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[Table_Summary] 
观点 

◼ 透过 2025Q1 基金持仓数据，观察到如下 10 点特征： 

特征 1：2025Q1，固收+基金规模整体为净申购，其中二级债基和可转债
基金的基金规模增幅相对更明显，受益于优异的净值表现，尤其是可转债
基金在 2025Q1 表现突出，整体跑赢其他固收+基金和中证转债指数，与等
权指数相当。 

特征 2：观察大类资产配置情况，固收+基金多数降低了杠杆率以及含权资
产整体仓位，对其中转债、股票的配置变化不一。具体来看，一级债基和
二级债基相对稳健，降低了整体含权仓位的比例；转债基金降低了股票仓
位但提高转债仓位；而偏债混和灵活配置型基金则降低了转债仓位，增加
了股票仓位，弹性诉求或更强。按照基金波动性划分看，高波基金提高了
转债仓位，略微降低股票仓位；中低波基金的含权仓位整体下降。 

特征 3：就转债资产仓位而言，公募基金整体基本维持稳定、略微下降
0.01pct，固收+基金整体下降 0.6pct，只有可转债基金环比增加 0.33pct。
转债市场在一季度的赚钱效应较好但整体仓位下降，原因或有：一是 3 月
转债估值、主线行情成交情绪均达到相对高位，部分资金趋于谨慎，降低
了权益仓位；二是固收+基金规模大幅增加，转债仓位被动下降。 

特征 4：公募基金持仓集中度进一步提升，超配有色、农林牧渔、交运、
汽车、国防军工、机械设备居前，与 2024Q4 趋势一致且超配比例均扩大，
此外超配了基础化工和电子；低配金融、公用事业、环保等红利板块，继
续低配建筑装饰、石油石化、钢铁、电力设备、医药生物且低配比例扩大；
通信、计算机、传媒变化不大，配置比例稳定，其中通信和计算机小幅低
配、传媒小幅超配；食品饮料、美护、商贸零售等消费板块同样变化不大，
配置比例稳定，小幅低配。 

特征 5：公募基金超配以两端策略为主，超配偏股型和偏债型个券，尤其
是偏债券超配比例进一步提升。 

特征 6：可转债型基金风格略偏进攻，提高了转债仓位，降低了债券仓位，
在品种选择上，整体以平衡和偏股型品种为主，且偏股券超配比例进一步
提升，TMT、机械设备和汽车等与 AI 相关标的较多的行业均有超配，可
转债型基金规模大部分相对偏小，操作更为灵活。 

特征 7：转债持仓降低了低评级、临期个券的配置比例，对 30 亿以下小市
值转债仍继续低配，或是临近年报披露，公募对公司信用资质趋于谨慎。 

特征 8：金融底仓券配置比例大幅下降，但兴业和上银仍获较大幅度增持，
整体集中度有提升。苏行转债、中信转债均在一季度到期退出，缩量明显。
兴业、浦发、上银仍为前三大重仓券，合计持有比例提升，但浦发有一定
减配，或是受年内即将到期影响。 

特征 9：非金融重仓券中，光伏、有色、猪肉获大幅加仓，少有红利券且
减仓明显。光伏转债包括晶澳、隆 22、晶能等加仓明显；多只有色金属券
包括华友、金诚、中金加仓明显；此前在 2024Q4 中减仓较多的猪肉例如
牧原、温氏、希望转 2 本季度再次获加仓；重仓券中少有红利券且减仓明
显。 

特征 10：增持靠前的个券主要是分为四类：（1）光伏和猪肉底仓券，季初
转债绝对价格具有性价比。其中多只转债下修；（2）AI 相关方向（机器人、
算力、PCB、垃圾焚烧 AIDC 等），包括环旭等；（3）业绩具有边际向好预
期（风电、宠物、工程机械、有色涨价、军工等），包括华友等；（4）低位
顺周期板块龙头标的，包括本钢等，评级均较高、盘子较大。 

◼ 风险提示：（1）数据统计偏差；（2）历史数据为滞后数据，指导性有限。  
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1.   固收+基金：整体净申购，转债仓位下降 

1.1.   25Q1 转债行情概况 

2025Q1 转债市场延续 2024Q4 的上涨行情，1 月中小盘超跌反弹+AI 相关方向主线

形成，正股+纯债资金溢出共同推动转债市场上涨；1 月 20 日，国产大模型 DeepSeek-

R1 的出世进一步催化 AI 行情，转债估值抬升至 2 月 7 日 25.26%达到年内高点，2 月 7

日-3 月 18 日 AI 行情逐步扩散至产业链上的小票，部分 AI 核心标的震荡或开始回调，

转债估值在该阶段在 23-25%区间震荡，未进一步上行；3 月 18 日至清明节前，AI 方向

成交情绪回落，利率债在点位达到相对高点时配置吸引力再次提升，转债市场资金主观

上有溢出，根据 3 月沪深交易所数据，验证公募、保险均有减持，转债指数和估值均表

现为回落。 

 

