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证券时报记者 裴利瑞

随着 2025年年报披露季的到来，基

金代销巨头的“成绩单”也陆续揭晓。

最新公告显示，2025年，蚂蚁基金全

年净利润突破 10亿元大关，其权益基金

保有规模更是在业内首破万亿元大关；天

天基金则在经历三年调整后业绩强势反

转，基金销售额创下历史新高；另一巨头

招商银行也凭借“长盈计划”圈粉千万，代

理基金收入大增。

业绩普增背后，不仅有资本市场的行

情回暖，也有代销机构各展所长，通过战

略调整、人工智能（AI）技术等提高客户服

务能力。同时，权益基金和指数基金成为

代销机构规模增长的“胜负手”。

基金代销三巨头晒业绩
权益基金指数基金成规模增长“胜负手”

受海外局势以及美股叙事传导影响，港股

市场风险偏好持续回落，公募QDII审美风向开

始切换。

近期，一批基金抱团股出现“业绩利好但股

价大跌”的背后，与公募基金借机换仓有关。部

分机构资金对远期叙事出现审美疲劳，而具备

低估值、高股息、现金流稳健特征的港股红利资

产，正成为基金经理防御布局的重要方向。

业绩利好 股价变脸

随着 QDII 基金重仓股密集披露 2025 年

年报，成长股亮眼的增长数据并未带来预期

中的股价上涨，反而接连上演公告后股价大

跌的情形。

“现在公告前一日还持有基金抱团股的风

险很大。”深圳一位基金投资者表示，不少投资

者习惯提前布局明星基金经理重仓股，等待业

绩利好公布后博取开盘收益，但如今却担心利

好兑现变“惊吓”，只能在公告前先行卖出。不

少跟风基金持仓的投资者，均遭遇业绩超预期

但股价大跌的尴尬局面。

超百只基金重仓的港股泡泡玛特堪称典型

案例。泡泡玛特 3月 25日午间披露 2025年年

报，营收371.2亿元，同比增长184.7%；经调整净

利润130.8亿元，同比大增284.5%。虽然业绩十

分亮眼，但公司股价在公告出来后迅速跳水，当

日跌幅达22.51%，次日再跌10.46%。

此外，阿里巴巴、腾讯音乐、快手、银河娱

乐、小米集团等港股基金抱团股，均出现业绩

利好与股价反应背离的情况。腾讯音乐3月17
日晚间披露，2025年归母净利润为110.6亿元，

同比增长 66.41%，次日开盘股价快速跳水，收

盘大跌 21.82%，第三日股价再跌 8.05%。同样

被超百只基金重仓的快手，3月 25日晚间公布

全年营收 1427.76亿元，同比增长 12.5%，归母

净利润 186.2 亿元，增长 21.4%。业绩发布次

日，股价大跌约14%。

与上述现象不同的是，近期港股红利股成

为基金经理的避风港。证券时报记者注意到，

景顺长城基金重仓的江南布衣、融通基金重仓

的固生堂、平安基金重仓的毛戈平、华商基金

重仓的药师帮等标的，都具有高股息特征，这

些基金重仓股因分红预期展现出较强防御性，

多家公司发布高增长业绩后，股价也为基金产

品净值带来正向反馈。

港股布局转向防御

业内人士指出，公募抱团股股价下跌，核

心原因在于外围不确定因素导致港股风险偏

好下行，成长投资持续承压。

摩根士丹利基金相关人士表示，当前市场

核心压制因素来自中东局势引发全球滞胀风险。从近期走势

来看，地缘冲突影响超预期，国际油价高位运行再度推升海外

通胀压力，若油价持续高企，欧美央行或重启加息，全球投资活

动将受到明显抑制。

华安基金认为，霍尔木兹海峡局势持续发酵冲击全球能

源供应链，避险情绪快速升温，资金风格从高估值成长向低估

值红利加速切换。市场呈现清晰的高低切换特征：一方面，估

值偏高、交易拥挤的科技与AI赛道资金流出，市场对大额资本

开支能否转化为真实利润的疑虑有所上升；另一方面，具备低

估值、高股息、稳定现金流的红利赛道，成为资金避险的主要

去向。

不少基金经理也在风险偏好下降的背景下，适当调整港股

布局思路。

“我现在港股主要买高股息的红利股，去年在港股总计只

配了10个百分点，却给产品净值带来了5个百分点的负贡献。”

