金实际大幅加仓的行业为有色金属、汽车、机械、医

药、食品饮料、电子（幅度超 0.5pct），主动大幅减仓的行业为通信、

电力设备新能源。 

2025Q1 公募配置比例最高的个股有腾讯控股（4.14%）、宁德时代

（3.30%）、贵州茅台（2.28%）、阿里巴巴-W（2.04%）、美的集团

（1.96%）等；主动加仓最多的个股有阿里巴巴-W（+1.01pct）、腾讯

控股（+0.94 pct）、中芯国际（+0.78 pct）、比亚迪（+0.39%）、山西

汾酒（+0.19 pct）。 

 

⚫ 风险提示 

文中数据基于公募基金披露季报的前 10 大重仓股进行分析，与实际持

仓可能存在一定的偏差，数据统计截至 2025/4/22 15:30 前披露的公募

基金季报数据。公募基金历史持仓与历史业绩不能代表未来，数据仅供

参考。本报告基于历史数据进行评价，不构成任何投资建议。 
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1 Q1 公募主动权益基金超额修复 

根据基金披露的 2025Q1 季报数据，我们统计普通股票型+偏股混合性+灵活配

置型口径下的基金规模，目前在 3.44 万亿左右，环比上升了 1.86%，基金持股市

值约 2.94 万亿元，相比于 2024Q4 环比上升了 2.19%。 

 

图表 1 公募主动权益基金规模 图表 2 公募主动权益基金持股市值 

  
资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 

 

2025 年 Q1，偏股混合型基金指数（885001.WI）上涨 4.65%，涨幅胜过各宽

基指数，沪深 300、中证 500、中证 1000涨幅分别为-1.21%、2.31%、4.51%，主

动权益基金超额有所修复。2025年Q2截至4月21日，主动股基收益率为-3.43%，

表现强于中证 500、中证 1000。 

 

 

 

图表 3 偏股混合型基金指数（885001.WI）收益率与各大宽基对比 

 
*注：2025 年数据截至 2025/4/21 

资料来源： wind 资讯，华安证券研究所 

日期 偏股混基 沪深300
相对300超

额
中证500

相对500超

额
中证1000

相对1000

超额

跑赢

300

跑赢

500

跑赢

1000

2012年 3.65% 7.55% -3.91% 0.28% 3.37% -1.43% 5.08% √ √

2013年 12.73% -7.65% 20.38% 16.89% -4.15% 31.59% -18.85% √

2014年 22.24% 51.66% -29.42% 39.01% -16.77% 34.46% -12.22%

2015年 43.17% 5.58% 37.58% 43.12% 0.05% 76.10% -32.93% √ √

2016年 -13.03% -11.28% -1.74% -17.78% 4.75% -20.01% 6.98% √ √

2017年 14.12% 21.78% -7.65% -0.20% 14.33% -17.35% 31.48% √ √

2018年 -23.58% -25.31% 1.73% -33.32% 9.74% -36.87% 13.29% √ √ √

2019年 45.02% 36.07% 8.95% 26.38% 18.63% 25.67% 19.35% √ √ √

2020年 55.91% 27.21% 28.70% 20.87% 35.03% 19.39% 36.52% √ √ √

2021年 7.68% -5.20% 12.88% 15.58% -7.90% 20.52% -12.84% √

2022年 -21.03% -21.63% 0.60% -20.31% -0.72% -21.58% 0.55% √ √

2023年 -13.52% -11.38% -2.14% -7.42% -6.10% -6.28% -7.24%

2024年 3.45% 14.68% -11.23% 5.46% -2.01% 1.20% 2.25% √

2025Q1 4.65% -1.21% 5.86% 2.31% 2.35% 4.51% 0.14% √ √ √

2025Q2 -3.43% -2.63% -0.79% -3.68% 0.25% -4.40% 0.97% √ √
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从公募主动权益基金份额来看，2025Q1，整体份额仍然维持下降，但降幅收

窄，环比降幅约 2.12%。从新老基金份额变动来看，如图表 6 所示，新基金发行规

模为 133.14 亿元左右，发行市场仍然低迷，老基金份额有赎回现象。  

图表 5 公募主动权益基金分类份额 图表 6 公募主动权益基金新发份额与老份额变动 

  
资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 

 

2 仓位变化幅度较小 

图表 7 统计了三大类基金的规模加权平均仓位变动情况，2025Q1 普通股票型

仓位 89.36%，偏股混合型 88.18%，灵活配置型 77.51%，相比 2024Q4 分别上升

了 0.42pct、上升了 0.26pct、下降了 0.04pct。 

 

 

 

 

 

图表 4 偏股混合型基金指数（885001.WI）相对表现 

 
资料来源： wind 资讯，华安证券研究所 
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将单只基金的前 10 大重仓股占持股市值的比例作为基金经理的持股集中度指

标，统计全市场公募主动权益基金的规模加权平均，持股集中度变化幅度较小，目

前普通股票型基金持股集中度约为 56.25%，较上期上升 0.19pct，偏股混合型持股

集中度约为 56.45%，较上期下降 0.33pct。 

 

 

3 港股大幅加仓，科创板块增配 

从公募主动权益基金持有的港股比例来看，2025Q1 相比于上期大幅上升，基

金持有的港股比例占其持股比例的 19.08%，较 2024Q4上升 4.79pct，为港股通开

通以来幅度最大的加仓。2025Q1，港股表现大幅超过 A 股，因此剔除涨跌幅带来

的被动权重变化后，本期港股主动加仓幅度为 3.18pct。 

 

 

 

