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证券时报记者 吴琦

随着公募基金 2025年四季报披露完

毕，全行业管理规模攀升至 37.64万亿元

的历史新高。在这一光鲜数字之下，行业

内部却经历着深刻的结构性分化：资金正

从主动管理产品加速流向指数及多元资

产产品，头部公司地位稳固，而中小公司

则试图从当前的生存境况中突围。

去年四季度以来，市场风格轮动提

速，投资者风险偏好持续分化，在此背景

下，行业产品规模格局出现明显调整，其

中指数基金、混合债基、商品基金、海外

投资基金和 FOF 等产品规模均迎来扩

容，而主动权益基金、纯债基金规模则延

续缩水态势。

机遇与挑战交织的行业环境下，2025
年末公募行业的格局演变，既清晰展现了不

同机构的机遇把握能力与经营成绩，也为行

业后续发展提供了重要的参考与借鉴。

2025年基金规模排名新注解：
多元资产爆发重构行业格局
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公募基金 2025年四季报披露收官。数据

显示，公募基金 2025年四季度仓位聚焦电子、

电力设备等核心赛道，光模块龙头中际旭创和

新易盛，超越宁德时代和腾讯控股，成为主动

权益基金前两大重仓股。

中际旭创登顶基金重仓股

天相投顾数据显示，截至 2025年四季度

末，中际旭创为主动权益基金头号重仓股，位

列第二到第十大重仓股的分别是新易盛、宁德

时代、腾讯控股、紫金矿业、阿里巴巴-W、寒武

纪-U、立讯精密、贵州茅台、东山精密，覆盖

AI、新能源、互联网、消费、电子等方向。

与2025年三季度末相比，光模块龙头中际

旭创和新易盛，超越宁德时代和腾讯控股，成

为主动权益基金前两大重仓股。寒武纪-U、东

山精密新进前十大重仓股，工业富联、中芯国

际退出前十大重仓股。

从公募基金的全市场统计口径来看，个股

层面，据Wind数据,公募基金2025年四季度末

新进个股超 600只，利通科技、星图测控、超捷

股份、大丰实业、力星股份、达意隆等个股，基

金持股总量占流通A股比例均超4%。其中星

图测控、超捷股份今年 1月以来股价涨幅均超

两成，成为新进标的中的亮点。

电子与电力设备成配置核心

据Wind数据,从公募基金 2025年四季度

末重仓股的行业分布来看，电子、医药生物和

机械设备是基金持股数量最为集中的三大行

业，各自涉及的股票数量均超过250只。

从更受关注的持股市值占比来看，电子行业

是公募基金最大的重仓领域，占其A股总持股市

值的比重约两成。寒武纪-U是基金在电子行业

中持股市值最大个股，获超千只基金重仓。电力

设备行业紧随其后，持股市值占比超10%，天赐

材料、天华新能等个股获公募基金明显加仓。

个股来看，电子行业的矽电股份、普冉股

份、珂玛科技、佰维存储，电力设备行业的中国

西电，2025年四季度均获基金显著加仓，且今

年1月以来股价涨幅均超五成，印证了机构配置的前瞻性。

多股获基金锁定流通筹码

从基金持仓集中度来看，据Wind数据，宁德时代、中际旭创、

紫金矿业、新易盛、中国平安、腾讯控股、寒武纪-U、贵州茅台、美

的集团等个股最受公募青睐，均获超千只基金持有。从持股锁定

程度来看，2025年四季度末，中际旭创、新易盛、东山精密、浙江

荣泰、海思科、斯菱智驱、恒勃股份等个股，基金持股数量占流通

A股比例均超20%，筹码集中效应显著。

板块配置上，公募基金对成长板块的偏好持续升温。2025
年四季度末，基金持股市值占科创板、创业板流通市值的比例

均超5%，位居各板块前列。相较于三季度末，基金对创业板的

仓位配置有所提升。

业绩层面，从已披露2025年业绩预告的四季度末基金重仓

股来看，中泰股份、上海谊众、南方精工、金安国纪等个股，预告

2025年净利润增幅下限均超500%，业绩高增叠加机构加持，为

相关个股后续表现提供支撑。

综合来看，2025年四季度公募基金聚焦核心赛道与成长板

块，创业板成为加仓重点。机构对个股的分化配置的同时，也

凸显出对业绩确定性的追求，这一布局逻辑或将持续影响2026
年年初A股市场的资金流向与板块轮动节奏。
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证券时报记者 裴利瑞

