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一、主动权益基金仓位均提升，港股和科创板备受偏爱 
2025 年 Q1 主动偏股型基金的持股市值和定价权略微下滑，分别降至 2.50 万亿元（环比-350 亿元）和 3.16%（环比
-0.10pct）。当季主动偏股基金申购约 3314 亿份，赎回约 3955 亿份，净赎回约 641 亿份，加上新发行的 159 亿份，
合计净赎回 482 亿份，对大盘的压力相对可控。主动偏股型基金仓位均明显提升，最值得关注的是平衡混合型基金仓
位再度明显提升，灵活配置型基金仓位由上季减仓转为本季加仓，彰显 A 股市场的配置吸引力进一步增加。板块配置
方面，港股仓位连续 5 季上升，科创板、北证仓位连续 3 季上升，主板、创业板仓位则至少连续 2 季明显下降。 

二、主动偏股基金的资金主动流向：成长、消费“获利了结”，黄金+创新药主动流入 
板块视角来看，主动偏股型基金“获利了结”，成长逢高减持凸显。2025Q1 公募仓位 Top5 的行业，仅汽车获得主动加
仓。由此可以看出电子、医药和食饮的仓位上升，主要源于行业本身上涨的贡献。值得注意的是食饮的主动减仓明显
收窄。此外，主动偏股基金主动加仓的行业仅有传媒、有色、商贸零售、钢铁等，其中传媒和有色均由上季减仓转为
本季加仓，且有色的逆转力度最大。电力设备的主动减仓金额明显扩大，或表明公募对其态度进一步悲观。主动加仓
TOP50 个股中，我们持续推荐的黄金股独占有色持仓市值比重的近 3/4，创新药更是独占医药持仓市值的近 4/5。 

三、主动偏股基金定价权：汽车、电子定价权较高且趋势较强 
宽基指数中，仅中证 500、中证 1000 定价权上升，公募定价权降序排列为：宁组合>科创 50>创业板指>茅指数>中证
500>沪深 300>中证 1000>上证 50。定价权 Top5 的行业分别是：家电（3.8%）、电子（3.5%）、电力设备（3.0%）、汽车
（2.9%）和医药（2.7%），其中，公募对汽车的影响力由降转升，对电力设备则下降最多。 

四、机构资金偏好（超配比例）：科技+消费均明显超配（科技>消费） 
从宽基指数来看，机构偏好中小盘方向。超配比例 Top5 的行业分别是：电子（9.6%）、电力设备（4.9%）、医药（4.1%）、
汽车（3.4%）和食饮（3.0%），其中，偏好提升最多的依次为汽车、电子、医药、食饮。有色、传媒超配亦趋于改善。 

五、四季度主动偏股基金行为启示：中小盘成长“激流勇退” 
综合考虑主动偏股基金的仓位、主动加仓、定价权和超配，可发现：1、指数层面，其“偏爱”中小市值，对大盘股
较为“冷落”；2、板块层面，其对成长和周期的“偏爱”分化，对消费“偏爱”有所增加；3、行业层面，主动偏股
基金对汽车、有色、电子、食饮、医药的“偏爱”增加，对通信、电力设备、家电的“偏爱”减少。4、个股层面，
主动偏股基金“偏爱”宁德时代等公司，表明其迅速抢筹电力设备、家电、AI 的龙头标的。 

综上，不论 A 股还是港股，公募基金本季风险偏好再次提升，“杠铃策略”明显削弱，但其对进攻品种态度分化，“偏
爱”政策支持力度大、基本面预期较好的方向。给予我们启示如下： 

（1）青睐于中小盘成长，符合我们去年 Q4~今年 Q1 推荐的方向，主要因为受益于“宽货币+宽财政”改善经济负债端，
带动居民、企业信用回暖，流动性提振，叠加 AI 产业催化，TMT、机器人等中小盘科技公司明显受益于流动性、情绪
面及产业主题的催化。 

（2）红利资产本季遭公募减仓，印证了我们此前提出的“市场底之后，风险可控，高股息吸引力下降”逻辑，背后
既有风险偏好上升影响，亦有股息率与无风险利率“息差收窄”预期的掣肘。 

（3）展望二季度：宏观环境或转向谨慎，国内基本面可能边际“转弱”、流动性可能略有收紧，意味着中小盘成长“进
攻”较难占优，或转向大盘价值“防御”。故我们观察到成长“获利了结”现状凸显。考虑到“市场底”后风险总体
可控，意味着传统红利资产“息差”难有明显扩张空间，建议关注：增长型红利资产（可参考此前报告《“增长型红
利”的优势逻辑与筛选框架》）。 

（4）关注机构资金主动流入的方向：黄金与创新药。观察主动加仓 TOP50 个股中，黄金股独占有色持仓市值比重近
3/4，且贵金属仓位和定价权上升居前，但进一步提升空间仍在，若有回调则是买入机会；此外，我们持续推荐的创
新药更是独占医药持仓市值的 4/5。 

风险提示 
基金持仓数据滞后、重仓股数据不能完全代表基金全部持股情况   
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1、主动权益基金仓位均提升，港股和科创板备受偏爱  

本篇报告的研究样本选自主动偏股型基金，包括：普通股票型+偏股混合型+灵活配置型+
平衡混合型，即为了更准确地观察公募基金对股票“主动配置”的情况，分别从股票型基
金剔除了指数类基金，以及从混合型基金中剔除了偏债混合类，以减少两者可能造成的扰
动影响。 

图表1：股票类公募基金分类一览 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

注：根据公募基金实际资产配置情况，定义图中加粗的基金类型为主动偏股型公募基金 

总量视角来看，2025 年 Q1 主动偏股型基金的持股市值和定价权略微下滑
1
，分别降至 2.50

万亿元（-350 亿元，按季环比）和 3.16%（-0.10pct，按季环比）。相比之下，全部公募
基金的持股市值下降规模和定价权下降比例与其接近，持股市值和定价权分别降低至
5.87 万亿元（-205 亿元，按季环比）和 7.44%（-0.16pct，按季环比）。具体来看，当季
主动偏股基金申购约 3314 亿份，赎回约 3955 亿份，净赎回约 641 亿份，加上新发行的
159 亿份，合计净赎回 482 亿份，若以单位净值为1 估算，相当于一季度净赎回约 480 亿
元，1-3 月每个月净赎回约 160 亿元，基金净赎回对大盘的压力相对可控。此外，新发基
金中，主动偏股基金规模占比在 3 月和4 月均达到 15%以上，呈现小幅好转的态势。总体
而言，主动偏股型基金总盘子和定价权虽然再度萎缩，但幅度较小，且净赎回和新发规
模占比呈现改善态势，或表明随着A 股回暖，基民情绪略有所好转。 

图表2：主动偏股基金的持股市值和定价权均下行放缓  图表3：全部公募基金的持股市值和定价权均明显下降 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

注：定价权=基金持股市值/A 股流通市值，下同 

 来源：Wind、国金证券研究所 

 

                                                 
1 持股市值和定价权均相对于 A股而言。 
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图表4：25Q1 全部主动偏股基金全口径份额（存量+新发）减少势头明显缓解 

 
来源：wind、国金证券研究所  

 

图表5：近期主动偏股基金新发规模占比略有回暖  图表6：一季度主动偏股基金新发规模159 亿元，仍有较

大提升空间 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

主动偏股型基金仓位均明显提升，最值得关注的是平衡混合型基金仓位继续明显提升，
灵活配置型基金仓位由上季减仓转为本季加仓。具体来看：平衡混合型基金、灵活配置型
基金、普通股票型基金、偏股混合型基金的股票仓位按季环比分别变动至 55.76%
（+1.14pct）、74.94%（+0.93pct）、88.30%（+0.70pct）、87.18%（+0.63pct）。在基金四
季报的专题报告中，我们提到“自 2023Q4 以来，平衡混合型基金首次提升股票仓位，且
提升幅度为 2019Q1 以来的最大值，或表明该类基金已经将部分固收仓位转移至权益”，一
季度其进一步明显提升权益仓位，且灵活配置基金也转为加仓，我们认为这是对当前 A
股市场的配置吸引力增加的进一步确认。 
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图表7：25Q1 平衡混合型基金仓位再度提升 

