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[Table_Summary] 投资要点： 

⚫ 2025 年一季度股票型基金与混合型基金净值提升：截至 3

月 31日，市场总体基金净值回落至 31.55万亿元。其中，

股票型基金、混合型基金净值分别为 4.03 万亿元和 3.22

万亿元，股票型基金净值较 2024年年末提升 0.51%，混合

型基金净值较 2024年年末提升 1.22%。债券型基金净值为

10.05 亿元，债券型基金净值较 2024 年年末下降 4.70%。

货币市场型基金净值为 13.33 亿元，货币市场型基金净值

较 2024年年末下降 2.07%。 

⚫ 各类型公募基金收益率表现不一：2025年一季报显示，基

金收益率变动幅度较小，三个月总体收益率为 2.07%。其

中，QDII（3.93%）、混合型基金（3.31%）和股票型基金

（2.93%）表现出色，较 2024年四季度有所回升。QDII 上

升幅度较大，较 2024年四季度末上升 4.28pct。混合型基

金和股票型基金上升幅度次之。货币型基金（0.36%）整体

业绩保持稳健，收益率延续为正。 

⚫ 科技、医药、消费板块获得基金关注：根据公募基金披露

的 2025年一季报数据，我们按持股市值占基金股票投资市

值比来看基金重仓布局情况。前 20大重仓股主要集中在电

子、食品饮料、银行、非银金融等行业。从加仓情况看。前

20 大加仓股主要集中在电子、医药生物行业，其中阿里巴

巴-W（港股）、比亚迪、腾讯控股（港股）获得机构大幅加

仓。互联网龙头公司受益于估值低位、AI 等技术应用加快

与业绩改善预期回升，一季度受到公募基金加仓。创新药、

医疗服务等医药细分方向在政策利好支持、盈利预期改善

下，公募基金配置热度有所提升。 

⚫ 投资建议：从基金持仓看，截至一季度末，偏股混合型基金

仓位为 76.8%，较 2024 年四季度末回升 1.24pct，普通股

票型基金仓位为 82.98%，较 2024年四季度末回升 2.44pct。

截至 4 月 22 日数据，当前超七成基金的股票投资比例在

80%以上。政策持续加力推动中长期资金入市，多只规模指

数型 ETF基金份额增长。 

⚫ 从一季报基金重仓及加仓情况看，重仓股方面，前 20 大重

仓股依然集中在电子、食品饮料、银行、非银金融等行业。

加仓股方面，前 20大加仓股集中于电子、医药板块，其中

资金南下带动多家港股龙头公司股价明显上涨。在全方位

扩大内需的政策下，内需被资金重视，医疗、消费等板块受
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益。从整体加仓情况看，汽车、有色金属、传媒板块在一季

度受到公募基金的关注。受益于“以旧换新”政策刺激消费

需求，同时人形机器人、AI 大模型的技术进步加速汽车智

能化进程，叠加政策明确支持智能驾驶、新能源汽车产业

链发展，上游核心零部件和整车企业成为资金布局重点方

向。有色金属方向主要受地缘政治风险推高避险情绪影响，

金价涨幅较大，涨价逻辑延续，部分个股成为加仓标的。 

⚫ 行业配置方面，普通股票基金及偏股基金主要加仓医药、

科技板块，减持金融、周期行业。科技成长领域依然备受市

场关注，配置热度较高。展望二季度，从国内产业发展看，

当前我国新质生产力发展提速，硬科技领域持续突破，科

技创新及应用落地将为资金提供更多配置机遇。从外部环

境看，在地缘政治风险、美国关税政策等扰动下，我国或进

一步加快核心技术及产品的国产替代进程。随着年报陆续

披露，可进一步关注行业景气度回升、技术取得突破、业绩

改善幅度较大的科技创新细分行业。 

⚫ 风险因素：数据统计偏误；国内经济表现不及预期；企业盈

利不及预期；监管政策变化。     
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1    股票型和混合型基金净值回升 

