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公募基金 2025 年四季度持仓有哪些看点？ 

 2026 年 01 月 23 日 
 

核心观点   

⚫ 股票仓位环比下降 ，其中 A 股仓位延续上行：2025 年第四季度末，主动偏

股型基金持有股票市值 3.39 万亿元，较第三季度末减少 0.19 万亿元。其中，

A 股市值 2.91 万亿元，减少 0.08 万亿元。资产配置结构中，股票仓位 环比下

降 1.40 个百分点至 84.22%，依然处于 2005 年以来历史高位水平。其中，A

股在资产配置中的占比延续上行，上升 0.66 个百分点至 72.18%。  

⚫ A 股板块分布与风格配置 ：（1）统计 A 股重仓股，从板块分布来看，2025

年第四季度，创业板的配置比例由 23.62%上升至 24.83%，上升了 1.21 个百

分点。而其他板块配置比例均下滑，其中，科创板、主板、北证的配置比例分

别下降了 0.93、0.23、0.06 个百分点。（2）大盘风格的持股市值占比上升 1.24

个百分点，而小盘风格下降 0.38 个百分点。从五大风格指数分类来看，周期

风 格 的 持 股 市 值 占 比 上 升 3.23 个 百 分 点 ， 金 融 风 格 、 稳 定 风 格 也 分 别 上 升

0.75、0.02 个百分点。而成长 风格、消费风格分别下滑 2.36、1.62 个百分点。 

⚫ A 股行业配置：（1）一级行业配置上，18 个一级行业的持股市值占比环比增

长，其中，有色金属、通信、非银金融、基础化工、机械设备行业占比上涨超

0.5 个百分点。整体来看，通信、有色金属、汽车行业获得主动偏股型基金明

显加仓且处于超配状态。非银金融、机械设备、基础化工、交通运输、钢铁等

行业热度提升但仍处于低配状态。（2）二级行业配置上，从持股市值占比变

动来看，增持前十的行业分别为通信设备、工业金属、保险Ⅱ、元件、能源金

属、通用设备、化学制品、小金属、航空机场、电网设备。而消费电子、电池、

化学制药、半导体、游戏Ⅱ等二级行业减仓明显。  

⚫ 港股市场配置：2025 年四季度末，主动偏股型基金重仓股中，港股市场的配

置比例为 16.10%，环比下降了 3.09 个百分点。港股一级行业中，材料业持股

市值占比提升了 2.42 个百分点，金融业持股市值占比则提升了 2.33 个百分

点。信息技术业持股市值占比环比下降了 3.20 个百分点，可选消费业持股市

值占比环比下降了 2.89 个百分点。  

⚫ 重仓个股情况：（1）选取主动偏股型基金持股总市值前二十的个股，其中， 

A 股有 17 只，港股有 3 只。与三季度末相比，2025 年四季度末的前二十只个

股中，电子、非银金融行业标的数量各增加 1 只，电力设备、医药生物行业标

的数量各减少 1 只。（2）增持前十的个股分别为中际旭创、东山精密、中国

平安、新易盛、生益科技、紫金矿业、云铝股份、思源电气、天华新能、中矿

资源。其中，有色金属行业有 3 只，通信、电子、电力设备行业各有 2 只。减

仓前十的个股分别为工业富联、阿里巴巴-W(HK)、宁德时代、亿纬锂能、腾

讯控股(HK)、中芯国际(HK)、立讯精密、小米集团-W(HK)、分众传媒、信达

生物(HK)。其中，电子行业有 4 只，电力设备、传媒行业各有 2 只。（3）主

动偏股型基金重仓个股集中度窄幅波动。  

⚫ 风险提示：国内政策效果不确定的风险；地缘因素扰动的风险；市场情绪不稳

定的风险。  
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一、主动偏股型基金 A 股仓位延续上行 

回顾 2025 年第四季度行情，A 股市场震荡整理，主要宽基指数表现分化。全 A 指数上涨 0.97%，

上证指数（+2.22%）、上证 50（+1.41%）跑赢全 A 指数，中证 1000（+0.27%）也录得上涨。而

科创 50（-10.10%）、北证 50（-5.77%）跌幅靠前。港股市场震荡回调，恒生科技指数（ -14.69%）

跌幅显著。  

图1：2025 年第四季度 A 股主要宽基指数累计涨跌幅  图2：2025 年第四季度港股三大指数累计涨跌幅 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