 

来源：wind、国金证券研究所  

公募持续青睐港股和科创成长。港股仓位连续 5 季上升，科创板、北证仓位连续 3 季上升，
主板、创业板仓位则至少连续 2 季明显下降，表明港股和科创板备受偏爱。港股、科创板、
北证配置按季环比上升至 19.1%（+4.7pct）、12.2%（+1.1pct）、0.17%（+0.05 pct），主
板、创业板配置比重继续明显下降至 55.1%（-3.7pct）、13.4%（-2.1pct）。创业板和科
创板仓位背离源于创业板重仓的电力设备、通信设备等仓位下降较多。 

图表8：港股、科创板、北证仓位继续提高，主板、创业板仓位明显下降 

 
来源：Wind、国金证券研究所                     

注：这里采用的是全部持股市值口径，而非重仓股市值口径 

2、主动偏股基金风险偏好提升，成长>消费双轮驱动 

2.1 主动偏股基金的持仓特征：中小盘成长仓位明显提升 

2.1.1 机构仓位呈“进攻”态势：宽基指数青睐中证 500&1000 

从公募在主要指数仓位的绝对水平和趋势来看，本季其开始提升在中小盘的仓位。仓位是
持股情况的最终结果呈现，可直观反映公募在各指数、板块、行业的配置情况。其在主要
指数的仓位降序排列依次为：沪深 300>茅指数>中证 500>上证 50>中证 1000>创业板指>
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宁组合>科创 50。 

从变化水平来看，中证 500 的仓位增加最多，仓位增至 20.61%（+1.92pct）,近四年中证
500 仓位呈现持续上升趋势；中证 1000 的仓位增加次之，仓位增至 13.65%（+1.88pct）；
仓位下滑较多的有沪深 300、创业板指，分别降 58.59%（-5.77pct）和 12.81%（-2.40pct）。 

图表9：主动偏股型基金重仓股所在指数分布：中证 500和中证 1000 环比上升最多 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

2.1.2 仓位横向剖析：TMT、汽车、医药及食饮持仓占比高且环比明显上升 

2025Q1 持仓占比 Top5 的行业与 2024Q4 相同，分别是：电子（18.4%）、电力设备（11.0%）、
医药（10.6%）、食品饮料（8.8%）和汽车（7.8%）。不同的是，电力设备仓位转为明显下
降，持仓分位数回落至近 15 年的 77.9%分位数，而电子、汽车均延续仓位上升趋势，持
仓分位数均在近 15 年的 100%分位数，医药、食饮仓位转为回升趋势，但近 15 年的持仓
分位数均仍在 30%以下。此外，一季度持仓环比明显提升的行业还包括：有色金属、机械
设备、传媒、计算机。 

2025Q1 持仓占比 Bottom5 的行业分别是：美容护理（0.30%）、石油石化（0.40%）、纺织
服饰（0.41%）、环保（0.42%）和社会服务（0.46%）。期间，石油石化、纺织服饰的机构
持仓占比环比下降较多，其余三个行业仓位变化不大。另外，一季度持仓环比明显下降的
行业还包括：通信、煤炭、交通运输、公用事业和国防军工。 

不难看出，随着一季度市场尤其是中小盘行情回暖，景气度较高和产业复苏逻辑较强的科
技制造和消费板块仓位提升较多，景气度走弱的行业如电力设备、通信以及偏防御的红利
板块仓位下降较多。 
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图表10：主动偏股型基金仓位上升较多的一级行业：汽车、有色、电子和机械 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表11：主动偏股型基金仓位较高的一级行业：电子、电力设备和医药 

 

来源：Wind、国金证券研究所 
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图表12：主动偏股型基金仓位上升较多的二级行业：半导体、化学制药和乘用车 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表13：主动偏股型基金仓位较高的二级行业：半导体、白酒和电池 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

2.1.3 仓位纵向剖析：科技“进攻”仓位趋于上升，金融“防御”仓位则连续下降 

基于前文对持仓占比的横向比较分析结论，（1）持仓占比 Top5 中，仓位呈现趋势性上升
的行业有电子、汽车。（2）本季度持仓环比明显改善的行业中，亦具备仓位趋势性提升特
征的包括：机械。（3）警惕前期仓位趋于上行，但近两季出现“拐头向下”的行业，如通
信等。 

板块来看，消费仓位继上季企稳后，本季回升最多；成长略有下降，但其中 TMT 仓位变化
不大。 

总结：基于横向与纵向的持仓比较，我们发现：公募在持续涌现科技创新的行业如电子、
汽车、机械等硬科技制造领域的仓位，呈现连续多季的趋势性提升态势，在低弹性的防御
性行业如公用事业、交运、煤炭等的仓位持续下降，再次印证了我们提出的“市场底”之
后，高股息吸引力下降，成长风格占优的观点。 
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图表14：传统消费、周期板块仓位回升  图表15：下游仓位上升最多 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表16：成长板块的基金仓位：电子明显上升  图表17：消费板块的基金仓位：汽车明显上升 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表18：周期板块的基金仓位：机械、有色明显上升  图表19：金融板块的基金仓位：均有所回落 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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2.1.4 个股仓位一览：持股集中度进一步降低，赚钱效应扩散 

主动偏股型基金本季度重仓股中，仓位最高的依次为：宁德时代、贵州茅台、美的集团、
立讯精密、比亚迪、紫金矿业、五粮液、北方华创、山西汾酒、恒瑞医药，其中比亚迪、
北方华创仓位创近 5 年新高，五粮液仓位连续多季走低。仓位环比上升最多的个股依次为：
比亚迪、紫金矿业、山西汾酒、九号公司-WD、泽璟制药-U、胜宏科技、百济神州-U、药
明康德、泸州老窖、三一重工。此外，主动偏股型基金本季度重仓 Top50 个股合计仓位达
到 42.5%，环比上季下降 1.1%，表明其持股集中度进一步降低。 

图表20：主动偏股型基金本季度重仓Top50 个股 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

序
号

一级行
业

代码 简称
持股总市
值(亿元)