图表 7 公募主动权益型基金仓位上升 

 
资料来源： wind 资讯，华安证券研究所 

图表 8 公募主动权益基金持股集中度变化 

 
资料来源： wind 资讯，华安证券研究所 
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2025Q1，主板配置比例相对于上季度有所下降，从 Q4 的 68.48%下降至

67.91%，创业板配置比例从 Q4 的 18.29%下降至 16.69%，科创板配置比例从 Q4

的 13.07%大幅上升至 15.17%，本期主板、创业板配置比例下降，科创板大幅上升。 

从相对于市场的超配比例来看（即剔除了板块本身涨跌幅影响后），实际主动

加仓的确为科创板，而创业板主动减仓，主板变化较小。 

 

 

 

 

 

 

图表 9 公募主动权益基金港股配置比例 

 
资料来源： wind 资讯，华安证券研究所 

图表 10 公募主动权益基金在各个板块上的配置比例 

 
资料来源： wind 资讯，华安证券研究所 
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为观察公募基金的市值偏好，我们将超大盘定义为中证 100 指数成分股，大盘

定义为沪深 300成分股中不在中证 100 中的部分，中盘定义为中证 500成分股，小

盘定义为沪深 300、中证 500以外的股票。2025Q1公募超大盘配置比例从 39.96%

降至 37.28%，大盘配置比例从 24.11%降至 21.28%，中盘配置比例从 18.79%升

至 20.60%，小盘配置比例从 17.14%升至 20.84%。整体来看，2025Q1 公募主动

权益基金市值风格从大盘向小盘切换。 

 

 

图表 11 公募主动权益基金板块配置相对于市场超配 

    
资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 

图表 12 2025Q1 公募主动权益基金从大盘向小盘切换 

 
资料来源： wind 资讯，华安证券研究所 

报告期 主板 创业板 科创板 报告期 主板 创业板 科创板

20140630 -15.0% 15.0% 20191231 -6.9% 6.5% 0.4%

20140930 -13.7% 13.7% 20200331 -9.5% 8.8% 0.6%

20141231 -9.8% 9.8% 20200630 -12.2% 10.9% 1.2%

20150331 -17.2% 17.2% 20200930 -9.0% 7.9% 1.1%

20150630 -19.6% 19.6% 20201231 -9.5% 8.4% 1.2%

20150930 -17.4% 17.4% 20210331 -8.7% 7.7% 1.0%

20151231 -16.6% 16.6% 20210630 -13.9% 12.1% 1.8%

20160331 -15.5% 15.5% 20210930 -13.1% 11.4% 1.8%

20160630 -17.3% 17.3% 20211231 -11.2% 9.4% 1.9%

20160930 -15.4% 15.4% 20220331 -12.0% 9.4% 2.6%

20161231 -12.8% 12.8% 20220630 -11.4% 8.8% 2.6%

20170331 -9.0% 9.0% 20220930 -13.2% 9.3% 4.0%

20170630 -7.0% 7.0% 20221231 -13.5% 9.7% 3.8%

20170930 -6.0% 6.0% 20230331 -12.6% 8.2% 4.4%

20171231 -3.4% 3.4% 20230630 -12.6% 7.7% 5.0%

20180331 -6.2% 6.2% 20230930 -10.6% 6.5% 4.2%

20180630 -6.4% 6.4% 20231231 -12.9% 7.0% 6.1%

20180930 -5.7% 5.7% 20240331 -11.2% 6.7% 4.7%

20181231 -8.1% 8.1% 20240630 -11.1% 6.7% 4.5%

20190331 -7.2% 7.2% 20240930 -12.7% 7.9% 5.0%

20190630 -5.3% 5.3% 20241231 -12.6% 5.9% 6.9%

20190930 -5.4% 5.4% 0.0% 20250331 -12.3% 4.1% 8.5%
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4 大幅加仓有色金属、汽车，减仓通信、电新 

我们将持仓股票划分为 5大板块行业：上游周期，中游制造，下游消费，TMT/

科技，大金融。2025Q1 大类行业持仓比例增幅最大的为大消费，从 Q4 的 32.03%

增加至33.97%，持仓比例减幅最大的为大制造板块，从Q4的23.22%降至21.78%，

其次是大金融板块，从 Q4 的 5.95%降至 5.48%，公募资金主要从大制造、大金融

板块向大消费板块切换。 

细看中信 30 个行业的持仓占比，配置比例上升幅度最大的行业为汽车，2025

年 Q1 配置比例为 6.80%，相对上期增长了 1.24pct，已连续 5 个季度上升，其在

2023Q4~2024Q4的配置比例分别为 4.23%、4.40%、4.49%、5.09%、5.56%，其

次为有色金属、机械，其 2025 年 Q1 配置比例分别为 4.52%、6.54%，环比上升

1.08pct、1.06pct。电子、医药配置比例也有不同程度的增长，其 2025Q1 配置比

例分别为 18.90%、10.69%，环比上升 0.79pct、0.66pct。 

通信、电力设备新能源配置比例降幅显著，其 2025Q1 配置比例分别为 2.63%、

9.78%，环比分别下降 1.85pct、1.62pct，电力公用事业、煤炭、交通运输也有不

同程度的下降，其 2025Q1 配置比例分别 1.30%、0.46%、1.65%，相对上期跌幅

为-0.39pct、-0.36pct、-0.34pct，三者均已连续 3 个季度下降，。  

电子维持公募第一大重仓行业，目前，前 5 大重仓行业分别为：电子

（18.90%）、医药（10.69%）、电力设备新能源（9.78%）、食品饮料（8.82%）、

汽车（6.80%），共占公募持仓的 54.98%，前五大重仓行业占比之和有所上升。 

 