本篇报告选取 Wind 开放式基金分类中的四类主动偏股型基金作为分析重点，包括普通股票型、

偏股混合型、平衡混合型和灵活配置型。2025 年第四季度末，主动偏股型基金持有股票市值 3.39

万亿元，较第三季度末减少 0.19 万亿元。其中，A 股市值 2.91 万亿元，减少 0.08 万亿元。资产配

置结构中，股票仓位环比下降，由三季度末的 85.62%，下降 1.40 个百分点至 84.22%，依然处于

2005 年以来历史高位水平。其中，A 股在资产配置中的占比延续上行，由三季度末的 71.52%上升

至 72.18%，上升了 0.66 个百分点。四类主动偏股型基金的股票仓位 均下降，其中，普通股票型、

偏股混合型、平衡混合型、灵活配置型基金的仓位分别 下降 1.25、1.40、0.54、1.40 个百分点。  

图3：主动偏股型基金资产配置比例  图4：各类主动偏股型基金的股票配置比例变动 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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二、A 股板块分布与风格配置 

（一）创业板配置比例持续上升 

统计主动偏股型基金的 A 股重仓股，从板块分布来看，创业板的配置比例持续上升，科创板的

配置比例明显下滑。具体来看，2025 年第四季度，创业板的配置比例由 23.62%上升至 24.83%，上

升了 1.21 个百分点。而其他板块配置比例均下滑，第四季度末，科创板的配置比例 为 16.41%，较

第三季度末下降了 0.93 个百分点，主板的配置比例下降了 0.23 个百分点，已是连续第六个季度下

降，北证的配置比例也下降了 0.06 个百分点。  

表1：主动偏股型基金重仓股在 A 股市场中的板块分布 

  2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 
持股市值占比

环比变动(pct) 

主板 72.34% 72.83% 69.56% 68.65% 68.10% 65.39% 58.73% 58.50% -0.23  

创业板 17.75% 17.37% 19.84% 18.20% 16.58% 18.93% 23.62% 24.83% 1.21  

科创板 9.80% 9.70% 10.49% 12.99% 15.09% 15.27% 17.34% 16.41% -0.93  

北证 0.12% 0.10% 0.11% 0.16% 0.23% 0.41% 0.31% 0.25% -0.06  
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

注：持股市值占比是指占 A 股重仓股市值的比重，下同 

（二）持仓风格偏向周期 

区分大小盘风格，主动偏股型基金重仓股中，以沪深 300 为代表的大盘风格的持股市值占比在

2025 年第四季度上升 1.24 个百分点，基金对大盘股的投资热度持续回升，而小盘风格的配置比例

下降 0.38 个百分点。区分成长价值风格，2025 年第四季度，成长风格的配置比例 上升 1.43 个百分

点，价值风格回升 3.25 个百分点。  

表2：主动偏股型基金重仓股在 A 股市场中的风格配置（大小盘、成长价值） 

    2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 
持股市值占比

环比变动(pct) 

大小盘 
沪深 300 60.79% 62.24% 62.17% 64.19% 58.58% 56.03% 58.57% 59.81% 1.24  

中证 1000 12.33% 11.22% 10.49% 11.57% 13.46% 12.53% 11.96% 11.58% -0.38  

成长 

价值 

国证成长 39.80% 44.75% 46.73% 44.63% 43.91% 44.84% 48.66% 50.09% 1.43  

国证价值 18.54% 22.20% 20.82% 19.89% 17.96% 18.38% 12.10% 15.35% 3.25  
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

从五大风格指数分类来看， 主动偏股型基金重仓股中， 周期风格的持股市值占比在第四季度显

著上升 3.23 个百分点，基金配置热情上行，金融风格、稳定风格持股市值占比也分别上升 0.75、

0.02 个百分点。而成长风格、消费风格的配置比例分别下滑 2.36、1.62 个百分点。  
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表3：主动偏股型基金重仓股在 A 股市场中的风格配置（五大风格指数） 

  2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 
持股市值占比

环比变动(pct) 