仓位占比
仓位环比变

动
近5年仓位趋

势

1 电力设备 300750.SZ 宁德时代 546.21 4.09% -0.95%

2 食品饮料 600519.SH 贵州茅台 375.35 2.81% 0.20%

3 家用电器 000333.SZ 美的集团 330.87 2.47% -0.21%

4 电子 002475.SZ 立讯精密 309.32 2.31% -0.12%

5 汽车 002594.SZ 比亚迪 233.45 1.75% 0.80%

6 有色金属 601899.SH 紫金矿业 215.31 1.61% 0.41%

7 食品饮料 000858.SZ 五粮液 200.61 1.50% -0.10%

8 电子 002371.SZ 北方华创 177.29 1.33% 0.22%

9 食品饮料 600809.SH 山西汾酒 159.21 1.19% 0.39%

10 医药生物 600276.SH 恒瑞医药 156.65 1.17% 0.05%

11 食品饮料 000568.SZ 泸州老窖 136.62 1.02% 0.22%

12 银行 600036.SH 招商银行 135.21 1.01% 0.18%

13 医药生物 603259.SH 药明康德 129.20 0.97% 0.23%

14 家用电器 000651.SZ 格力电器 121.32 0.91% -0.18%

15 电子 688981.SH 中芯国际 105.01 0.79% 0.00%

16 电子 688041.SH 海光信息 96.57 0.72% -0.07%

17 汽车 689009.SH九号公司-WD 94.81 0.71% 0.34%

18 电子 603986.SH 兆易创新 91.61 0.69% 0.15%

19 电子 688256.SH 寒武纪-U 90.98 0.68% -0.58%

20 电子 688012.SH 中微公司 86.21 0.64% -0.08%

21 医药生物 300760.SZ 迈瑞医疗 85.80 0.64% -0.23%

22 电力设备 300274.SZ 阳光电源 85.25 0.64% -0.27%

23 家用电器 600690.SH 海尔智家 82.28 0.62% -0.01%

24 汽车 600660.SH 福耀玻璃 80.70 0.60% -0.14%

25 电子 688608.SH 恒玄科技 76.42 0.57% 0.09%

26 电力设备 300014.SZ 亿纬锂能 71.18 0.53% 0.02%

27 电子 300661.SZ 圣邦股份 70.92 0.53% 0.02%

28 电子 300476.SZ 胜宏科技 68.63 0.51% 0.28%

29 农林牧渔 002311.SZ 海大集团 68.62 0.51% 0.00%

30 医药生物 688266.SH 泽璟制药-U 68.18 0.51% 0.29%

31 医药生物 688235.SH 百济神州-U 68.02 0.51% 0.25%

32 医药生物 002422.SZ 科伦药业 67.10 0.50% 0.20%

33 食品饮料 000596.SZ 古井贡酒 66.77 0.50% -0.03%

34 机械设备 000425.SZ 徐工机械 65.69 0.49% 0.10%

35 通信 300502.SZ 新易盛 62.54 0.47% -0.46%

36 机械设备 600031.SH 三一重工 61.87 0.46% 0.22%

37 通信 600941.SH 中国移动 61.31 0.46% -0.16%

38 银行 002142.SZ 宁波银行 61.28 0.46% 0.08%

39 汽车 601127.SH 赛力斯 59.31 0.44% 0.00%

40 基础化工 600309.SH 万华化学 58.85 0.44% -0.17%

41 传媒 002027.SZ 分众传媒 57.07 0.43% 0.12%

42 公用事业 600900.SH 长江电力 54.56 0.41% -0.20%

43 电力设备 002850.SZ 科达利 54.27 0.41% 0.02%

44 电力设备 605117.SH 德业股份 53.65 0.40% 0.04%

45 家用电器 002050.SZ 三花智控 53.27 0.40% 0.02%

46 银行 600919.SH 江苏银行 47.28 0.35% -0.08%

47 医药生物 688617.SH 惠泰医疗 46.90 0.35% 0.01%

48 银行 601838.SH 成都银行 46.31 0.35% -0.04%

49 非银金融 601318.SH 中国平安 45.49 0.34% 0.04%

50 基础化工 600160.SH 巨化股份 44.95 0.34% 0.06%

2025Q1个股仓位Top50：基金重仓
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2.2 主动偏股基金的资金流向：成长、消费“获利了结”，黄金+创新药主动流入 

主动偏股型基金“获利了结”，成长逢高减持凸显。从板块之间的横向对比来看，风格板
块中，公募主动减仓金融最少，主动减仓成长板块最多；产业链中，主动偏股型基金减仓
上游和金融板块较少，中游、TMT 板块的减仓金额较大。  

从板块自身纵向对比来看，按照由强及弱的顺序，上游和周期板块的主动减仓明显缩小，
成长和 TMT 主动减仓金额略有收窄，中游板块的主动减仓有所扩大。 

图表21：主动偏股型基金主动减仓金融最少  图表22：主动偏股型基金主动减仓上游金额明显收窄 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

2025Q1 公募仓位 Top5 的行业，仅汽车获得主动加仓。由此可以看出电子、医药和食饮的
仓位上升，主要源于行业本身上涨的贡献。值得注意的是食饮的主动减仓明显收窄。 

主动偏股基金主动加仓的行业仅有传媒、有色、商贸零售、钢铁等，其中主动加仓传媒和
有色均超 38 亿元，均由上季减仓转为本季加仓，且有色的逆转力度最大。电力设备的主
动减仓金额明显扩大，或表明公募对其态度进一步悲观。 

图表23：主动偏股型基金本季度主动加仓传媒、有色金属 

 

来源：Wind、国金证券研究所 
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图表24：主动偏股型基金大额加仓半导体、军工电子  图表25：主动偏股型基金大额减仓通信设备、电池 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

个股来看，主动偏股型基金主动加仓规模居前的分别是比亚迪、山西汾酒、科伦药业、三
一重工和振华科技，均由上季度减仓转为加仓；主动减仓规模居前的分别是宁德时代、沪
电股份、中际旭创、寒武纪-U 和美的集团，中际旭创相比于上季度减仓规模有所缩小，
其余公司减仓规模均进一步扩大。值得一提的是，主动加仓 TOP50 个股中，我们持续推荐
的黄金股（山东黄金、紫金矿业、赤峰黄金）独占有色持仓市值比重近 3/4，创新药（科
伦药业、泽璟制药、新诺威、百济神州）更是独占医药持仓市值近 4/5。 

-250

-200

-150

-100

-50

0

50

半
导
体

军
工
电
子Ⅱ

乘
用
车

贵
金
属

摩
托
车
及
其
他

工
业
金
属

游
戏Ⅱ

白
酒Ⅱ

工
程
机
械

化
学
制
药

通
信
服
务

广
告
营
销

光
学
光
电
子

医
疗
服
务

股
份
制
银
行Ⅱ

塑
料

文
娱
用
品

生
物
制
品

电
机Ⅱ

黑
色
家
电

申万II单季主动加仓TOP20-基金重仓
2025Q1主动加仓(亿元) 2024Q4主动加仓(亿元) 2024Q3主动加仓(亿元)

-300

-250

-200

-150

-100

-50

0

50

100

通
信
设
备

电
池

光
伏
设
备

元
件

航
空
装
备
Ⅱ

白
色
家
电

医
疗
器
械

消
费
电
子

中
药
Ⅱ

国
有
大
型
银
行
Ⅱ

电
力

煤
炭
开
采

汽
车
零
部
件

电
网
设
备

航
海
装
备
Ⅱ

炼
化
及
贸
易

家
居
用
品

计
算
机
设
备

物
流

油
气
开
采
Ⅱ

申万II单季主动减仓TOP20-基金重仓
2025Q1主动加仓(亿元) 2024Q4主动加仓(亿元)
2024Q3主动加仓(亿元)



策略专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 15 
 

扫码获取更多服务 

图表26：主动偏股型基金本季度主动加仓和主动减仓金额 Top50 个股 

  

来源：Wind、国金证券研究所  

2.3 主动偏股基金定价权：汽车、电子定价权较高且趋势较强 

2.3.1 宽基指数定价权剖析：青睐中小盘，仅中证1000、中证500 上升 

定价权即基金持仓市值占对应标的流通市值的比例，可以在一定程度上衡量基金持仓的影
响力和偏好。从指数之间的横向对比来看，主动偏股基金重仓股所在指数的定价权降序排
列：宁组合>科创 50>创业板指>茅指数>中证 500>沪深 300>中证 1000>上证 50。 

从指数自身的纵向对比来看，各指数的定价权除中证 500、中证 1000 外，均延续下降趋
势，其中中证 500 上升至 2.35%，（+0.06pct），中证 1000 上升至 1.74%，（+0.09pct），创
业板指下降最多，降至 3.68%（-0.84pct）。 

序号 一级行业 代码 简称
2025Q1主动
加仓(亿元)

2024Q4主动
加仓(亿元)