图表 13 公募主动权益基金行业板块配置 

 
资料来源： wind 资讯，华安证券研究所 
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图表 14 中信 30 行业配置占比 

  
资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 

 

接着我们比较行业配置比例与自身历史分位数。图表 15 中，红色的“×”代表

2025Q1某行业的持仓占比，灰色箱型代表该行业 2010年以来配置比例的 25%~50%

分位数，蓝色箱型代表该行业 2010 年以来配置比例的 50%~75%分位数，黑色实

线代表0~25%分位数和75%~100%分位数。与历史行业配置比例相比，2025Q1的

电子处于历史最高位，电力设备新能源、汽车、机械、家电、有色金属处于历史相

对高位，而医药、食品饮料、银行、计算机等配置比例处于历史相对低位。 

 

有色

金属

石油

石化

煤炭 钢铁 基础

化工

建材 建筑 电力

设备

及新

能源

机械 轻工

制造

国防

军工

电力

及公

用事

业

医药 食品

饮料

家电 消费

者服

务

汽车 交通

运输

商贸

零售

农林

牧渔

纺织

服装

电子 计算

机

传媒 通信 房地

产

银行 非银

行金

融

综合

金融

20140331 1% 2% 0% 0% 5% 1% 1% 6% 4% 1% 1% 3% 21% 9% 5% 1% 4% 1% 1% 1% 1% 7% 9% 5% 2% 4% 2% 2% 0%

20140630 1% 1% 0% 0% 5% 1% 2% 5% 5% 1% 2% 3% 19% 8% 5% 1% 6% 1% 1% 2% 1% 8% 9% 6% 3% 3% 2% 2% 0%

20140930 1% 1% 0% 0% 5% 1% 3% 5% 4% 1% 3% 4% 17% 6% 3% 1% 6% 1% 1% 2% 1% 7% 11% 5% 3% 3% 2% 3% 0%

20141231 1% 0% 1% 1% 4% 1% 2% 3% 3% 1% 3% 3% 10% 4% 3% 1% 4% 1% 1% 1% 1% 3% 9% 3% 3% 10% 9% 14% 0%

20150331 2% 0% 0% 1% 4% 1% 3% 3% 3% 1% 2% 3% 11% 2% 3% 1% 5% 2% 2% 1% 1% 5% 17% 6% 4% 6% 5% 7% 0%

20150630 1% 0% 0% 0% 5% 1% 2% 4% 5% 2% 3% 3% 14% 4% 2% 2% 3% 4% 1% 2% 2% 5% 15% 6% 3% 4% 4% 3% 0%

20150930 1% 1% 0% 0% 5% 1% 1% 3% 4% 2% 3% 5% 15% 4% 2% 2% 3% 3% 1% 3% 1% 6% 10% 5% 4% 3% 7% 3% 0%

20151231 2% 0% 0% 0% 6% 1% 1% 3% 5% 2% 3% 3% 12% 3% 3% 2% 3% 2% 1% 2% 2% 6% 13% 6% 5% 4% 5% 3% 0%

20160331 3% 1% 0% 0% 6% 1% 2% 3% 4% 2% 3% 4% 12% 5% 3% 2% 4% 2% 1% 3% 2% 7% 9% 6% 5% 4% 4% 2% 0%

20160630 3% 1% 1% 0% 7% 1% 2% 3% 4% 2% 3% 3% 12% 6% 4% 1% 4% 2% 1% 3% 2% 9% 8% 5% 5% 3% 4% 2% 0%

20160930 3% 1% 1% 0% 7% 2% 3% 3% 4% 3% 3% 3% 13% 5% 5% 1% 4% 1% 1% 3% 1% 9% 6% 4% 5% 3% 4% 2% 0%

20161231 2% 1% 0% 0% 7% 2% 3% 3% 5% 3% 3% 3% 13% 5% 5% 1% 4% 1% 1% 3% 1% 8% 5% 3% 4% 3% 5% 2% 0%

20170331 3% 1% 0% 0% 6% 2% 4% 3% 6% 3% 3% 4% 12% 7% 5% 1% 4% 2% 2% 1% 1% 10% 4% 3% 3% 3% 6% 2% 0%

20170630 3% 1% 0% 0% 4% 2% 3% 3% 5% 3% 2% 4% 11% 9% 7% 1% 4% 2% 1% 1% 1% 11% 3% 3% 3% 2% 6% 6% 0%

20170930 5% 1% 0% 1% 3% 2% 2% 3% 5% 2% 1% 3% 9% 11% 6% 1% 3% 1% 2% 1% 0% 12% 2% 3% 3% 3% 7% 6% 0%

20171231 3% 1% 0% 1% 3% 2% 1% 4% 4% 2% 1% 2% 10% 14% 7% 1% 3% 2% 2% 1% 0% 10% 2% 4% 3% 4% 7% 7% 0%

20180331 4% 1% 0% 0% 2% 2% 1% 4% 4% 2% 1% 2% 12% 11% 7% 1% 2% 2% 2% 1% 0% 10% 4% 4% 2% 4% 6% 5% 0%

20180630 3% 1% 0% 1% 3% 1% 1% 2% 4% 2% 1% 1% 15% 14% 8% 1% 2% 2% 2% 1% 1% 9% 5% 4% 1% 4% 4% 4% 0%

20180930 2% 2% 0% 1% 3% 2% 1% 2% 4% 2% 2% 1% 14% 14% 6% 1% 3% 2% 2% 1% 1% 7% 6% 3% 2% 5% 6% 7% 0%