1.1  基金市场总览 

2025年一季报显示，截至3月31日，市场基金总体净值回落至31.55万亿元。其中，股

票型和混合型基金净值合计占全部基金净值的23.00%，净值分别为4.03万亿元和3.22

万亿元，股票型基金净值较2024年年末提升0.51%，混合型基金净值较2024年年末提

升1.22%；债券型基金净值占全部基金净值的31.85%，净值为10.05亿元，债券型基金

净值较2024年年末下降4.70%。货币市场型基金净值占全部基金净值的42.24%，净值

为13.33亿元，货币市场型基金净值较2024年年末下降2.07%。 

图表1：各类型公募基金净值变化（亿元） 

 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：剔除了ETF联接基金和FOF所持基金市值 

注：数据截至2025年3月31日 

 

从ETF基金份额看，股票型ETF基金份额整体呈上升趋势。政策加力推动中长期资金入

市，多只规模指数型ETF基金份额持续增长。截至4月24日，规模指数型ETF资产净值

合计超过2.2万亿元，占全部ETF比重达54.33%。 

图表2：股票型ETF基金份额（亿份） 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

注：数据截至2025年4月23日 
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从基金持仓看，2025年一季报显示，全市场整体基金仓位为78.42%。分类型看，偏股

混合型基金仓位为76.8%，较2024年四季度末回升1.24pct，普通股票型基金仓位为

82.98%，较2024年四季度末回升2.44pct。 

从基金股票投资比例分布来看，截至2025年4月22日，超七成基金的股票投资比例在

80%以上，其中股票投资比例在90%以上的基金占比53%，股票仓位在80%以上的基金约

占全部基金的77%。 

图表3：历年基金报告期仓位变化（%） 

 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：数据截至2025年3月31日 

 

图表4：基金股票投资比例分布（按净资产） 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

注：数据截至2025年4月22日 

 

分行业看，按持股市值计算，与2024年年报相比，31个申万一级行业中，16个行业的

基金持股市值占比走高。其中，电力设备、电子和有色金属行业基金持股市值占比提
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升幅度最大，分别提升9.65pct、6.59pct和4.28pct。基金持股市值占比降幅居前的

行业为银行、非银金融和石油石化行业，回落均超过5.00pct，其中银行行业（-

13.64pct）降幅较大，非银金融和石油石化行业降幅分别为6.32pct和5.31pct。 

图表5：2025年一季度各行业基金持股市值占比变化 

 
资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：数据截至2025年3月31日 

 

1.2  公募基金业绩表现 

从公募基金收益表现情况来看，2025年一季报显示，全部基金总体收益率变动幅度较

小，三个月总体收益率为2.07%。各类型公募基金收益率表现不一，其中，QDII（3.93%）、

混合型基金（3.31%）和股票型基金（2.93%）表现出色，较2024年四季度有所回升。

QDII上升幅度较大，较2024年四季度末上升4.28pct。混合型基金和股票型基金上升

幅度次之。货币型基金（0.36%）整体业绩保持稳健，收益率延续为正。 

图表6：2025年一季度各类型基金表现（%） 

 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：数据截至2025年3月31日 
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从2025年一季报看，普通股票型基金中“平安先进制造主题股票发起A”以53.65%的

收益率位居涨幅榜首位，“平安先进制造主题股票发起C”、“平安医药精选股票A”

分别以53.43%和30.45%的收益率位列第二和第三位。收益排前十的产品平均涨幅约为

32.72%。从基金规模看，净值增长率排名前十的普通股票型基金规模较小，平均基金

规模仅为2.98亿元。从布局板块上看，专精特新、新能源汽车、创新药等主题赛道表

现较优。 

偏股混合型基金方面，“鹏华碳中和主题混合A”（60.26%）涨幅最大。总体看，前

十基金平均涨幅约47.24%，表现优于普通股票型基金。从基金规模看，收益排名前十

基金中，平均基金规模为23.81亿元，较普通股票型基金规模大幅提高。 

图表7：2025年一季度基金产品表现排名 

 普通股票型  偏股混合型 

排序 基金简称 

2025 一季

度回报率

(%) 