成长 38.84% 39.59% 41.10% 44.91% 43.92% 47.90% 60.17% 57.81% -2.36  

消费 30.84% 26.59% 26.06% 24.78% 24.86% 21.94% 16.32% 14.69% -1.62  

周期 21.90% 24.52% 23.46% 20.96% 22.88% 19.90% 18.33% 21.57% 3.23  

金融 4.07% 4.32% 5.99% 6.11% 5.64% 7.35% 3.89% 4.64% 0.75  

稳定 4.20% 4.86% 3.23% 3.04% 2.45% 2.46% 0.97% 0.99% 0.02  
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

三、A 股行业配置：重点加仓通信、有色金属行业 

统计主动偏股型基金的 A 股重仓股，对于一级行业配置情况的分析如下。  

（1）从持股市值占比来看，2025 年第四季度末，电子（23.74%）、电力设备（ 11.53%）、通

信（11.14%）、有色金属（ 8.11%）、医药生物（ 8.05%）行业占比位于前列，而综合（0.11%）、

美容护理（ 0.14%）、纺织服饰（0.2%）、社会服务（0.25%）、环保（0.26%）行业占比处于相对

低位。  

（2）通过比较持股市值占比与该行业在 A 股市场中的自由流通市值占比，计算超配比例，2025

年第四季度末，电子（10.11%）、通信（6.65%）、有色金属（2.45%）、电力设备（ 2.34%）、医

药生物（1.45%）等行业明显超配，而银行（-4.1%）、计算机（-3.88%）、非银金融（ -3.51%）、

公用事业（-2.15%）、基础化工（-1.27%）等行业处于低配状态。  

图5：一级行业持股市值占比与超配比例 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

（3）从持股市值占比变动来看，2025 年第四季度，18 个一级行业的持股市值占比环比增长，

其中，有色金属（2.11%）、通信（1.89%）、非银金融（ 1.03%）、基础化工（ 0.79%）、机械设

备（0.69%）行业占比上涨超 0.5 个百分点。而电子（-1.79%）、医药生物（-1.61%）、传媒（-

1.16%）、计算机（-0.82%）、电力设备（-0.79%）等行业持股市值占比有所下滑。  

（4）从超配比例变动来看 , 通信（1.4%）、有色金属（ 1.34%）、非银金融（0.98%）、机械

设备（0.58%）、基础化工（ 0.54%）等行业上涨明显，而 电子（-1.32%）、传媒（-0.99%）、电

力设备（-0.84%）、医药生物（-0.84%）、国防军工（ -0.72%）等行业下滑。  
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图6：一级行业持股市值占比变动与超配比例变动 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

整体来看，2025 年第四季度，通信、有色金属、汽车行业获得主动偏股型基金明显加仓且处于

超配状态。非银金融、机械设备、基础化工、交通运输、钢铁等行业热度提升但仍处于低配状态。  

图7：一级行业超配比例与超配比例变动 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

二级行业配置上，截至 2025 年第四季度末，半导体、通信设备、电池、元件、工业金属、消费

电子、化学制药、汽车零部件、白酒Ⅱ、光伏设备 行业持股市值占比排名居前。其中，元件行业持

股市值占比由上个季度的第 5 位上升至第 4 位，工业金属行业由第 8 位上升至第 5 位，汽车零部件

行业排名也上升一位 。从超配比例来看，上述多数行业 也位于前十行列，元件行业超越电池，超配

比例由上个季度的第 4 位上升至第 3 位。  
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图8：持股市值占比前十的二级行业  图9：超配比例前十的二级行业 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

从持股市值占比变动来看，增持前十的行业分别为 通信设备、工业金属、保险Ⅱ、元件、能源

金属、通用设备、化学制品、小金属、航空机场、电网设备 ，其中，多数行业也位于超配比例涨幅

前列。而消费电子、电池、化学制药、半导体、游戏Ⅱ、白酒Ⅱ、软件开发、计算机设备、房地产

开发、广告营销等二级行业减仓明显。  

图10：持股市值占比涨幅前十的二级行业  图11：超配比例涨幅前十的二级行业 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图12：持股市值占比下降前十的二级行业  图13：超配比例下降前十的二级行业 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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四、港股市场配置：材料业、金融业显著加仓 