1 汽车 002594.SZ 比亚迪 43.8 -66.6
2 食品饮料 600809.SH 山西汾酒 22.5 -23.3
3 医药生物 002422.SZ 科伦药业 19.7 -29.2
4 机械设备 600031.SH 三一重工 19.1 -26.1
5 国防军工 000733.SZ 振华科技 17.9 -2.3
6 汽车 689009.SH九号公司-WD 17.7 13.3
7 食品饮料 000568.SZ 泸州老窖 17.6 -24.1
8 电子 688008.SH 澜起科技 16.1 -51.4
9 机械设备 601100.SH 恒立液压 16.1 -4.3
10 电子 688521.SH 芯原股份-U 15.5 1.9
11 电子 688385.SH 复旦微电 14.6 -0.1
12 传媒 002027.SZ 分众传媒 14.2 -13.6
13 有色金属 600547.SH 山东黄金 14.1 -25.3
14 电子 603005.SH 晶方科技 13.2 3.5
15 食品饮料 603369.SH 今世缘 13.2 -6.5
16 医药生物 300765.SZ 新诺威 13.1 3.7
17 电力设备 601012.SH 隆基绿能 12.6 12.5
18 医药生物 688266.SH 泽璟制药-U 11.5 3.6
19 有色金属 601899.SH 紫金矿业 11.4 -84.3
20 电子 002371.SZ 北方华创 11.2 -35.1
21 电子 603501.SH 韦尔股份 10.5 -9.7
22 通信 300383.SZ 光环新网 10.5 0.9
23 电力设备 300693.SZ 盛弘股份 10.2 -0.7
24 电子 688123.SH 聚辰股份 10.1 -4.7
25 医药生物 688235.SH 百济神州-U 9.6 -2.7
26 电子 603986.SH 兆易创新 9.3 6.4
27 基础化工 002683.SZ 广东宏大 8.7 3.0
28 传媒 002624.SZ 完美世界 8.7 0.9
29 电力设备 300953.SZ 震裕科技 8.7 0.2
30 有色金属 600988.SH 赤峰黄金 8.6 -14.1
31 电力设备 002487.SZ 大金重工 8.5 -2.7
32 国防军工 300395.SZ 菲利华 8.4 -13.3
33 汽车 000338.SZ 潍柴动力 8.3 -5.9
34 传媒 002558.SZ 巨人网络 7.8 0.5
35 电子 688220.SH 翱捷科技-U 7.7 1.5
36 有色金属 000807.SZ 云铝股份 7.4 -9.3
37 农林牧渔 002891.SZ 中宠股份 7.1 0.3
38 电力设备 003021.SZ 兆威机电 7.0 1.5
39 通信 300738.SZ 奥飞数据 7.0 -0.1
40 汽车 603119.SH C浙荣 6.7 0.7
41 电子 688332.SH 中科蓝讯 6.6 -0.1
42 汽车 600733.SH 北汽蓝谷 6.6 0.7
43 电子 688141.SH 杰华特 6.3 -1.1
44 电子 688728.SH 格科微 6.3 -2.2
45 机械设备 688700.SH 东威科技 6.3 0.5
46 医药生物 002044.SZ 美年健康 6.1 1.2
47 银行 600036.SH 招商银行 6.1 8.8
48 机械设备 688333.SH 铂力特 6.1 -9.9
49 钢铁 000932.SZ 华菱钢铁 5.9 2.7
50 汽车 603596.SH 伯特利 5.9 -15.8

2025Q1个股主动加仓Top50：基金重仓

序号 一级行业 代码 简称
2025Q1主动
加仓(亿元)

2024Q4主动
加仓(亿元)

1 电力设备 300750.SZ 宁德时代 -132.7 -26.0
2 电子 002463.SZ 沪电股份 -94.0 -33.7
3 通信 300308.SZ 中际旭创 -93.6 -131.2
4 电子 688256.SH 寒武纪-U -80.6 -7.8
5 家用电器 000333.SZ 美的集团 -59.0 -1.8
6 通信 300502.SZ 新易盛 -56.8 -52.8
7 通信 000063.SZ 中兴通讯 -47.1 37.3
8 电力设备 300274.SZ 阳光电源 -35.8 -99.1
9 电子 002475.SZ 立讯精密 -32.7 -21.5
10 家用电器 000651.SZ 格力电器 -31.2 0.1
11 医药生物 300760.SZ 迈瑞医疗 -28.7 -25.2
12 国防军工 600150.SH 中国船舶 -27.6 -40.6
13 公用事业 600900.SH 长江电力 -27.1 -7.1
14 国防军工 600893.SH 航发动力 -26.9 8.9
15 电力设备 688599.SH 天合光能 -23.9 1.9
16 国防军工 600760.SH 中航沈飞 -23.2 -10.8
17 基础化工 600309.SH 万华化学 -23.1 -21.7
18 电子 002916.SZ 深南电路 -22.9 8.0
19 电子 002130.SZ 沃尔核材 -22.8 9.9
20 银行 601398.SH 工商银行 -22.6 2.2
21 电力设备 300037.SZ 新宙邦 -21.5 -2.4
22 电子 688183.SH 生益电子 -20.8 2.7
23 银行 601288.SH 农业银行 -20.2 4.9
24 石油石化 600938.SH 中国海油 -20.2 -10.4
25 汽车 600104.SH 上汽集团 -20.1 16.3
26 通信 600941.SH 中国移动 -18.7 4.3
27 医药生物 000999.SZ 华润三九 -18.4 -13.6
28 机械设备 002444.SZ 巨星科技 -17.8 8.6
29 汽车 600660.SH 福耀玻璃 -17.7 9.9
30 电力设备 300763.SZ 锦浪科技 -17.4 -15.4
31 通信 300394.SZ 天孚通信 -17.0 -23.9
32 计算机 688111.SH 金山办公 -16.8 20.8
33 电力设备 300827.SZ 上能电气 -16.7 7.1
34 煤炭 601088.SH 中国神华 -16.6 -1.7
35 电力设备 688408.SH 中信博 -15.8 0.8
36 电力设备 002028.SZ 思源电气 -15.5 -8.7
37 国防军工 000768.SZ 中航西飞 -15.4 -3.0
38 机械设备 002353.SZ 杰瑞股份 -15.2 10.8
39 汽车 601058.SH 赛轮轮胎 -15.0 -13.3
40 机械设备 000988.SZ 华工科技 -14.3 3.1
41 电力设备 600438.SH 通威股份 -14.2 30.0
42 食品饮料 000858.SZ 五粮液 -13.9 -20.2
43 电子 601138.SH 工业富联 -13.6 -40.0
44 汽车 601689.SH 拓普集团 -13.6 4.4
45 银行 600919.SH 江苏银行 -13.5 17.3
46 电力设备 002851.SZ 麦格米特 -13.4 6.7
47 电子 688012.SH 中微公司 -13.2 -4.8
48 通信 688205.SH 德科立 -13.0 6.7
49 医药生物 600085.SH 同仁堂 -12.7 -5.3
50 基础化工 600989.SH 宝丰能源 -12.4 -4.7

2025Q1个股主动减仓Top50：基金重仓
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图表27：主动偏股型基金重仓股所在指数定价权：仅中证 1000、中证 500上升 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

2.3.2 定价权横向剖析：医美、传媒、有色及汽车等定价力上升 

2025Q1 定价权 Top5 的行业分别是：家电（3.8%）、电子（3.5%）、电力设备（3.0%）、汽
车（2.9%）和医药（2.7%），公募在上述行业的影响力较大，青睐度较高。其中，（1）公
募在以上除汽车外的 4 个行业的定价权全部下降，仅在汽车的定价权由降转升（+0.22pct），
在电力设备则下降最多（-0.75pct）；（2）此外，定价权环比明显上升的行业有：美容护
理、传媒、有色、商贸零售等。 

2025Q1 定价权 Bottom5 的行业分别是：石油石化、非银、煤炭、公用事业、建筑装饰。
定价权环比明显下降的行业有：通信、电力设备、家电、轻工和纺织服饰等。 

不难看出，公募原先定价权较高的家电、电力设备、电子，或因基民大额赎回份额，定价
权均有所削弱。 

图表28：主动偏股型基金定价权较高的一级行业：家电、电子、电力设备 

 

来源：Wind、国金证券研究所 
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图表29：主动偏股型基金定价权上升较多的一级行业：美容护理、传媒、有色 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表30：主动偏股型基金定价权较高的二级行业：摩托车及其他、饲料、白色家电 

 

来源：Wind、国金证券研究所 
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图表31：主动偏股型基金定价权上升较多的二级行业：摩托车及其他、贵金属、专业连锁 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

2.3.3 定价权纵向剖析：关注定价权较高且趋势较强的汽车、电子 

行业定价权趋势来看，基于前文对定价权的横向比较分析结论，（1）定价权 Top5 行业的
定价权，除汽车外，均有走下降趋势的特征：家电定价权已经连续 2 个季度回落，难言上
升趋势；通信定价权连续 3 季下降，已形成下降趋势。（2）关注定价权下降趋势较久但基
数已极低的行业：医药、食饮、非银、计算机、机械、有色。 