华南一位明星基金经理告诉证券时报记者，他所管产品在2025
年的全年收益率超过 50%，因为习惯成长投资，他南下港股后

也开始挖掘港股的科技成长股，虽然配置的港股总仓位占比很

小，但效果表现却不太理想，与科技成长股不同的是，他认为港

股红利股的贡献可圈可点。

值得一提的是，上述基金经理在港股成长投资中的经验以

及向高股息红利股的移仓，也反馈到他所管的一只新基金产品

上。根据该基金披露的定期报告，该产品布局港股仓位最高可

达50%，但截至2025年12月末的港股仓位已压缩到4%以内。

选股注重“兑现能力”

面对全球宏观环境的不确定性，基金经理在港股的选股全

面转向可验证的稳健防御方向。

“许多科技股在 2025 年年报释放漂亮业绩的同时，也在

年报中提到 2026 年 AI 资本开支与投入将进一步增长，这将

侵蚀这些公司的利润。”深圳一位重仓科技股的基金经理认

为，这些公司过去一年的利润是可观的，但当这些公司也开

始加入AI大战，大规模资本开支将成为一大包袱，使得未来

两三年的经营确定性变得模糊起来，这些投入转换为利润的

时间存疑。

创金合信基金首席经济学家、基金经理魏凤春强调，当前

应聚焦确定性资产，HALO（重资产、低淘汰）策略与硬资产框架

依旧有效。高油价带来的成本压力，可能吞噬新产业利润，加

剧全球经济衰退风险并推升通胀。若这一趋势延续，市场或将

陷入滞胀，前期大量产业资本投入或沦为沉没成本。2026年市

场本就担忧石油危机刺破AI泡沫，一旦逻辑兑现，调整难以避

免。不过成长核心价值仍存，待外部冲击消退、宏观环境企稳，

市场将重回硬资产打底、真成长领跑的结构。

长城基金也表示，当前市场不再追捧扩张性增长，稳健与防

御成为核心审美。防御板块斩获相对收益，源于更强的通胀对冲

能力、盈利稳定性与估值性价比。此前依靠高风险偏好和远期叙

事支撑的高估值科技及主题标的，在全球贴现率敏感性提升阶段

遭遇估值回调，本质是市场对分母端压力的重新定价。

“港股与海外市场的同步波动进一步强化了这一点，在外

围利率与地缘因素主导下，成长风格估值弹性先于基本面收

缩。”上述公募进一步指出，虽然科技产业的中长期逻辑未被破

坏，但短期交易已从主题驱动转向订单、利润与现金流驱动，更

看重盈利兑现节奏，而非远期叙事。
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证券时报记者 王明弘

随着 2026年一季度接近尾声，公募

基金的调研足迹清晰折射出市场的冷暖

分化。

机构投资者正批量涌入工业机械、半

导体、人工智能（AI）等科技制造领域，相

关公司被“踏破门槛”，调研热度与股价飙

升形成共振，已催生多只翻倍牛股。与此

同时，食品、纺织等传统消费板块则显得

门庭冷落。

从调研频次和参与机构数量来看，部

分上市公司展现出极强的吸引力。截至3
月 29日，大金重工、精智达与海天瑞声分

别吸引了394家、291家和285家机构参与

调研，其中参与的基金公司均超过 60家，

显示出机构对重型电气设备与人工智能

数据服务赛道的高关注度。此外，还有百

济神州等公司吸引了超过 250家机构的

调研。

从调研主体来看，大型基金公司仍

是调研的主要力量。博时基金以调研

264家上市公司的总数高居榜首，华夏基

金（231家）、易方达基金（205家）、富国基

金（201 家）和嘉实基金（195 家）紧随其

后，构成了调研最为活跃的第一梯队，调

研重点覆盖科技、制造、医疗等领域的龙

头企业。中小型基金公司则更倾向于

“精准调研”，聚焦细分赛道的成长型标

的。例如永赢基金同时关注了爱朋医

疗、光力科技、奥比中光；泉果基金则调