2025 年四季度，主动偏股型基金对于 A 股市场的投资热情继续上涨。主动偏股型基金重仓股

中，A 股市场的配置比例由 2025 年三季度末的 80.81%上升到 2025 年四季度末的 83.90%，升幅为

3.09 个百分点，连续两个季度上升。港股市场的配置比例则由 2025 年 三季度末的 19.19%降至 2025

年四季度末的 16.10%。  

图14：主动偏股型基金重仓股在 A 股和港股市场的配置比例 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

2025 年四季度末，主动偏股型基金重仓股中港股有 361 只，较三季度末减少 15 只；港股持股

市值为 3123 亿元，较三季度末减少 833 亿元。从港股一级行业来看，主动偏股型基金重仓股中，

信息技术行业持股市值 955 亿元，占比 30.6%；其次是可选消费行业，持股市值 633 亿元，占比

20.26%；医疗保健业、金融持股市值分别为 445 亿元、237 亿元，分别占比 14.26%、7.58%。  

从季度环比变化来看，2025 年四季度末，港股中金融、材料、工业、能源、房地产的持股市值、

持股市值占比均较三季度末上升。尤其是材料业，持股市值占比提升了 2.42 个百分点，金融业持股

市值占比则提升了 2.33 个百分点。而信息技术、可选消费、医疗保健、通讯服务 行业的持股市值、

持股市值占比均环比下降，其中信息技术业持股市值占比环比下降了 3.20 个百分点，可选消费业持

股市值占比环比下降了 2.89 个百分点。  

图15：主动偏股型基金重仓股中港股一级行业持股市值情况  图16：主动偏股型基金重仓股中港股一级行业持股市值变化 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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从港股二级行业来看，2025 年四季度末，主动偏股型基金重仓股中，前五大行业依次是软件服

务（持股市值/持股市值占比：626 亿元/20.06%，下同）、医药生物（430 亿元/13.78%）、可选消

费零售（344 亿元/11.01%）、半导体（237 亿元/7.58%）、有色金属（213 亿元/6.83%）。此外，

非银金融、汽车与零配件、石油石化、房地产、交通运输 等行业持股市值也相对较高，持股市值占

比均高于 3%。  

图17：主动偏股型基金重仓股中港股二级行业持股市值情况 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

从季度环比变化来看，2025 年四季度末，有色金属、非银金融、石油石化、交通运输这四 个行

业持股市值增长均超 20 亿元。其中，有色金属持股市值占比环比提升了 2.32 个百分点，非银金融

持股市值占比环比提升了 1.84 个百分点，石油石化持股市值占比环比提升 1.39 个百分点，交通运

输持股市值占比环比提升了 1.20 个百分点。此外，消费者服务、食品饮料、房地产、煤炭、机械、

建材、造纸与包装、钢铁这八个行业持股市值 均环比增长。  

2025 年四季度末，持股市值下降的行业中，降幅最大的是 医药生物行业，持股市值较三季度末

下降 180.69 亿元，持股市值占比环比下降 1.66 个百分点；其次是可选消费零售行业，持股市值环

比下降 178.09 亿元，持股市值占比环比下降 2.18 个百分点；半导体、软件服务、硬件设备的持股

市值分别下降 141.19 亿元、135.73 亿元、104.82 亿元，持股市值占比分别环比下降 1.97 个百分

点、上升 0.79 个百分点、下降 2.03 个百分点。  

图18：主动偏股型基金重仓股中港股二级行业持股市值变化 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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五、重仓个股情况：集中度窄幅波动 