20181231 1% 1% 0% 0% 2% 1% 1% 4% 4% 2% 2% 2% 13% 11% 5% 1% 3% 2% 3% 3% 1% 8% 6% 3% 2% 7% 5% 7% 0%

20190331 1% 1% 0% 0% 2% 1% 1% 3% 4% 1% 1% 1% 13% 15% 5% 1% 3% 2% 2% 4% 1% 8% 6% 3% 2% 6% 5% 7% 0%

20190630 1% 0% 0% 0% 2% 1% 0% 4% 3% 1% 1% 1% 13% 18% 7% 1% 3% 2% 3% 3% 0% 7% 5% 2% 2% 5% 6% 8% 0%

20190930 1% 0% 0% 0% 2% 1% 0% 3% 3% 1% 1% 2% 14% 16% 6% 2% 2% 2% 2% 3% 0% 12% 5% 2% 2% 4% 5% 7% 0%

20191231 2% 0% 0% 0% 3% 2% 0% 4% 3% 1% 1% 1% 13% 15% 6% 2% 2% 2% 1% 2% 0% 12% 5% 4% 2% 6% 5% 5% 0%

20200331 1% 0% 0% 0% 2% 2% 0% 4% 4% 1% 1% 1% 17% 14% 4% 1% 2% 2% 2% 3% 0% 10% 8% 4% 3% 5% 4% 3% 0%

20200630 1% 0% 0% 0% 3% 1% 0% 7% 3% 1% 1% 1% 20% 14% 4% 2% 1% 2% 2% 1% 0% 12% 8% 4% 2% 3% 2% 2% 0%

20200930 2% 0% 0% 0% 3% 1% 0% 9% 4% 1% 2% 1% 15% 17% 4% 3% 2% 2% 1% 1% 0% 12% 5% 3% 1% 3% 3% 2% 0%

20201231 3% 1% 0% 0% 4% 1% 0% 10% 4% 1% 3% 0% 14% 19% 4% 3% 2% 2% 0% 1% 0% 11% 4% 2% 1% 2% 3% 3% 0%

20210331 2% 1% 0% 0% 4% 2% 0% 8% 4% 1% 2% 1% 15% 19% 4% 4% 2% 2% 0% 1% 0% 12% 3% 2% 0% 2% 5% 2% 0%

20210630 3% 1% 0% 0% 5% 1% 0% 12% 4% 1% 2% 0% 16% 17% 2% 3% 2% 1% 0% 1% 0% 14% 4% 2% 1% 1% 4% 1% 0%

20210930 4% 2% 1% 1% 7% 1% 0% 13% 3% 1% 3% 1% 15% 14% 1% 2% 3% 1% 0% 1% 0% 13% 4% 1% 1% 2% 3% 1% 0%

20211231 4% 1% 0% 1% 6% 1% 1% 14% 4% 1% 4% 1% 12% 14% 2% 2% 3% 2% 0% 1% 0% 15% 4% 1% 1% 2% 3% 1% 0%

20220331 4% 1% 1% 1% 7% 1% 1% 15% 3% 1% 3% 1% 13% 13% 1% 1% 2% 2% 0% 2% 0% 12% 3% 1% 2% 3% 4% 1% 0%

20220630 5% 1% 1% 1% 7% 1% 1% 17% 3% 1% 3% 1% 11% 16% 1% 2% 4% 2% 0% 2% 0% 10% 4% 1% 1% 2% 3% 1% 0%

20220930 4% 1% 1% 1% 6% 1% 1% 16% 4% 1% 4% 1% 10% 16% 1% 2% 4% 3% 0% 2% 0% 10% 4% 1% 1% 3% 3% 1% 0%

20221231 4% 1% 1% 0% 6% 1% 1% 16% 4% 1% 4% 1% 12% 15% 1% 2% 3% 3% 0% 2% 0% 9% 4% 1% 1% 2% 3% 1% 0%

20230331 4% 1% 1% 0% 6% 1% 1% 13% 4% 1% 3% 1% 12% 16% 2% 1% 3% 3% 0% 2% 0% 10% 8% 1% 2% 2% 2% 1% 0%

20230630 3% 1% 1% 0% 5% 1% 1% 13% 5% 1% 3% 1% 12% 13% 3% 1% 4% 2% 0% 1% 0% 11% 8% 2% 4% 1% 2% 1% 0%

20230930 4% 1% 1% 1% 5% 1% 1% 10% 5% 1% 3% 1% 13% 14% 3% 1% 4% 2% 0% 1% 0% 11% 5% 1% 3% 2% 2% 2% 0%

20231231 4% 1% 1% 1% 5% 0% 1% 9% 5% 1% 3% 2% 15% 13% 3% 1% 4% 2% 0% 2% 0% 14% 4% 1% 3% 1% 2% 1% 0%

20240331 6% 1% 1% 1% 5% 0% 1% 10% 5% 1% 2% 3% 12% 13% 4% 1% 4% 2% 0% 2% 1% 12% 3% 1% 4% 1% 2% 1% 0%

20240630 6% 1% 2% 1% 5% 0% 1% 9% 6% 1% 3% 3% 11% 9% 5% 1% 4% 2% 0% 2% 0% 15% 3% 1% 5% 1% 3% 1% 0%

20240930 5% 1% 1% 0% 5% 0% 0% 11% 5% 1% 3% 2% 11% 9% 5% 1% 5% 2% 0% 2% 0% 15% 2% 1% 5% 1% 3% 2% 0%

20241231 3% 1% 1% 1% 5% 0% 1% 11% 5% 1% 3% 2% 10% 8% 5% 1% 6% 2% 0% 1% 0% 18% 3% 1% 4% 1% 4% 1% 0%