板块定价权趋势来看，仅金融定价权趋势较为稳定，持续在 0.5%上方震荡，成长、消费、
周期均处于下行通道，其中周期和消费定价权下降幅度有所趋缓。 

综上，结合定价权横向与纵向比较，建议重视 2025Q1 公募基金定价权较高且趋势较强的
方向：汽车、电子。 

图表32：传统消费、周期板块基金定价权下降最少  图表33：中游和 TMT板块基金定价权下降较多 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表34：成长板块的基金定价权：通信明显回落，传媒、

医药有所回升 

 图表35：消费板块的基金定价权：家用电器明显回落，商

贸零售有低位企稳迹象 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表36：周期板块的基金定价权：有色、机械小幅回升   图表37：金融板块的基金定价权：房地产再度回落，银行、

非银低位徘徊 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

2.3.4 个股定价权一览：公募在哪些股票影响力最大？ 

主动偏股型基金本季度重仓股中，定价权最高的依次为：诺诚健华-U、九号公司-WD、泽
璟制药-U、百济神州-U、鸿路钢构、科达利、峰岹科技、茂莱光学、中科蓝讯、百利天恒
-U，其中诺诚健华-U、九号公司-WD、泽璟制药-U、百济神州-U、茂莱光学、中科蓝讯定
价权创近 5 年新高；定价权环比上升最多的个股依次为：C 浙荣、震裕科技、盛弘股份、
航天南湖、中科蓝讯。 
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图表38：主动偏股型基金本季度定价权Top50 个股 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

序号
一级行

业
代码 简称 定价权

定价权环比变
动

近5年定价权
趋势

1 医药生物 688428.SH 诺诚健华-U 35.92% 7.19%

2 汽车 689009.SH 九号公司-WD 26.45% 6.77%

3 医药生物 688266.SH 泽璟制药-U 25.82% 6.94%

4 医药生物 688235.SH 百济神州-U 24.75% 5.21%

5 建筑装饰 002541.SZ 鸿路钢构 24.38% -0.90%

6 电力设备 002850.SZ 科达利 22.63% -5.90%

7 电子 688279.SH 峰岹科技 21.40% 2.33%

8 电子 688502.SH 茂莱光学 20.56% 3.65%

9 电子 688332.SH 中科蓝讯 19.55% 11.45%

10 医药生物 688506.SH 百利天恒-U 19.33% 0.61%

11 电子 300661.SZ 圣邦股份 17.89% -1.25%

12 交通运输 002928.SZ 华夏航空 17.31% 0.85%

13 美容护理 001328.SZ 登康口腔 17.29% 11.06%

14 有色金属 002149.SZ 西部材料 17.10% -1.08%

15 医药生物 002653.SZ 海思科 16.92% 2.03%

16 汽车 603119.SH C浙荣 16.86% 14.70%

17 国防军工 688522.SH 纳睿雷达 16.14% 1.62%

18 电子 688361.SH 中科飞测-U 16.07% -1.60%

19 医药生物 002422.SZ 科伦药业 15.94% 5.07%

20 电子 688486.SH 龙迅股份 15.74% 4.01%

21 电子 688608.SH 恒玄科技 15.67% -1.62%

22 机械设备 300567.SZ 精测电子 15.63% -1.29%

23 电子 688072.SH 拓荆科技-U 15.42% 0.52%

24 轻工制造 301061.SZ 匠心家居 15.17% -6.45%

25 电力设备 300693.SZ 盛弘股份 15.11% 14.20%

26 医药生物 688426.SH 康为世纪 15.05% 10.77%

27 电子 688052.SH 纳芯微 15.04% 3.90%

28 电力设备 300953.SZ 震裕科技 15.01% 14.35%

29 汽车 603129.SH 春风动力 14.60% 0.22%

30 医药生物 688192.SH 迪哲医药-U 14.50% -2.42%

31 食品饮料 300973.SZ 立高食品 14.44% 4.37%

32 电子 300285.SZ 国瓷材料 14.40% -0.61%

33 国防军工 000733.SZ 振华科技 14.36% 7.66%

34 医药生物 688050.SH 爱博医疗 14.29% -2.14%

35 电子 300679.SZ 电连技术 14.10% -1.69%

36 国防军工 688552.SH 航天南湖 13.99% 13.61%

37 汽车 300681.SZ 英搏尔 13.92% 5.41%

38 医药生物 300347.SZ 泰格医药 13.51% -0.47%

39 电子 688213.SH 思特威-W 13.46% 1.56%

40 基础化工 300218.SZ 安利股份 13.34% -0.03%

41 国防军工 300395.SZ 菲利华 13.32% 4.33%

42 医药生物 688197.SH 首药控股-U 13.32% -2.68%

43 医药生物 300298.SZ 三诺生物 13.15% -3.20%

44 基础化工 300910.SZ 瑞丰新材 12.86% 0.14%

45 医药生物 688085.SH 三友医疗 12.85% -0.85%

46 医药生物 688677.SH 海泰新光 12.82% 1.35%

47 电子 688409.SH 富创精密 12.80% 3.23%

48 电子 688037.SH 芯源微 12.55% 1.83%

49 医药生物 688617.SH 惠泰医疗 12.47% -0.68%

50 电子 688010.SH 福光股份 12.26% 7.66%

2025Q1个股定价权Top50：基金重仓
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2.4 机构资金偏好（超配比例）：科技+消费均明显超配（科技>消费） 

2.4.1 宽基指数：机构对中小市值偏好增加 

超配比例一定程度代表了机构的偏好程度，也可衡量其配置水位的高低。从绝对水平来看，
主动偏股基金对主要指数的偏好情况，按照超配降序排序：茅指数>宁组合>创业板指>中
证 500>沪深 300>科创 50>中证 1000>上证 50。除上证 50 明显欠配，其他指数均处超配状
态，“茅指数”依然是公募偏爱程度最高的指数。 

从变化水平来看，2025Q1 期间各主要指数的偏好程度环比多数下降，沪深 300 和创业板
指的超配比例分别环比下降 4.5pct 和 2.2pct，分别至 4.8%和 7.0%，下降最多；中证 500
和中证 1000 的偏好程度上升最多，环比上升 1.8pct 和 1.5pct，分别至 5.8%和 0.4%。 

图表39：主动偏股型基金重仓股所在指数超配比例：中证 500和中证1000 环比上升最多 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

2.4.2 超配横向剖析：超配提升较多的方向集中在科技+消费 

2025Q1 超配比例 Top5 的行业分别是：电子（9.6%）、电力设备（4.9%）、医药（4.1%）、
汽车（3.4%）和食饮（3.0%）。期间，（1）汽车的超配环比提升最高，达 1.19pct，电子、
医药、食饮超配环比提升均在 0.6pct 左右，电子、汽车超配创下过去十五年以来最高水
平；（2）电力设备超配环比明显下降 1.94pct，超配分位数降至近 15 年来的 78%；（3）此
外，本季度超配环比明显改善的行业还包括：有色、传媒、机械、非银。 

2025Q1 超配比例 Bottom5 的行业分别是：银行（-8.0%）、非银（-6.0%）、石油石化（-2.9%）
公用事业（-2.7%）和交通运输（-1.9%）。期间，除非银超配上升外，上述行业的公募超
配均继续环比下降。另外，本季度超配环比明显下降的行业还包括：通信环比下降 2.1pct
至 0.16%，家电环比下降 0.3pct 至 2.91%。 

显然，公募基金偏好的行业集中在科技+消费领域，科技包括：电子、机械的超配持续提
升；消费包括：医药、食饮的超配重新回到增长行列，科技消费双重属性的汽车超配提升
比例更是位列榜首。 
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图表40：主动偏股型基金超配上升较多的一级行业：汽车、有色金属和电子 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表41：主动偏股型基金超配较高的一级行业：电子、电力设备和医药 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表42：主动偏股型基金超配比例较高的二级行业：半导体、电池、白酒 