基金经理 
排

序 
基金简称 

2025 一

季度回

报率

(%) 

基金经

理 

1 

平安先进

制造主题

股票发起 A 

53.65  张荫先 

1 

鹏华碳中和主题

混合 A 

60.26  闫思倩 

2 

平安先进

制造主题

股票发起 C 

53.43  张荫先 

2 

鹏华碳中和主题

混合 C 

60.03  闫思倩 

3 
平安医药

精选股票 A 

30.45  周思聪 
3 

永赢先进制造智

选混合发起 A 

52.32  张璐 

4 
平安医药

精选股票 C 

30.26  周思聪 
4 

永赢先进制造智

选混合发起 C 

52.16  张璐 

5 
嘉实互融

精选股票 A 

27.21  郝淼 
5 

中航趋势领航混

合发起 A 

45.65  王森 

6 
嘉实互融

精选股票 C 

27.09  郝淼 
6 

中航趋势领航混

合发起 C 

45.43  王森 

7 

华安医药

生物股票

发起式 A 

26.86  桑翔宇 

7 

广发成长领航一

年持有混合 A 

39.48  吴远怡 

8 

华安医药

生物股票

发起式 C 

26.73  桑翔宇 

8 

广发成长领航一

年持有混合 C 

39.21  吴远怡 

9 

中银大健

康股票 A 

25.81  郑宁,王

方舟 9 

中信建投北交所

精选两年定开混

合 A 

38.98  冷文鹏 

10 

中银大健

康股票 C 

25.69  王方舟,

郑宁 10 

中信建投北交所

精选两年定开混

合 C 

38.85  冷文鹏 

 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：数据截至2025年3月31日 
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2    科技、医药、消费板块受基金关注 

2.1  基金重仓股 

根据公募基金披露的2025年一季报数据，我们按持股市值占基金股票投资市值比来

看基金重仓布局情况。前20大重仓股主要集中在电子、食品饮料、银行、非银金融等

行业，其中宁德时代、贵州茅台、腾讯控股为公募基金持股市值占基金投资市值比例

前三，其余多数为各细分领域的龙头公司。 

对比2024年年报，前20大重仓股中新晋比亚迪、阿里巴巴-W（港股）、小米集团-W（港

股）和山西汾酒，而中信证券、迈瑞医疗、中微公司和阳光电源退出前20大重仓股名

单。与2024年年报相比，前20大重仓股分布行业新增汽车和商贸零售行业。电子、银

行行业占比不变，非银金融、电力设备行业占比下降，食品饮料占比上升。 

图表8：2025年一季度公募基金重仓股排名 

排

序 
证券名称 

持股

基金

数 

季报持仓变

动(万股) 

公募基金持

股市值（亿

元) 

持股市值占基

金股票投资市

值比(%) 

所属申万行业 

1 宁德时代 1861 -6191.04  1467.82  2.1202 电力设备 

2 贵州茅台 1192 -46.60  1414.93  2.0438 食品饮料 

3 
腾讯控股

（港股） 
1361 3945.39 848.95 1.2263 传媒 

4 招商银行 859 161.50  686.50  0.9916 银行 

5 美的集团 1329 -7785.84  634.31  0.9163 家用电器 

6 中国平安 592 -2392.18  580.39  0.8384 非银金融 

7 紫金矿业 1190 105058.39  557.94  0.8059 有色金属 

8 比亚迪 1013 6573.13  531.90  0.7683 汽车 

9 
阿里巴巴-W

（港股） 
765 18588.29 507.13 0.7325 商贸零售 

10 东方财富 350 -787.01  474.02  0.6847 非银金融 

11 中芯国际 496 -3644.62  416.77  0.602 电子 

12 长江电力 713 -10963.66  393.68  0.5687 公用事业 

13 五粮液 548 -12060.91  365.53  0.528 食品饮料 

14 寒武纪-U 382 -1647.92  362.49  0.5236 电子 

15 海光信息 463 -3176.77  357.34  0.5162 电子 

16 立讯精密 979 -10269.23  351.65  0.5079 电子 

17 恒瑞医药 528 421.55  323.49  0.4673 医药生物 

18 
小米集团-W

（港股） 
400 13366.64 319.74 0.4619 电子 

19 兴业银行 394 6062.71  297.00  0.429 银行 

20 山西汾酒 220 942.40  278.04  0.4016 食品饮料 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