20250331 5% 1% 0% 1% 5% 0% 1% 10% 7% 1% 3% 1% 11% 9% 5% 1% 7% 2% 1% 1% 0% 19% 3% 1% 3% 1% 4% 1% 0%

下游/消费 TMT/科技 大金融上游/周期 中游/制造
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图表 15 中信 30 行业配置历史分位数 

  
资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 

图表 16展示了 2024Q4至 2025Q1，行业指数上涨比例和公募主动权益基金持

仓占比的变动，两个报告期间的配置变动比例实际上包含了两个部分：1、行业自

身涨跌相对幅度带来的被动权重变动；2、基金主动增持或者减持行为。如下所示，

将权重变动拆解为两部分： 

∆𝑊𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑖𝑛𝑑,𝑡+1 =
𝑀𝑉𝑖𝑛𝑑,𝑡+1
∑𝑀𝑉𝑖𝑛𝑑,𝑡+1

−
𝑀𝑉𝑖𝑛𝑑,𝑡
∑𝑀𝑉𝑖𝑛𝑑,𝑡

 

∆𝑝𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑒_𝑊𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑖𝑛𝑑,𝑡+1 =
𝑀𝑉𝑖𝑛𝑑,𝑡+1
∑𝑀𝑉𝑖𝑛𝑑,𝑡+1

−
𝑀𝑉𝑖𝑛𝑑,𝑡(1 + 𝑟𝑡+1)

∑𝑀𝑉𝑖𝑛𝑑,𝑡 (1 + 𝑟𝑡+1)
 

∆𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑒_𝑊𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑖𝑛𝑑,𝑡+1 = ∆𝑊𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑖𝑛𝑑,𝑡+1 − ∆𝑝𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑒_𝑊𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑖𝑛𝑑,𝑡+1 

 

其中，∆𝑊𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑖𝑛𝑑,𝑡+1为行业内市值占比的总体变动，𝑟𝑡+1为 t 至 t+1 期行业的

涨跌幅，∆𝑝𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑒_𝑊𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑖𝑛𝑑,𝑡+1为行业涨跌带来的行业内市值占比的被动权重变

动，∆𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑒_𝑊𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑖𝑛𝑑,𝑡+1为估算的主动加减仓的比例。主动加减仓比例衡量了行

业剔除涨跌幅影响后，公募主动权益基金在这个报告期对其偏好度的变化状况。 

2025Q1 板块内涨幅分化较大，有色金属、汽车、机械表现优秀。剔除了行业

自身涨跌幅带来的影响后，公募主动权益基金实际大幅加仓的行业为有色金属、汽

车、机械、医药、食品饮料、电子（幅度超 0.5pct），小幅加仓的行业为传媒、计

算机。主动大幅减仓的行业为通信、电力设备新能源，小幅减仓的行业为家电、电

力及公用事业。 
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图表 16 2025Q1 行业主动/被动持仓变动 

  
备注：对于主动加减仓幅度超过 0.5%的行业，图中“行业”一列使用颜色特别标出，红色代表加仓较多且区间内上涨的行业，

黑色代表减仓较多且区间内下跌的行业，黄色代表区间内下跌但主动加仓的行业，绿色代表区间内上涨但主动减仓的行业。 

资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 

 

图表 17展示了公募主动权益基金在热门主题上的配置占比情况，2025Q1创新

药等主题配置占比上升，而新基建、5G 等主题配置占比下降。 
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图表 17 2025Q1 热门主题配置情况 

       
资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 

 