 

来源：Wind、国金证券研究所 
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图表43：主动偏股型基金超配比例上升较多的二级行业：半导体、化药、白酒 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

2.4.3 超配纵向剖析：重视公募偏好提升的电子、汽车、食饮 

行业超配趋势来看，基于前文对超配的横向比较分析结论，（1）超配 Top5 行业中，超配
呈现趋势性上升的有电子、汽车，电子超配趋势持续强势向上；汽车超配连续多季提升。
（2）本季度新晋超配环比明显改善，且超配连续提升的行业有：食饮。（3）此外，近期
超配连续下降的行业有：通信。 

板块超配短期趋势来看，成长的超配在高位震荡，消费重新转为上行趋势，周期下行趋势
有所企稳，金融超配在低位震荡。  

综上，结合超配横向与纵向比较，建议重视 2025Q1 公募基金明显偏好，且有望持续提升
的方向：电子、汽车、食饮。 

图表44：消费、周期板块超配环比上升  图表45：上游、下游板块超配环比上升 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表46：成长板块的基金超配：电子、医药明显上升  图表47：消费板块的基金超配：汽车、食饮继续提升 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表48：周期板块的基金超配：有色明显提升  图表49：金融板块的基金超配：非银小幅上升 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

2.4.4 个股超配比例一览：哪些股票最受公募青睐？ 

主动偏股型基金本季度重仓股中，超配比例最高的依次为：宁德时代、立讯精密、美的集
团、比亚迪、紫金矿业、北方华创、山西汾酒、五粮液、泸州老窖、恒瑞医药，其中宁德
时代、美的集团的超配创近 5 年新高；超配比例环比上升最多的个股依次为：宁德时代、
寒武纪-U、中芯国际、美的集团、海光信息、恒玄科技、药明康德、福耀玻璃、兆易创新、
中国移动。宁德时代、美的集团、寒武纪-U、中芯国际的超配比例较高且环比上升最多，
表明公募在迅速抢筹电力设备、家电、AI 的龙头公司，后续仍值得投资者持续追踪。 
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图表50：主动偏股型基金本季度超配Top50 个股 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

序号
一级行

业
代码 简称

超配比
例

超配环比变
动

近5年超配趋
势

1 电力设备 300750.SZ 宁德时代 2.84% 0.69%

2 电子 002475.SZ 立讯精密 1.94% 0.09%

3 家用电器 000333.SZ 美的集团 1.79% 0.34%

4 汽车 002594.SZ 比亚迪 1.20% -0.31%

5 有色金属 601899.SH 紫金矿业 1.14% -0.48%

6 电子 002371.SZ 北方华创 1.05% -0.02%

7 食品饮料 600809.SH 山西汾酒 0.86% -0.11%

8 食品饮料 000858.SZ 五粮液 0.86% -0.01%

9 食品饮料 000568.SZ 泸州老窖 0.78% -0.13%

10 医药生物 600276.SH 恒瑞医药 0.78% -0.09%

11 医药生物 603259.SH 药明康德 0.75% 0.23%

12 汽车 689009.SH 九号公司-WD 0.66% 0.13%

13 家用电器 000651.SZ 格力电器 0.59% 0.12%

14 电子 603986.SH 兆易创新 0.59% 0.18%

15 电子 688041.SH 海光信息 0.56% 0.25%

16 电子 688981.SH 中芯国际 0.56% 0.46%

17 电子 688608.SH 恒玄科技 0.51% 0.24%

18 电子 688012.SH 中微公司 0.50% 0.13%

19 电力设备 300274.SZ 阳光电源 0.50% -0.71%

20 电子 300661.SZ 圣邦股份 0.48% -0.11%

21 医药生物 688266.SH 泽璟制药-U 0.48% 0.03%

22 医药生物 688235.SH 百济神州-U 0.47% -0.01%

23 汽车 600660.SH 福耀玻璃 0.46% 0.20%

24 医药生物 002422.SZ 科伦药业 0.45% -0.15%

25 电子 300476.SZ 胜宏科技 0.43% -0.01%

26 电力设备 300014.SZ 亿纬锂能 0.42% -0.09%

27 食品饮料 000596.SZ 古井贡酒 0.41% -0.09%

28 农林牧渔 002311.SZ 海大集团 0.41% 0.12%

29 机械设备 000425.SZ 徐工机械 0.40% 0.13%

30 家用电器 600690.SH 海尔智家 0.40% -0.17%

31 通信 300502.SZ 新易盛 0.39% -0.29%

32 电力设备 002850.SZ 科达利 0.38% 0.00%

33 电子 688256.SH 寒武纪-U 0.35% 0.54%

34 食品饮料 600519.SH 贵州茅台 0.34% 0.06%

35 通信 600941.SH 中国移动 0.34% 0.14%

36 电力设备 605117.SH 德业股份 0.33% -0.02%

37 医药生物 688617.SH 惠泰医疗 0.30% 0.01%

38 传媒 002027.SZ 分众传媒 0.30% -0.04%

39 医药生物 300760.SZ 迈瑞医疗 0.28% -0.08%

40 医药生物 688506.SH 百利天恒-U 0.28% -0.02%

41 国防军工 000733.SZ 振华科技 0.28% 0.00%

42 电子 688213.SH 思特威-W 0.28% 0.07%

43 汽车 603129.SH 春风动力 0.28% 0.02%

44 轻工制造 002078.SZ 太阳纸业 0.27% 0.06%

45 家用电器 002050.SZ 三花智控 0.27% 0.05%

46 电子 688099.SH 晶晨股份 0.26% -0.02%

47 机械设备 600031.SH 三一重工 0.26% -0.13%

48 医药生物 300347.SZ 泰格医药 0.26% -0.14%

49 医药生物 000423.SZ 东阿阿胶 0.26% 0.03%

50 银行 601838.SH 成都银行 0.25% 0.09%
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2.5 主动偏股基金港股持仓剖析：青睐科技>大消费 

2.5.1 港股定价权：电子、商贸零售的定价权明显上升 

主动偏股型基金对港股的持股市值和定价权均继续保持明显上升态势，分别升至 3154 亿
元和 0.79%，较前一季度分别增加了 786 亿元（升幅为 33.2%）和 0.13%。此外，主动偏
股基金港股重仓股市值占所有重仓股市值的比重也明显增加。 

图表51：主动偏股基金重仓的港股定价权环比上升  图表52：主动偏股基金重仓占所有重仓股的比例上升 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

2025Q1 主动偏股型基金定价权 Top3 的行业是石油石化、有色、电力及公用事业，但定价
权绝对数值并不高，均在 2%以下，其中石油石化、电力及公用事业定价权明显下降。本
季度定价权环比上升较多的有：电子、商贸零售、有色金属（贵金属）和医药。此外，定
价权环比下降较多的行业还有：电力设备及新能源、国防军工、消费者服务。 

图表53：主动偏股型基金港股定价权较高的行业：石油石化、有色、电力及公用事业 

 

来源：Wind、国金证券研究所 
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图表54：主动偏股型基金港股定价权上升较多的行业：电子、商贸零售、有色金属 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

2.5.2 港股仓位：新兴科技行业仓位继续上升 

2025Q1 主动偏股基金重配的 Top3 行业有传媒（26.4%）、电子（14.6%）、商贸零售（10.9%）。
其中商贸零售和电子的仓位均明显上升，分别骤升 5.8pct 和 4.1pct，近 10 年分位数均
飙升至 98%，传媒的仓位转为上升 3.8pct。此外，仓位上升较多的还有医药、有色；仓位
下降较多的有消费者服务、石油石化、电力及公用事业。 

不难看出，公募本季度仓位提升较多的行业集中在新兴科技板块（互联网+电子巨头），因
公募在阿里、腾讯、中芯国际、小米集团等的仓位明显提升。 

图表55：主动偏股型基金港股仓位较高的行业：传媒、电子、商贸零售 

 