2.2  重仓股涨跌幅 

2025年一季报显示，基金重仓股涨跌互现。其中，商贸零售和电子行业个别重仓股涨

幅相对较大。阿里巴巴-W（港股）涨幅（56.10%）位居第一。小米集团-W（港股）（42.82%）、
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比亚迪（30.95%）涨幅分别位居第二和三位。 

图表9：2025年一季度公募基金重仓股涨跌幅 

 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

 

2.3  重仓行业分布 

从基金重仓的行业分布看，年报基金重仓的前十大行业分别为电子、食品饮料、电力

设备、医药生物、非银金融、银行、汽车、有色金属、家用电器、传媒行业。电子成

为基金第一大重仓行业，行业持股市值占基金股票投资市值比达到7.25%。食品饮料、

电力设备行业持股市值占比维持高位，位列基金第二、三大重仓行业。 

图表10：2025年一季度公募基金各行业重仓股持股市值占比（%） 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

2.4  基金加仓股 

根据2025年一季报数据，我们从全部公募基金重仓股中，筛选出基金持股市值占基金

股票投资市值比变动最大的前20只股票。前20大加仓股主要集中在电子、医药生物行

业，其中阿里巴巴-W（港股）、比亚迪、腾讯控股（港股）获得机构大幅加仓，持股

市值占基金股票投资市值比例提升幅度排名前三。 

今年一季度港股强势回升，同时以DeepSeek为代表的人工智能技术取得突破，推动估

名称 2025一季度涨跌幅 名称 2025一季度涨跌幅

宁德时代 -4.76% 中芯国际 -10.03%

贵州茅台 2.29% 长江电力 -4.14%

腾讯控股(港股） 18.62% 五粮液 -6.86%

招商银行 8.53% 寒武纪-U -8.85%

美的集团 3.95% 海光信息 -8.24%

中国平安 -3.41% 立讯精密 -1.81%

紫金矿业 15.19% 恒瑞医药 6.55%

比亚迪 30.95% 小米集团-W（港股） 42.82%

阿里巴巴-W（港股） 56.10% 兴业银行 9.65%

东方财富 -16.63% 山西汾酒 15.17%
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值修复，吸引资金加配科技成长领域。互联网龙头公司受益于估值低位、AI等技术应

用加快与业绩改善预期回升，一季度受到公募基金加仓。 

图表11：2025年一季度公募基金加仓股排名 

序号 名称 

2025年一季度持股

市值占基金股票投

资市值比(%) 