5 阿里巴巴、腾讯控股获公募主动权益加仓 

本节中，我们将公募主动权益基金的持仓下沉至个股层面，探究 2025Q1 公募

持仓的个股配置比例和加仓幅度。  

个股配置比例用机构持有的某个股的市值除以基金权益市值，代表哪些股票机

构买的最多，是机构长期持有的底仓股。2025Q1 公募配置比例最高的个股有腾讯

控股（4.14%）、宁德时代（3.30%）、贵州茅台（2.28%）、阿里巴巴-W（2.04%）、

美的集团（1.96%）等。 

AIGC 中字头

央企

5G 白酒 半导体

产业

创新药 光伏 锂电池 茅指数 宁组合 碳中和 新基建 新能源

汽车

医疗器

械精选

稀有金

属精选

煤炭开

采精选

20140331 1.5% 1.7% 0.8% 1.1% 14.6% 3.5% 3.4% 3.6% 0.0% 0.0%

20140630 1.7% 1.8% 0.9% 1.2% 13.0% 3.4% 3.9% 3.4% 0.1% 0.0%

20140930 1.5% 1.7% 1.6% 1.7% 10.8% 2.8% 4.0% 2.2% 0.1% 0.1%

20141231 1.2% 0.9% 0.5% 0.4% 7.9% 1.4% 2.2% 1.2% 0.2% 0.4%

20150331 6.2% 0.5% 1.0% 1.0% 0.7% 5.8% 2.0% 1.9% 1.7% 0.3% 0.3%

20150630 3.7% 1.2% 1.8% 0.8% 0.9% 5.4% 2.3% 0.9% 1.7% 0.2% 0.4%

20150930 4.7% 1.7% 1.7% 0.7% 1.9% 6.9% 2.4% 1.6% 1.5% 0.1% 0.2%

20151231 2.8% 1.3% 2.2% 0.8% 1.4% 5.0% 1.5% 1.5% 1.2% 0.1% 0.0%

20160331 3.0% 2.3% 1.7% 0.8% 1.9% 6.5% 1.7% 8.5% 1.9% 1.3% 0.1% 0.2%

20160630 2.5% 3.2% 2.9% 0.7% 2.4% 7.2% 1.8% 8.1% 2.3% 1.4% 0.3% 0.7%

20160930 3.0% 2.3% 2.4% 0.8% 2.3% 7.6% 1.4% 8.8% 2.8% 1.5% 0.2% 0.8%

20161231 3.9% 3.0% 2.4% 0.8% 1.8% 8.0% 1.4% 7.7% 2.8% 1.5% 0.2% 0.4%

20170331 5.1% 0.5% 4.2% 2.1% 2.4% 1.0% 2.7% 10.6% 1.7% 7.5% 3.1% 1.1% 0.2% 0.4%

20170630 7.1% 0.8% 5.6% 2.0% 2.2% 0.9% 3.2% 13.9% 2.3% 8.5% 3.9% 1.0% 0.4% 0.7%

20170930 7.2% 2.4% 7.5% 2.4% 2.2% 1.9% 5.7% 14.6% 3.5% 8.3% 2.9% 0.7% 1.2% 0.7%

20171231 8.4% 2.6% 9.0% 2.5% 2.9% 2.9% 3.4% 17.9% 3.9% 9.3% 3.1% 0.6% 0.8% 0.5%

20180331 6.8% 2.0% 7.2% 3.1% 3.9% 2.8% 4.1% 18.1% 4.8% 1.1% 10.1% 3.3% 1.1% 1.3% 0.4%

20180630 5.5% 1.1% 9.7% 2.5% 4.6% 1.4% 3.5% 20.0% 4.1% 0.8% 10.4% 3.9% 1.3% 0.9% 0.5%

20180930 8.6% 1.5% 9.0% 2.4% 3.7% 1.3% 2.6% 21.2% 4.7% 0.8% 10.0% 3.0% 1.2% 0.8% 0.5%

20181231 7.6% 2.2% 5.9% 1.9% 2.9% 2.6% 2.5% 20.0% 6.1% 1.1% 11.3% 2.7% 2.0% 0.2% 0.4%

20190331 0.3% 7.3% 2.1% 9.8% 2.3% 2.8% 2.6% 2.3% 22.8% 5.8% 0.8% 11.0% 2.9% 1.6% 0.1% 0.2%

20190630 0.2% 7.9% 1.6% 13.1% 1.8% 2.7% 3.1% 2.0% 27.2% 6.2% 0.5% 9.8% 4.1% 1.5% 0.1% 0.3%

20190930 0.2% 7.0% 3.2% 12.8% 2.8% 5.0% 2.6% 2.2% 28.8% 6.3% 0.6% 11.8% 3.6% 1.7% 0.5% 0.2%

20191231 0.1% 5.4% 2.7% 10.8% 3.6% 4.3% 1.8% 4.3% 26.8% 6.9% 0.4% 11.2% 4.5% 1.8% 0.9% 0.3%

20200331 0.2% 3.4% 3.3% 9.2% 5.0% 5.5% 1.5% 3.5% 26.0% 8.5% 0.4% 12.8% 4.1% 3.5% 0.1% 0.3%

20200630 0.2% 3.1% 2.6% 10.2% 5.9% 6.5% 2.9% 5.1% 28.1% 11.5% 0.2% 10.8% 4.6% 3.5% 0.2% 0.2%

20200930 0.1% 4.3% 1.6% 12.1% 5.2% 6.6% 4.8% 4.9% 31.5% 13.5% 0.1% 9.7% 5.9% 3.2% 0.5% 0.1%

20201231 0.0% 5.2% 0.9% 14.4% 4.5% 6.5% 3.8% 7.8% 35.0% 14.8% 0.1% 10.0% 9.3% 2.8% 1.4% 0.2%

20210331 0.0% 4.5% 1.0% 13.8% 4.1% 6.9% 2.4% 6.2% 41.4% 13.0% 0.5% 9.6% 7.2% 2.7% 1.2% 0.3%

20210630 0.0% 2.8% 1.2% 12.2% 6.1% 6.9% 3.9% 11.0% 39.4% 20.3% 12.4% 8.0% 11.9% 3.1% 1.7% 0.3%

20210930 0.0% 3.0% 1.1% 10.3% 6.5% 7.4% 5.5% 13.7% 34.9% 20.1% 19.7% 7.3% 13.5% 2.3% 2.6% 0.5%

20211231 0.1% 2.3% 1.5% 10.8% 7.7% 5.1% 5.8% 12.7% 34.3% 18.9% 19.0% 7.4% 12.4% 2.5% 2.3% 0.2%

20220331 0.1% 2.5% 7.4% 9.9% 7.8% 5.8% 6.6% 12.9% 32.2% 18.7% 19.0% 9.1% 11.9% 2.4% 2.3% 0.8%

20220630 0.0% 2.6% 6.3% 12.4% 6.4% 4.6% 7.8% 14.2% 32.6% 18.1% 21.1% 7.1% 13.7% 2.3% 3.2% 0.8%

20220930 0.0% 2.8% 6.1% 12.5% 6.6% 3.5% 8.1% 10.6% 29.0% 15.3% 17.7% 7.3% 10.9% 2.8% 2.2% 1.3%

20221231 0.0% 2.8% 5.4% 11.8% 5.8% 4.3% 7.4% 9.3% 28.2% 14.8% 15.5% 6.8% 9.5% 2.6% 1.2% 0.6%

20230331 0.4% 4.1% 5.8% 12.7% 6.7% 3.9% 6.2% 7.7% 26.7% 12.7% 13.6% 9.5% 8.3% 2.5% 1.1% 0.6%

20230630 0.3% 4.7% 8.7% 9.9% 7.8% 3.6% 5.3% 8.1% 25.2% 12.1% 13.3% 12.0% 9.2% 2.6% 1.0% 0.5%