研了粤海饲料、风华高科、斯菱智驱等

公司。

基金公司的调研行业分布呈现出鲜

明的“智动化”特征：首先，重型电气设

备、工业机械、汽车零配件领域备受青

睐。例如，大金重工、天顺风能（重型电

气设备）不仅调研热度高，年内股价涨幅

也分别达到 42.8%和 58.74%。耐普矿

机、华锐精密、欧科亿等工业机械公司也

获得超过 60家基金公司调研。汽车产业

链中的超捷股份、斯菱智驱、德赛西威等

同样是调研重点，反映出对制造业智能

化、轻量化升级的深度挖掘。

其次，半导体、电子元件、应用软件等

行业是基金调研的另一个“主战场”。中

际旭创、风华高科、顺络电子等电子元件

企业，东芯股份、华润微、复旦微电等集成

电路公司，以及海天瑞声、汽轮科技、国能

日新等软件与服务公司均位列调研榜单

前列。这体现了公募基金对国产替代、人

工智能应用、数字经济等科技主线的持续

关注。

最后，光伏设备、生物科技与医疗保

健设备等领域也保持着稳定的调研热

度。尽管部分公司如百济神州区间股价

有所调整，但仍吸引了大量机构关注。

值得关注的是，一季度被调研的公司

中，共有 7家公司年内涨幅超过 100%，成

为市场瞩目的翻倍牛股。截至3月26日，

欧科亿以 151.42%的涨幅居首位，宏景科

技、佰维存储分别以 142.04%、107.68%的

涨幅位列第二和第三。安靠智电获得 20
家 基 金 公 司 调 研 ，区 间 涨 幅 高 达

85.24%。大族激光在一季度被调研 22
次，吸引了 9家基金公司关注，年内上涨

达52.61%。圣晖集成（+64.31%）、金海通

（+84.32%）、天禄科技（+55.60%）等公司

股价年内涨幅同样表现强势。

从行业分布来看，上述翻倍牛股主要

集中在工业机械、信息科技、集成电路、电

子元件、新能源等领域，进一步印证了科

技制造是一季度市场的核心主线。

与科技制造领域的高热度形成对比，

传统行业一季度调研热度明显降温。食

品加工与肉类、纺织服装、农林牧渔等行

业被调研公司数量均不足 20家，且股价

表现不佳。其中，食品加工与肉类行业平

均跌幅为 6.07%，成为少数录得负收益的

行业之一。

摩根士丹利基金认为，AI仍是科技中

最为核心的方向，当前主要依赖业绩端的

催化。AI板块当前仍受到美股科技股波

动加大的影响，但业绩确定性强，Open⁃
Claw引发了前所未有的对词元（Token）的

需求暴增，国内平台的调用量均出现 10
倍增长，算力需求逻辑进一步强化。此

外，随着中东局势持续发酵，霍尔木兹海

峡航运受阻，能源供应受到挑战，中长期

看，各国对能源多元化、绿色能源的重视

程度将显著提升，重点方向为新能源、核

电、电力设备、算电协同等。

一季度公募调研折射市场冷暖
催生科技制造领域多只翻倍牛股

图片来源：AI生成

3 月 27 日，恒生电子发布 2025 年年

报，同步披露其参股公司蚂蚁基金全年业

绩。数据显示，蚂蚁基金 2025年营业收

入为 202.34亿元，同比增长 24%，净利润

为 10.85亿元，同比增长 141%，净利率达

5.4%，与天天基金此前公布的 5.6%的净

利率基本持平。

2025年，伴随A股市场震荡走高，指

数基金、权益基金扛起大旗，带动基金代

销机构业绩普增。据中基协数据，2025年

底百强基金代销机构的股票型指数基金

保 有 规 模 约 2.42 万 亿 元 ，同 比 增 长

41.73%；权益基金保有规模约 6万亿元，

同比增长 23.56%。其中，蚂蚁基金股票

型指数基金保有规模超 4800亿元，权益

基金保有规模业内率先突破万亿元，达到