2025一季度持股

总市值(亿元) 
所属行业 

1 
阿里巴巴-W

（港股） 
0.73 507.13 商贸零售 

2 比亚迪 0.77 531.90 汽车 

3 
腾讯控股

（港股） 
1.23 848.95 传媒 

4 紫金矿业 0.81 557.94 有色金属 

5 
中芯国际

（港股） 
0.33 228.22 电子 

6 
小米集团-W

（港股） 
0.46 319.74 电子 

7 芯原股份 0.15 104.66 电子 

8 国泰海通 0.17 116.38 非银金融 

9 药明康德 0.40 276.44 医药生物 

10 澜起科技 0.31 213.09 电子 

11 山西汾酒 0.40 278.04 食品饮料 

12 招商银行 0.99 686.50 银行 

13 胜宏科技 0.12 83.34 电子 

14 九号公司-WD 0.14 98.42 汽车 

15 
快手-W  

（港股） 
0.09 65.60 传媒 

16 
泡泡玛特

（港股） 
0.13 87.80 轻工制造 

17 百济神州-U 0.13 89.62 医药生物 

18 泽璟制药-U 0.11 74.27 医药生物 

19 兴业银行 0.43 297.00 银行 

20 韦尔股份 0.16 109.95 电子 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

2.5  加仓股涨跌幅 

2025年一季报显示，基金前20大加仓股股价多数实现上涨，其中芯原股份涨幅（82.70%）

位居第一。泡泡玛特（港股）（81.77%）、胜宏科技（73.79%）涨幅位居第二和第三。 
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图表12：2025年一季度公募基金加仓股涨跌幅 

 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

 

2.6  加仓股行业分布 

根据2025年全部基金重仓股持仓一季报数据，筛选从中基金持股市值占基金股票投

资市值比增长的行业，共有14个申万一级行业获得基金加仓。从所有获得基金加仓股

票的行业分布来看，汽车、有色金属、传媒板块加仓比例最大，2025年一季度获得基

金加仓的比例分别为0.64%、0.59%和0.51%。 

图表13：2025年一季度公募基金加仓股行业分布（%） 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

3    投资建议 

从基金持仓看，截至一季度末，偏股混合型基金仓位为76.8%，较2024年四季度末回

升1.24pct，普通股票型基金仓位为82.98%，较2024年四季度末回升2.44pct。截至4

月22日数据，当前超七成基金的股票投资比例在80%以上。政策持续加力推动中长期

资金入市，多只规模指数型ETF基金份额增长。 

从一季报基金重仓及加仓情况看，重仓股方面，前20大重仓股依然集中在电子、食品

名称 2025一季度涨跌幅 名称 2025一季度涨跌幅

阿里巴巴-W（港股） 56.10% 山西汾酒 15.17%

比亚迪 30.95% 招商银行 8.53%

腾讯控股（港股） 18.62% 胜宏科技 73.79%

紫金矿业 15.19% 九号公司-WD 35.26%

中芯国际（港股） 41.41% 快手-W（港股） 29.71%

小米集团-W（港股） 42.82% 泡泡玛特（港股） 81.77%

芯原股份 82.70% 百济神州-U 48.87%

国泰海通 -8.36% 泽璟制药-U 57.00%

药明康德 19.39% 兴业银行 9.65%

澜起科技 9.75% 韦尔股份 22.61%
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饮料、银行、非银金融等行业。加仓股方面，前20大加仓股集中于电子、医药板块，

其中资金南下带动多家港股龙头公司股价明显上涨。在全方位扩大内需的政策下，内

需被资金重视，医疗、消费等板块受益。从整体加仓情况看，汽车、有色金属、传媒

板块在一季度受到公募基金的关注。受益于“以旧换新”政策刺激消费需求，同时人

形机器人、AI大模型的技术进步加速汽车智能化进程，叠加政策明确支持智能驾驶、

新能源汽车产业链发展，上游核心零部件和整车企业成为资金布局重点方向。有色金

属方向主要受地缘政治风险推高避险情绪影响，金价涨幅较大，涨价逻辑延续，部分

个股成为加仓标的。 

行业配置方面，普通股票基金及偏股基金主要加仓医药、科技板块，减持金融、周期

行业。科技成长领域依然备受市场关注，配置热度较高。展望二季度，从国内产业发

展看，当前我国新质生产力发展提速，硬科技领域持续突破，科技创新及应用落地将

为资金提供更多配置机遇。从外部环境看，在地缘政治风险、美国关税政策等扰动下，

我国或进一步加快核心技术及产品的国产替代进程。随着年报陆续披露，可进一步关

注行业景气度回升、技术取得突破、业绩改善幅度较大的科技创新细分行业。 

4    风险因素 

数据统计偏误；国内经济表现不及预期；企业盈利不及预期；监管政策变化。 
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$$end$$ 
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