20230930 0.2% 5.3% 8.1% 11.6% 7.1% 4.8% 3.6% 6.3% 25.6% 11.2% 10.6% 10.2% 8.1% 2.5% 0.8% 0.8%

20231231 1.0% 4.6% 8.6% 10.5% 7.5% 5.0% 3.2% 5.5% 25.1% 10.1% 9.8% 10.3% 7.5% 3.5% 0.8% 1.1%

20240331 0.8% 5.7% 8.6% 10.7% 6.3% 3.2% 3.1% 6.0% 25.5% 10.2% 10.8% 11.3% 7.7% 3.0% 1.1% 1.2%

20240630 3.8% 6.2% 12.1% 7.6% 6.7% 2.8% 2.1% 5.8% 23.7% 9.9% 10.0% 14.0% 7.0% 2.9% 0.7% 1.4%

20240930 3.7% 5.8% 11.5% 7.0% 6.7% 3.9% 3.0% 7.1% 25.6% 11.4% 11.1% 13.4% 8.4% 2.5% 0.6% 1.0%

20241231 4.1% 4.6% 11.6% 5.8% 7.9% 3.8% 2.7% 7.3% 24.5% 10.6% 10.6% 13.5% 9.0% 2.0% 0.4% 0.7%

20250331 3.6% 3.0% 9.5% 6.0% 7.8% 4.4% 1.7% 6.5% 23.4% 10.1% 9.0% 10.9% 8.2% 1.6% 0.4% 0.4%
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个股配置比例 =
𝑓𝑢𝑛𝑑_𝑀𝑉𝑖

∑ 𝑓𝑢𝑛𝑑_𝑀𝑉𝑖
𝑁
𝑖=1

 

 