图1：转债市场 2025Q1 复盘  

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.2.   资产配置 

2025Q1，固收+基金规模整体为净申购，其中二级债基和可转债基金的基金规模增

幅相对更明显，各类型基金均降低了杠杆率。一级债基和二级债基降低了整体含权仓位

的比例，偏债混和灵活配置型基金降低了转债仓位，增加了股票仓位。 

就转债资产的仓位而言，公募基金整体略微下降 0.01pct，固收+基金整体下降 0.6pct，

只有可转债基金环比增加 0.33pct。转债市场在一季度的赚钱效应较好但整体仓位下降，

原因或有：一是 3 月转债估值、主线行情成交情绪均达到相对高位，部分资金趋于谨慎，
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降低了权益仓位；二是固收+基金规模大幅增加，转债仓位被动下降。 

按照波动性划分看，高波基金提高了转债仓位，略微降低股票仓位；中低波基金的

含权仓位整体下降。 

 

图2：固收+基金规模环比增长，其中二级债基和可转债

基金的规模增幅较明显（单位：亿元） 
 图3：固收+基金持有转债仓位环比下降（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：固收+基金是指一级债基、二级债基、偏债混、

灵活配置型、可转债型基金，取自 WIND 分类 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：固收+基金是指一级债基、二级债基、偏债混、

灵活配置型、可转债型基金，取自 WIND 分类 

 

图4：各类型基金资产配置变化（剔除 1 亿以下微型基金后结果） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

可转债 ETF 流通份额在 1 月份增幅放缓，在 2 月 14 日达到高点，随后呈现下降趋

势，与转债估值走势相似，体现出转债投资者在估值达到相对高点后的谨慎心态以及策

略切换。可转债基金在 2025Q1 表现突出，整体跑赢其他固收+基金和中证转债指数，与
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等权指数相当，在一季度也获得了较大增幅的净申购。 

 

图5：可转债 ETF 流通份额在 1 月增幅放缓，在 2 月 14 日达到高点，随后呈现下降趋势  

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图6：2025Q1 可转债基金整体表现领先于其他固收+基金和中证转债指数，与等权指数相当 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.3.   行业配置 

2025Q1，超配有色、农林牧渔、交运、汽车、国防军工、机械设备居前，与 2024Q4

趋势一致且超配比例均扩大，此外超配了基础化工和电子；低配金融券、公用事业、环

保等红利板块，继续低配建筑装饰、石油石化、钢铁、电力设备、医药生物且低配比例

扩大；通信、计算机、传媒变化不大，配置比例稳定，其中通信和计算机小幅低配、传
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媒小幅超配；食品饮料、美护、商贸零售等消费板块同样变化不大，配置比例稳定，小

幅低配。 

 

图7：固收+基金行业配置情况 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：不包含可交债 

 

1.4.   风格配置 

2025Q1 公募基金超配以两端策略为主，超配偏股型和偏债型个券，对 30 亿以下小

市值转债仍继续低配，降低了低评级、临期个券的配置比例，或是临近年报披露，公募

对公司信用资质趋于谨慎。 
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图8：25Q1 主要超配偏债券和偏股券  
图9：25Q1 降低了低评级个券配置，主要集中在中等评

级 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：剔除了金融券、可交债；超配数据为右轴 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：剔除了金融券、可交债；超配数据为右轴 

 

图10：25Q1 继续低配 30 亿以下小正股市值转债，且低

配 100 亿以上大市值个券，超配中等市值 
 图11：25Q1 减配临期券 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：剔除了金融券、可交债；超配数据为右轴 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：剔除了金融券、可交债；超配数据为右轴 

 

1.5.   重仓个券 

2025Q1 公募基金持仓个券的集中度进一步提高，剔除金融券后，集中度提升趋势

更加明显。 
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图12：2025Q1 公募基金持仓个券集中度进一步提升（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

金融底仓券配置比例下降，但兴业和上银仍获较大幅度增持，集中度提升。金融券

整体在 2025Q1 仓位下降明显，苏行转债、中信转债均在一季度到期退出，缩量明显。

2025Q1，兴业、浦发、上银仍为前三大重仓券，整体金融券的持有集中度提升，但浦发

有一定减配，或是受年内即将到期影响。 

 

图13：金融券：兴业、浦发、上银仓位居前三；兴业、

上银获明显加仓，浦发有一定减配 
 

图14：金融券转股溢价率和平价分布（数据取自

2025.3.31） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
数据来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：不包括已公告强赎的个券 