2025 年四季度末，选取主动偏股型基金持股总市值前二十的个股，其中， A 股有 17 只，港股

有 3 只。基金重仓的前二十只个股主要集中在电子、电力设备、通信等行业。与上个季度不同的是，

2025 年四季度末的前二十只个股中，电子 、非银金融行业标的数量各增加 1 只，电力设备、医药生

物行业标的数量各 减少 1 只。具体地，与三季度末相比，2025 年四季度末，中国平安、生益科技这

2 只 A 股跻身前二十大行列；而药明康德、亿纬锂能这 2 只 A 股退出前二十大行列。  

表4：主动偏股型基金前二十大重仓股 

2025Q3 2025Q4 

序

号 
代码 名称 

持有基

金数 

持股市

值占比 
所属行业 

序

号 
代码 名称 

持有基

金数 

持股市

值占比 
所属行业 

1 300750.SZ 宁德时代 1,190 3.60% 电力设备 1 300308.SZ 中际旭创 1,110 4.03% 通信 

2 0700.HK 腾讯控股 905 3.31% 传媒 2 300502.SZ 新易盛 896 3.38% 通信 

3 300502.SZ 新易盛 732 2.72% 通信 3 300750.SZ 宁德时代 1,097 3.27% 电力设备 

4 300308.SZ 中际旭创 716 2.70% 通信 4 0700.HK 腾讯控股 826 2.98% 传媒 

5 9988.HK 阿里巴巴-W 747 2.39% 商贸零售 5 601899.SH 紫金矿业 909 1.97% 有色金属 

6 002475.SZ 立讯精密 579 1.76% 电子 6 9988.HK 阿里巴巴-W 556 1.60% 商贸零售 

7 601138.SH 工业富联 527 1.76% 电子 7 688256.SH 寒武纪-U 600 1.52% 电子 

8 601899.SH 紫金矿业 802 1.60% 有色金属 8 002475.SZ 立讯精密 502 1.45% 电子 

9 0981.HK 中芯国际 496 1.40% 电子 9 600519.SH 贵州茅台 453 1.34% 食品饮料 

10 600519.SH 贵州茅台 453 1.34% 食品饮料 10 002384.SZ 东山精密 307 1.30% 电子 

11 688256.SH 寒武纪-U 544 1.26% 电子 11 000333.SZ 美的集团 417 1.06% 家用电器 

12 002463.SZ 沪电股份 308 1.07% 电子 12 300274.SZ 阳光电源 376 0.99% 电力设备 

13 600276.SH 恒瑞医药 404 1.01% 医药生物 13 002463.SZ 沪电股份 285 0.99% 电子 

14 603986.SH 兆易创新 375 0.94% 电子 14 0981.HK 中芯国际 361 0.96% 电子 

15 000333.SZ 美的集团 358 0.91% 家用电器 15 601138.SH 工业富联 332 0.93% 电子 

16 603259.SH 药明康德 318 0.88% 医药生物 16 601318.SH 中国平安 560 0.93% 非银金融 

17 300014.SZ 亿纬锂能 294 0.88% 电力设备 17 002371.SZ 北方华创 334 0.91% 电子 

18 002371.SZ 北方华创 275 0.81% 电子 18 600276.SH 恒瑞医药 275 0.82% 医药生物 

19 300274.SZ 阳光电源 305 0.80% 电力设备 19 603986.SH 兆易创新 286 0.81% 电子 

20 002384.SZ 东山精密 196 0.73% 电子 20 600183.SH 生益科技 352 0.78% 电子 
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

注：持股市值占比是指占全部重仓股市值的比重 

从个股的持仓总市值变化来看，增持前十的个股分别为 中际旭创、东山精密、中国平安、新易

盛、生益科技、紫金矿业、云铝股份、思源电气、天华新能、中矿资源。其中，有色金属行业有 3

只，通信、电子、电力设备行业各有 2 只，非银金融行业有 1 只。  

减仓前十的个股分别为工业富联、阿里巴巴-W(HK)、宁德时代、亿纬锂能、腾讯控股 (HK)、中

芯国际(HK)、立讯精密、小米集团-W(HK)、分众传媒、信达生物(HK)。其中，电子行业有 4 只，

电力设备、传媒行业各有 2 只，商贸零售、医药生物行业各有 1 只。  
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图19：主动偏股型基金增持的前十大个股  图20：主动偏股型基金减仓的前十大个股 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

2025 年第四季度，主动偏股型基金重仓个股集中度窄幅波动。其中，前 10、前 20、前 30、前

40、前 50 个股占全部重仓股市值的比重分别为 22.83%、32.02%、38.03%、41.98%、45.34%，较

第三季度末分别环比上升 0.26 个百分点、上升 0.17 个百分点、上升 0.15 个百分点、下降 0.37 个

百分点、下降 0.7 个百分点。  

图21：主动偏股型基金重仓股集中度 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

六、风险提示 

国内政策效果不确定的风险；地缘因素扰动的风险；市场情绪不稳定的风险。  
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