来源：Wind、国金证券研究所 
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图表56：主动偏股基金港股仓位上升较多的行业：商贸零售、电子、传媒 

 
来源：Wind、国金证券研究所 
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图表57：主动偏股型基金本季度港股仓位Top50个股 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

序号 一级行业 代码 简称 仓位 仓位环比变动
近5年仓位趋

势
1 传媒 0700.HK 腾讯控股 21.67% 2.25%

2 商贸零售 9988.HK 阿里巴巴-SW 10.66% 5.95%

3 电子 0981.HK 中芯国际 6.51% 4.05%

4 电子 1810.HK 小米集团-W 5.89% 1.09%

5 通信 0941.HK 中国移动 3.35% -1.32%

6 石油石化 0883.HK 中国海洋石油 3.06% -2.46%

7 消费者服务 3690.HK 美团-W 3.03% -3.37%

8 传媒 9992.HK 泡泡玛特 2.74% 0.93%

9 汽车 2015.HK 理想汽车-W 1.63% 0.08%

10 汽车 9868.HK 小鹏汽车-W 1.48% 0.34%

11 医药 6990.HK 科伦博泰生物-B 1.38% 0.59%

12 通信 0762.HK 中国联通 1.37% 0.51%

13 汽车 0175.HK 吉利汽车 1.24% -0.25%

14 医药 1801.HK 信达生物 1.22% 0.16%

15 传媒 1024.HK 快手-W 1.11% 0.84%

16 有色金属 2899.HK 紫金矿业 0.89% 0.36%

17 医药 9926.HK 康方生物 0.85% 0.19%

18 汽车 2333.HK 长城汽车 0.84% -0.14%

19 医药 2367.HK 巨子生物 0.83% -0.03%

20 消费者服务 9987.HK 百胜中国 0.78% -0.25%

21 医药 2269.HK 药明生物 0.78% 0.16%

22 轻工制造 2268.HK 药明合联 0.70% 0.12%

23 计算机 0268.HK 金蝶国际 0.64% 0.01%

24 银行 0939.HK 建设银行 0.62% -0.06%

25 有色金属 1818.HK 招金矿业 0.61% 0.28%

26 汽车 1211.HK 比亚迪股份 0.61% 0.13%

27 通信 0728.HK 中国电信 0.58% 0.02%

28 电子 1415.HK 高伟电子 0.57% -0.14%

29 电子 2018.HK 瑞声科技 0.50% 0.21%

30 有色金属 1378.HK 中国宏桥 0.49% 0.00%

31 银行 0005.HK 汇丰控股 0.48% -0.05%

32 食品饮料 0168.HK 青岛啤酒股份 0.48% -0.48%

33 房地产 1109.HK 华润置地 0.47% -0.10%

34 非银行金融 2328.HK 中国财险 0.47% -0.40%

35 有色金属 1787.HK 山东黄金 0.45% 0.34%

36 汽车 9863.HK 零跑汽车 0.42% 0.18%

37 电子 2382.HK 舜宇光学科技 0.38% -0.79%

38 汽车 1585.HK 雅迪控股 0.38% 0.14%

39 房地产 0688.HK 中国海外发展 0.38% -0.17%

40 传媒 9626.HK 哔哩哔哩-W 0.37% -0.38%

41 计算机 3896.HK 金山云 0.37% -0.28%

42 家电 6690.HK 海尔智家 0.37% -0.34%

43 医药 1530.HK 三生制药 0.35% 0.34%

44 医药 2162.HK 康诺亚-B 0.34% -0.02%

45 交通运输 2057.HK 中通快递-W 0.34% -0.23%

46 医药 6160.HK 百济神州 0.33% 0.23%

47 电子 1347.HK 华虹半导体 0.31% 0.15%

48 食品饮料 2319.HK 蒙牛乳业 0.30% -0.10%

49 消费者服务 0780.HK 同程旅行 0.29% -0.27%

50 非银行金融 2601.HK 中国太保 0.28% -0.35%

2025Q1个股仓位Top50：基金重仓
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2.5.3 港股超配比例（偏好）：青睐互联网和电子龙头 

2025Q1 超配 Top3 的一级行业有传媒（10.4%）、电子（10.0%）、汽车（3.6%），其中传媒
和电子超配抬升较多，分别提升 3.3pct和 2.9pct，汽车超配下降 0.3pct。此外，超配上
升较多的还有商贸零售、医药。 

2025Q1 超配 Bottom3 的行业有银行（-12.9%）、非银金融（-4.0%）和房地产（-3.3%），
其中仅房地产超配小幅上升。此外，重仓行业中的消费者服务、石油石化超配下降较多。 

综上，公募对互联网和电子龙头公司所在的商贸零售（阿里巴巴）、电子（中芯国际）和
传媒行业（腾讯）青睐提升，对消费者服务（美团）的偏爱则再度降低。 

图表58：主动偏股型基金港股超配较多的行业：传媒、电子、汽车 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表59：主动偏股基金港股超配上升较多的行业：商贸零售、电子、传媒 

 

来源：Wind、国金证券研究所 
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图表60：主动偏股型基金本季度港股超配Top50个股 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

序号 一级行业 代码 简称 超配 超配环比变动
近5年超配趋

势
1 传媒 0700.HK 腾讯控股 11.09% 1.54%

2 电子 0981.HK 中芯国际 5.87% 3.89%

3 商贸零售 9988.HK 阿里巴巴-SW 5.04% 4.35%

4 电子 1810.HK 小米集团-W 3.45% 0.48%

5 传媒 9992.HK 泡泡玛特 2.25% 0.75%

6 医药 6990.HK 科伦博泰生物-B 1.29% 0.55%

7 汽车 2015.HK 理想汽车-W 1.22% 0.10%

8 汽车 9868.HK 小鹏汽车-W 1.20% 0.24%

9 石油石化 0883.HK 中国海洋石油 1.15% -2.18%

10 医药 1801.HK 信达生物 1.04% 0.14%

11 消费者服务 3690.HK 美团-W 1.03% -3.24%

12 汽车 0175.HK 吉利汽车 0.86% -0.26%

13 汽车 2333.HK 长城汽车 0.77% -0.14%

14 通信 0762.HK 中国联通 0.76% 0.47%

15 医药 9926.HK 康方生物 0.69% 0.17%

16 传媒 1024.HK 快手-W 0.66% 0.77%

17 医药 2367.HK 巨子生物 0.66% -0.07%

18 有色金属 2899.HK 紫金矿业 0.65% 0.33%

19 轻工制造 2268.HK 药明合联 0.58% 0.09%

20 计算机 0268.HK 金蝶国际 0.54% -0.02%

21 医药 2269.HK 药明生物 0.52% 0.09%

22 电子 1415.HK 高伟电子 0.51% -0.14%

23 有色金属 1818.HK 招金矿业 0.51% 0.25%

24 消费者服务 9987.HK 百胜中国 0.43% -0.24%

25 有色金属 1787.HK 山东黄金 0.42% 0.33%

26 通信 0728.HK 中国电信 0.40% 0.01%

27 食品饮料 0168.HK 青岛啤酒股份 0.39% -0.47%

28 电子 2018.HK 瑞声科技 0.37% 0.19%

29 医药 2162.HK 康诺亚-B 0.31% -0.03%

30 计算机 3896.HK 金山云 0.31% -0.29%

31 医药 1530.HK 三生制药 0.29% 0.31%

32 汽车 9863.HK 零跑汽车 0.29% 0.15%

33 汽车 1585.HK 雅迪控股 0.27% 0.14%

34 传媒 9626.HK 哔哩哔哩-W 0.26% -0.37%

35 非银行金融 2328.HK 中国财险 0.24% -0.41%

36 有色金属 2600.HK 中国铝业 0.23% -0.05%

37 电力及公用事业 0902.HK 华能国际电力股份 0.22% -0.09%

38 基础化工 0189.HK 东岳集团 0.22% -0.21%

39 电子 1347.HK 华虹半导体 0.21% 0.12%

40 电子 2382.HK 舜宇光学科技 0.20% -0.78%

41 家电 6690.HK 海尔智家 0.20% -0.30%

42 传媒 1357.HK 美图公司 0.19% 0.23%

43 非银行金融 1336.HK 新华保险 0.19% 0.12%

44 计算机 6682.HK 第四范式 0.18% -0.05%

45 消费者服务 0780.HK 同程旅行 0.18% -0.27%

46 纺织服装 2331.HK 李宁 0.18% 0.02%

47 交通运输 0753.HK 中国国航 0.18% -0.27%

48 通信 0763.HK 中兴通讯 0.17% -0.19%

49 电力设备及新能源 0968.HK 信义光能 0.17% -0.14%

50 房地产 2869.HK 绿城服务 0.15% -0.04%

2025Q1个股超配Top50：基金重仓
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2.5.4 主动偏股基金港股持仓 Top20：加仓阿里巴巴、腾讯、中芯国际 