 

非金融重仓券中，光伏、有色、猪肉获大幅加仓，少有红利券且减仓明显。光伏转

债包括晶澳、隆 22、晶能等加仓明显；多只有色金属券包括华友、金诚、中金加仓明显；

此前在 2024Q4 中减仓较多的猪肉例如牧原、温氏、希望转 2 本季度再次获加仓；重仓

券中少有红利券且减仓明显。 
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图15：2025Q1 重仓前 30 大非金融个券 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：按照 25Q1 转债市值占基金净值比从高到低、从左到右排序。 

 

增持靠前的个券主要是分为四类：（1）光伏和猪肉底仓券，季初转债绝对价格在 100-

110 元之间，性价比较好。其中隆 22 转债在 3 月公告下修到底，晶澳转债、海优转债曾

提议下修（晶澳在 4 月公告下修失败）；（2）AI 相关方向（机器人、算力、PCB、垃圾

焚烧 AIDC 等），包括环旭、神马、银轮、景 23、信服、崇达转 2、天源、绿动、伟 22、

铭利、华懋等；（3）业绩具有边际向好预期（风电、宠物、工程机械、有色涨价、军工

等），包括华友、睿创、强联、柳工转 2、楚江、广大等；（4）低位顺周期板块龙头标的，

包括本钢、科顺、旗滨等，评级均较高、盘子较大。 

 

图16：2025Q1 仓位环比提升前 40 非金融个券（剔除了 2025Q1 刚进入转股期的个券） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：筛选范围为转债市值占基金资产净值比例在 0.001%以上，按照该值环比从高到低、从左到右排序；剔除

2025Q1 刚进入转股期的个券。 
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图17：2025Q1 仓位环比下降前 30 非金融个券 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：筛选范围为转债市值占基金资产净值比例在 0.001%以上，按照该值环比从高到低、从左到右排序；剔除

2025Q1 刚进入转股期的个券。 

 

2.   可转债基金：略偏进攻 

可转债型基金包括：名称明确为“可转债”基金以及转债仓位在 70%以上的基金。 

2.1.   基金规模 

2025Q1 可转债基金整体呈净申购，头部基金规模环比多有增长，例如鹏华可转债、

工银可转债、光大添益、中欧可转债、广发可转债等。 

 

图18：25Q1 可转债基金申赎情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图19：25Q1 部分可转债基金资产配置情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.2.   行业配置 

2025Q1，可转债型基金超配汽车、机械设备、有色金属、交通运输和基础化工居前，

此外还有国防军工、电子、建筑材料、计算机、传媒等；低配银行、石油石化、建筑装

饰、公共事业居前，此外还有食品饮料、商贸零售、钢铁、环保、电力设备等。 

 

图20：可转债型基金行业配置变化 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：超配比例为右轴；不包含可交债。 
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2.3.   风格配置 

 

图21：25Q1 继续超配偏股型和平衡型券；偏股券超配

比例进一步提升 
 图22：25Q1 超配 2-10 亿转债 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：剔除了金融券；超配比例为右轴。 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：剔除了金融券；超配比例为右轴。 

 

图23：25Q1 低配小市值、大市值券；超配中等市值个

券 
 图24：25Q1 超配 AA 和 AA-；继续低配低评级个券 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：剔除了金融券；超配比例为右轴。 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：剔除了金融券；超配比例为右轴。 

 

2.4.   重仓个券 

观察非金融重仓券，与整体的公募基金配置特征类似，光伏、猪肉获大幅加仓；不

同的是，G 三峡 EB2 有明显加仓。 

 

 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观深度报告 

东吴证券研究所 

 

 14 / 16 

图25：2025Q1 重仓前 30 大非金融个券 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：按照 25Q1 转债市值占基金净值比从高到低、从左到右排序。 

 

图26：2025Q1 仓位环比提升前 40 非金融个券（剔除了 2025Q1 刚进入转股期的个券） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：范围为转债市值占基金资产净值比例>0.01%，按该值环比从高到低、从左到右排序；剔除了 2025Q1 刚进入

转股期的个券；隐藏部分极大值。 
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图27：2025Q1 仓位环比下降前 30 非金融个券（剔除了 2025Q1 刚进入转股期、已经退市/公告即将退市的个券） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：范围为转债市值占基金资产净值比例>0.01%，按该值环比从高到低、从左到右排序；剔除了 2025Q1 刚进入

转股期、已经退市/公告即将退市的个券。 

 

3.   风险提示 

（1）数据统计偏差，因统计样本、口径带有选择性，统计结果或有偏； 

（2）因历史数据为滞后数据，报告仅展示统计结果，对后市投资指导性有限。 
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