我们采取类似于第四节的算法，计算个股剔除涨跌幅后，基金经理主动加仓的

个股 TOP20，如图表 19 所示，加仓最多的个股分别为阿里巴巴-W（+1.01pct）、

腾讯控股（+0.94 pct）、中芯国际（+0.78 pct）、比亚迪（+0.39%）、山西汾酒

（+0.19 pct）。 

图表 18 2025Q1 公募主动权益基金个股配置比例 TOP20 

     
资料来源： wind 资讯，华安证券研究所 

图表 19 2025Q1 公募主动权益基金加仓幅度 TOP20 

    
资料来源： wind 资讯，华安证券研究所 

排

名
股票代码 股票名称

2025Q1

区间收益

率

2024Q4

配置占比

2025Q1

配置占比

主动调仓幅

度（剔除涨

跌影响）

所属行业

1 0700.HK 腾讯控股 19.2% 2.81% 4.14% 0.94% 港股

2 300750.SZ 宁德时代 -4.5% 4.32% 3.30% -0.64% 电力设备及新能源

3 600519.SH 贵州茅台 2.4% 2.25% 2.28% 0.08% 食品饮料

4 9988.HK 阿里巴巴-W 55.3% 0.69% 2.04% 1.01% 港股

5 000333.SZ 美的集团 4.4% 2.26% 1.96% -0.30% 家电

6 002475.SZ 立讯精密 0.3% 2.09% 1.87% -0.14% 电子

7 002594.SZ 比亚迪 32.6% 0.80% 1.40% 0.39% 汽车

8 601899.SH 紫金矿业 19.8% 1.00% 1.27% 0.12% 有色金属

9 0981.HK 中芯国际 45.0% 0.33% 1.24% 0.78% 港股

10 000858.SZ 五粮液 -4.3% 1.37% 1.22% -0.04% 食品饮料

11 1810.HK 小米集团-W 42.6% 0.70% 1.12% 0.17% 港股

12 002371.SZ 北方华创 6.4% 0.95% 1.08% 0.10% 电子

13 600809.SH 山西汾酒 18.0% 0.68% 0.97% 0.19% 食品饮料

14 600276.SH 恒瑞医药 7.2% 0.96% 0.95% -0.04% 医药

15 600036.SH 招商银行 10.2% 0.72% 0.82% 0.06% 银行

16 000568.SZ 泸州老窖 4.8% 0.69% 0.81% 0.12% 食品饮料

17 603259.SH 药明康德 22.3% 0.62% 0.78% 0.06% 医药

18 000651.SZ 格力电器 0.0% 0.93% 0.73% -0.16% 家电

19 0941.HK 中国移动 9.4% 0.65% 0.63% -0.05% 港股

20 688981.SH 中芯国际 -5.6% 0.64% 0.61% 0.03% 电子

排

名
股票代码 股票名称

2025Q1区

间收益率

2024Q4

配置占比

2025Q1

配置占比

主动调仓幅

度（剔除涨

跌影响）

所属行业

1 9988.HK 阿里巴巴-W 55.3% 0.69% 2.04% 1.01% 港股

2 0700.HK 腾讯控股 19.2% 2.81% 4.14% 0.94% 港股

3 0981.HK 中芯国际 45.0% 0.33% 1.24% 0.78% 港股

4 002594.SZ 比亚迪 32.6% 0.80% 1.40% 0.39% 汽车

5 600809.SH 山西汾酒 18.0% 0.68% 0.97% 0.19% 食品饮料

6 688521.SH 芯原股份 102.2% 0.02% 0.23% 0.19% 电子

7 1810.HK 小米集团-W 42.6% 0.70% 1.12% 0.17% 港股

8 1024.HK 快手-W 31.4% 0.04% 0.21% 0.16% 港股

9 689009.SH 九号公司-WD 37.3% 0.31% 0.57% 0.16% 机械

10 601100.SH 恒立液压 50.7% 0.06% 0.23% 0.15% 机械

11 000733.SZ 振华科技 27.5% 0.10% 0.26% 0.14% 国防军工

12 600031.SH 三一重工 15.7% 0.21% 0.37% 0.14% 机械

13 002422.SZ 科伦药业 7.7% 0.26% 0.41% 0.14% 医药

14 688266.SH 泽璟制药-U 60.1% 0.19% 0.41% 0.12% 医药

15 601899.SH 紫金矿业 19.8% 1.00% 1.27% 0.12% 有色金属

16 0762.HK 中国联通 17.6% 0.13% 0.26% 0.12% 港股

17 000568.SZ 泸州老窖 4.8% 0.69% 0.81% 0.12% 食品饮料

18 600547.SH 山东黄金 18.8% 0.05% 0.18% 0.12% 有色金属

19 300953.SZ 震裕科技 129.4% 0.00% 0.12% 0.12% 机械

20 688008.SH 澜起科技 15.3% 0.04% 0.16% 0.11% 电子
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基金经理主动减仓的个股 TOP20 如图表 20 所示，减仓最多的个股分别为宁德

时代（-0.64 pct）、沪电股份（-0.45pct）、中际旭创（-0.44pct）、寒武纪-U（-

0.43pct）、美团-W（-0.34pct）。 

 

6 头部基金经理调仓方向 

我们统计管理规模较大的 70 位公募主动权益基金经理在 2025 年 Q1 的主要调

仓方向。由于基金季报仅披露前 10 大重仓股，因此统计时有一定的估算成分。 

我们将基金经理管理规模最大且披露过至少两期持仓数据的公募主动权益基金

作为基金经理的代表基金，依据个股持仓市值占基金净资产的比例，剔除个股涨跌

幅影响后，统计基金经理在个股仓位上相对而言主动加减的比例。 

具体而言，①若个股同时出现在 Q4 全持仓与 Q1 前 10 大重仓股中，则调仓幅

度为真实具体数据；②若个股出现在 Q4 全持仓中，未出现在 Q1 前 10 大重仓股中，

则此个股在 Q1 的配置比例必定低于第 10 大重仓股仓位，可以计算出其仓位在 Q1

至少下调的比例（实际下调比例低于展示数据）；③部分数据为空，主要由于基金

持股过于分散或调仓幅度较小，无法计算结果。调仓幅度较大的个股（超过 3%）

以颜色突出，如图表 21 所示。本季度头部基金经理调仓幅度较大。 

图表 20 2025Q1 公募主动权益基金减仓幅度 TOP20 

      
资料来源： wind 资讯，华安证券研究所 

排

名
股票代码 股票名称

2025Q1

区间收益

率

2024Q4

配置占比

2025Q1

配置占比

主动调仓幅

度（剔除涨

跌影响）

所属行业

1 300750.SZ 宁德时代 -4.5% 4.32% 3.30% -0.64% 电力设备及新能源

2 002463.SZ 沪电股份 -17.3% 0.75% 0.15% -0.45% 电子

3 300308.SZ 中际旭创 -20.1% 0.71% 0.10% -0.44% 通信

4 688256.SH 寒武纪-U -5.3% 1.08% 0.55% -0.43% 电子

5 3690.HK 美团-W 2.7% 0.93% 0.58% -0.34% 港股

6 000333.SZ 美的集团 4.4% 2.26% 1.96% -0.30% 家电

7 300502.SZ 新易盛 -15.1% 0.80% 0.38% -0.27% 通信

8 000063.SZ 中兴通讯 -15.3% 0.49% 0.19% -0.21% 通信

9 300274.SZ 阳光电源 -6.0% 0.77% 0.51% -0.18% 电力设备及新能源

10 000651.SZ 格力电器 0.0% 0.93% 0.73% -0.16% 家电

11 0883.HK 中国海洋石油 -3.1% 0.79% 0.59% -0.15% 港股

12 600900.SH 长江电力 -5.2% 0.52% 0.33% -0.14% 电力及公用事业

13 300760.SZ 迈瑞医疗 -8.2% 0.75% 0.52% -0.14% 医药

14 600893.SH 航发动力 -12.6% 0.27% 0.09% -0.14% 国防军工

15 002475.SZ 立讯精密 0.3% 2.09% 1.87% -0.14% 电子

16 600150.SH 中国船舶 -15.2% 0.27% 0.08% -0.13% 机械

17 002916.SZ 深南电路 0.8% 0.25% 0.12% -0.13% 电子

18 601398.SH 工商银行 1.7% 0.33% 0.19% -0.12% 银行

19 688599.SH 天合光能 -12.8% 0.18% 0.03% -0.12% 电力设备及新能源

20 600309.SH 万华化学 -5.8% 0.52% 0.36% -0.12% 基础化工
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图表 21 头部基金经理代表基金主要调仓方向（按基金经理管理规模排序） 

  
资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 
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风险提示： 

文中数据基于公募基金披露季报的前 10 大重仓股进行分析，与实际持仓可能

存在一定的偏差，数据统计截至 2025/4/22 15:30 前披露的公募基金季报数据。公

募基金历史持仓与历史业绩不能代表未来，数据仅供参考。本报告基于历史数据进

行评价，不构成任何投资建议。 
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[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方

法，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

见仅供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何

形式的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源

于合规渠道，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况

下，本报告中的信息或表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联

机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何

损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安

证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行

服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
 
[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）相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为标准，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 沪 深 300 指 数 5%以 上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 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沪深 300 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； 

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。市场基准指数为沪深 300 指数。 
 
 