2025 年 Q1 主动偏股基金持仓 Top20 股票中，阿里巴巴、腾讯、中芯国际等获得明显加仓。
主动偏股基金净买入比例最高的股票依次为中芯国际（5.09%）、科伦博泰生物-B（2.40%）、
快手-W（1.61%）、长城汽车（1.26%）、紫金矿业（1.24%）；阿里巴巴获得超 167 亿元大额
净买入，其重仓股排名上升4位至第2名。净卖出比例最高的股票依次为美团-W（-0.84%）、
中国海洋石油（-0.42%）、巨子生物（-0.36%）。 

图表61：主动偏股型基金港股持仓Top20 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

3、一季度主动偏股基金持仓启示：中小盘成长“激流勇退” 

综合考虑主动偏股基金的仓位、主动加仓、定价权和超配，我们可得到以下发现： 

1、指数层面，主动偏股基金“偏爱”中小市值，对大盘股较为“冷落”。一方面，与上季
度不同，本季公募在中证 500 和中证 1000 的超配、仓位、定价权均上升居前，且中证 500
的超配和仓位有连续多季持续提升的趋势，表明公募持续将重仓股市值下沉来挖掘超额收
益；另一方面，沪深 300 的超配和仓位本季下滑明显，恰与一季度大盘股明显跑输中小盘
相符。 

2、板块层面，主动偏股基金“围绕”AI 成长“进攻”。具体表现为：其在成长的超配、
仓位、定价权下滑，主要是受电力设备和通信拖累，但成长中的电子、医药、传媒却有明
显正贡献；同理，其在周期的超配、仓位、定价权下滑，主要是受公用事业、交运、煤炭
等的拖累，但周期中的有色、机械、钢铁等却有正贡献。在经历此前 3 季的平淡之后，本
季公募对消费的“偏爱”源于其对汽车、食饮的青睐。 

3、行业层面，主动偏股基金对汽车、有色、电子、食饮、医药的“偏爱”增加。汽车、
有色、电子、食饮、医药大多符合以下特征：超配和仓位水平较高且趋势持续向上、基金
定价权较大且未显著下滑，这从多维度验证了如上 5 个行业备受基金追捧，有望继续强势；
通信、电力设备、家电大多符合以下特征：超配、仓位环比下降且趋势走弱，定价权下降
较多且趋势向下，但通信的定价权、仓位、超配均已回落至较低位置，后续仍需保持追踪。
高股息行业中，公募在银行、公用事业、交运、煤炭、石油石化的仓位、定价权和超配大
多下降，表明公募整体继续撤离部分防御板块。此外，继我们上季提示后，钢铁获公募加
仓，且仓位、超配和定价权再度上升，值得继续关注。 

4、个股层面，主动偏股基金“偏爱”宁德时代、美的集团、寒武纪-U、中芯国际等，公
募在如上这些股票的超配比例较高且环比上升最多，表明公募在持续抢筹电力设备、家电、
AI 的龙头标的，后续值得投资者持续关注。 

综上，不论 A 股还是港股，主动偏股型基金本季风险偏好再次提升，“杠铃策略”明显削
弱，但其对进攻品种态度分化，“偏爱”政策支持力度大、基本面预期较好的方向。给予
我们启示如下： 

序号 中信一级行业 代码 简称
持股总市值

(亿元)
持股总市值环
比变动(亿元)

定价权 净流入(亿元)
净流入/流通

市值

1 传媒 0700.HK 腾讯控股 683.42 223.64 1.6% 137.49 0.33%

2 商贸零售 9988.HK 阿里巴巴-W 336.32 224.63 1.5% 166.63 0.74%

3 电子 0981.HK 中芯国际 205.34 146.99 8.1% 129.77 5.09%

4 电子 1810.HK 小米集团-W 185.73 72.14 1.9% 25.52 0.26%

5 通信 0941.HK 中国移动 105.51 -4.97 0.7% -15.30 -0.10%

6 石油石化 0883.HK 中国海洋石油 96.52 -34.17 1.3% -31.97 -0.42%

7 消费者服务 3690.HK 美团-W 95.43 -56.01 1.2% -66.80 -0.84%

8 传媒 9992.HK 泡泡玛特 86.40 43.57 4.5% 9.38 0.48%

9 汽车 2015.HK 理想汽车-W 51.30 14.76 3.1% 15.00 0.92%

10 汽车 9868.HK 小鹏汽车-W 46.73 19.74 4.1% 1.31 0.12%

11 医药 6990.HK 科伦博泰生物-B 43.45 24.75 12.3% 8.47 2.40%

12 通信 0762.HK 中国联通 43.35 22.79 1.8% 21.68 0.88%

13 汽车 0175.HK 吉利汽车 39.26 3.80 2.5% -0.45 -0.03%

14 医药 1801.HK 信达生物 38.44 13.38 5.5% 5.97 0.85%

15 传媒 1024.HK 快手-W 35.03 28.72 2.0% 28.85 1.61%

16 有色金属 2899.HK 紫金矿业 28.15 15.45 2.9% 12.15 1.24%

17 医药 9926.HK 康方生物 26.72 11.11 4.2% 6.80 1.08%

18 汽车 2333.HK 长城汽车 26.65 3.22 9.2% 3.66 1.26%

19 医药 2367.HK 巨子生物 26.05 5.72 3.9% -2.44 -0.36%

20 消费者服务 9987.HK 百胜中国 24.67 0.20 1.8% -1.73 -0.12%

2025Q1港股持股市值TOP20:基金重仓
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（1）青睐于中小盘成长，符合我们去年 Q4~今年 Q1 推荐的方向，主要因为受益于“宽货
币+宽财政”改善经济负债端，带动居民、企业信用回暖，流动性提振，叠加 AI 产业催化，
TMT、机器人等中小盘科技公司明显受益于流动性、情绪面及产业主题的催化。 

（2）红利资产本季遭公募减仓，印证了我们此前提出的“市场底之后，风险可控，高股
息吸引力下降”逻辑，背后既有风险偏好上升影响，亦有股息率与无风险利率“息差收窄”
预期的掣肘。 

（3）展望二季度：宏观环境或转向谨慎，国内基本面可能边际“转弱”、流动性可能略有
收紧，意味着中小盘成长“进攻”较难占优，或转向大盘价值“防御”。故我们观察到成
长“获利了结”现状凸显。考虑到“市场底”后风险总体可控，意味着传统红利资产“息
差”难有明显扩张空间，建议关注：增长型红利资产（可参考此前报告《“增长型红利”
的优势逻辑与筛选框架》）。 

（4）关注机构资金主动流入的方向：黄金与创新药。观察主动加仓 TOP50 个股中，黄金
股独占有色持仓市值比重近 3/4，且贵金属仓位和定价权上升居前，但进一步提升空间仍
在，若有回调则是买入机会；此外，我们持续推荐的创新药更是独占医药持仓市值的 4/5。 

 

 

风险提示 

（1）基金持仓数据滞后（基金季报一般于当季结束后的第 13-15 个工作日披露）。 

（2）重仓股数据不能完全代表基金全部持股情况（基金季报仅披露前十大重仓股的持股
数据）。 
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