10178亿元，成为行业首家权益保有规模

突破万亿元大关的销售机构。

据了解，营收利润双增长背后，除了

得益于市场行情带动指数和权益基金保

有规模增长，蚂蚁基金还持续通过AI技
术提升平台能力，并将AI融入日常内部

经营，提升产品服务能力与经营效率。

同时，蚂蚁基金也加速迭代专业服务，提

升投资者收益体感，增强长期持有信

心。据悉，2026年，蚂蚁基金还将持续加

大对AI前沿技术的投入，以科技能力促

进长期发展。

蚂蚁基金净利润突破10亿元

3月27日，基金代销的另一大巨头招

商银行也披露了2025年年报。

公告显示，2025年，招商银行实现代

理非货币公募基金销售额 7064.66亿元，

同比增长 18.13%，主要是公司紧抓资本

市场配置机会，围绕客户需求，含权类产

品配置提升；实现零售财富管理手续费及

佣金收入237.94亿元，其中代理基金收入

61.02亿元，占比25.65%。

值得一提的是，招商银行在 2024年

推出了“TREE 长盈计划”，近一年频频

打造出爆款基金，也引来建设银行、中

国银行等同业效仿。招商银行在 2025
年年报中表示，公司会持续深化“招商

银行 TREE资产配置服务体系”，推动多

资产、多策略配置落地，深化客户陪伴

服务，持续推广“TREE长盈计划”，为客

户提供一站式资产配置解决方案。截至

报告期末，在该体系下进行资产配置的

客 户 达 1175.68 万 户 ，较 上 年 末 增 长

13.31%。

保有规模方面，中基协的数据显示，

截至 2025年末，招商银行权益基金的保

有规模达到 6105亿元，较上半年的 4920
亿元增长 24%，非货基金的保有规模达

到 12484亿元，较上半年的 10419亿元增

长20%。

招商银行表示，公司未来会顺应客户

财富管理需求，为客户提供更多元的产品

供给，基金方面将进一步加强对市场趋势

和政策的研判，把握市场机会，提升产品

持有体验。

招商银行“长盈计划”用户超千万

此前，3月 20日，东方财富发布 2025
年年报，旗下天天基金的业绩也随之浮出

水面。

公告显示，天天基金在 2025 年实现

营业收入32.03亿元，同比增长12.27%；净

利润为 1.8亿元，较 2024年的 1.51亿元增

长19.21%。

这是天天基金在经历了三年的业绩

下滑周期后，终于迎来了反转。2021年，

天天基金的基金销售额首次突破 2.24万

亿元，营收达到 50.81 亿元，净利润录得

2.82亿元的历史高点。但此后三年，随着

A股市场进入调整期，基金代销行业也迎

来逆风期，2022年天天基金营收下滑至

43.37亿元，净利润下滑至2.14亿元，2023
年、2024年的净利润更是接连下滑至2.08

亿元、1.51亿元。

转机出现在 2025 年，随着资本市场

信心逐步修复以及天天基金自身的战

略调整，公司业绩曲线终于反转。东方

财富发布的 2025年年报显示，天天基金

全 年 基 金 销 售 额 达 到 2.6 万 亿 元 ，较

2024年的 1.88万亿元大幅增长 38.51%，

超越 2021年的 2.24万亿元，再度刷新历

史纪录。

在保有规模方面，天天基金也实现了

质的飞跃。截至 2025年末，天天基金共

上线164家公募基金管理人21930只基金

产品，其非货币市场公募基金保有规模达

到7701.33亿元，较上年末增长25.97%；权

益类基金保有规模为 4456.17亿元，同比

增长16.5%。

天天基金时隔三年业绩反转
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