随着基金 2025年四季报披露完毕，

公募FOF的最新持仓动向浮出水面。

证券时报记者发现，2025年四季度，

FOF 延续了对低风险产品的偏爱，短融

ETF成为其头号重仓品种。特别在国际金

价迭创新高之际，FOF却普遍减持了黄金

ETF，转而大举增持黄金股ETF，展现出独

特的“淘金”策略。此外，在银行渠道的力

推下，FOF整体规模已突破 2500亿元大

关，成为市场中不可忽视的资金力量。

短融ETF最受青睐

2025年四季报显示，FOF产品最青睐

的依然是以短融ETF、中短债基金为代表

的低风险产品。

Wind数据显示，根据第三方基金分

类，截至2025年末，海富通短融ETF被95
只 FOF 重仓，持仓市值约 41.70 亿元，为

FOF重仓市值最多的基金；紧随其后，国

泰利享中短债C、博时中债0—3年国开行

ETF、鹏扬中债—30年期国债ETF分别被

2只、15只、38只基金重仓，持仓市值分别

约17.93亿元、11.94亿元、10.59亿元。

以海富通短融ETF为例，中欧盈选稳

健 6个月持有、平安稳健养老一年持有、

嘉实领航聚利稳健配置 6个月持有等多

只FOF均将其作为第一大重仓基金。

而国泰利享中短债 C则是 FOF在去

年四季度加仓较多的产品，季度持仓份额

变动约14.91亿份，甚至被国泰瑞悦3个月

持有加仓至第一大重仓基金。国泰瑞悦3
个月持有的基金经理在2025年四季报中表

示，本组合在三季度初及时减仓了长债基金

配置后，10月份及时补回长债基金，捕捉到

了债市反弹的机会，11月份债市开始下跌

后减少了部分长债基金仓位，通过较高的短

债基金配置来增强组合的防御性。

黄金股ETF获增持

另一个值得关注的现象是，在国际金

价迭创新高的同时，黄金ETF却在去年四

季度遭遇FOF减持。

据 Wind 数据统计，截至 2025 年末，

全市场共有 62 只 FOF 重仓了华安黄金

ETF，合计持有9087.21万份，相比2025年

三季度末减少了 4065.84万份，华安盈瑞

稳健优选6个月持有、交银安享稳健养老

一年、泰康福泰平衡养老目标三年持有等

多只FOF均进行了减持操作。

此外，博时黄金 ETF、易方达黄金

ETF、国泰黄金ETF也分别被FOF减持了

1847.84万份、522.42万份、32.74万份，这

意味着黄金ETF遭遇了FOF的普遍减持。

相反，黄金股 ETF 却在四季度获得

FOF偏爱，永赢基金、华夏基金、国泰基金

旗下的黄金股ETF均获得FOF增持，分别

增 加 了 5073.86 万 份 、2403.20 万 份 、

1956.20万份，其中，FOF持有永赢黄金股

ETF的市值已接近3亿元。

具体来看，鹏华养老 2045三年持有、

汇添富养老 2050五年持有主要加仓了永

赢黄金股ETF，广发养老 2050五年持有、

建信优享进取养老目标五年持有主要加

仓了华夏黄金股ETF、国泰民安养老2040
三年、国泰优选领航一年持有主要加仓了

国泰黄金股ETF。
也有FOF同时重仓了黄金ETF和黄金

股ETF，比如，华夏养老2055五年持有分别

将华夏黄金ETF、华安黄金ETF、永赢黄金

股ETF加仓至第五、第六、第八大重仓基金。

FOF规模突破2500亿元

FOF在最近一年越来越受到市场关

注，离不开银行渠道的力推。

例如招商银行自 2024年启动“TREE
长盈计划”，联合公募机构打造一站式资

产配置解决方案，打造出了富国盈和臻

选 3 个月持有期混合、华泰柏瑞盈泰稳

健 3个月持有等多个首募规模超 20亿元

的爆款；2026 年开年，建设银行则力推

“龙盈计划”，合作打造的万家启泰稳健

三个月持有一日售罄，成为 2026年首只

“日光FOF”。

据 Wind 数据统计，今年以来，已有

6 只 FOF 提前结束募集，除万家启泰稳

健三个月持有外，还有建信泓泰多元配

置 3 个月持有、鹏扬稳健融选三个月持

有、富国智汇稳健 3个月持有、广发悦盈

稳健三个月持有等产品。截至目前，FOF
的 最 新 规 模 达 到 2521.12 亿 元 ，突 破

2500 亿元。

鹏华基金资产配置与基金投资部表

示，在市场波动加剧、风格轮动加快的环

境下，单一资产或策略难以兼顾收益与风

险，公募FOF凭借“双重分散”优势，既可

以将资金分散投资于多只底层基金，又能

够在不同资产、不同策略之间进行动态配

置，正逐步成为投资者实现稳健增值的重

要工具，其配置价值日益凸显。

公募FOF“购物车”揭秘：低风险产品仍是“心头好”

天相投顾数据显示，截至2025年12月

31日，全市场公募基金资产净值（含估算基

金）合计超过37.64万亿元，规模再创历史

新高，资金仍在持续净流入公募基金市场。

主动权益基金面临越涨越赎的局面未

变，业绩的好转并未俘获投资者的信任，整

体份额在去年四季度呈现净赎回状态。

此外，在成长行情愈演愈烈之际，一些

投资风格偏价值的百亿规模基金份额持续

缩水，尽管一些主动权益基金规模出现大幅

增长，但这些基金的投资风格更偏向细分行

业赛道的工具型产品。

相比而言，投资者更青睐指数权益基金，

其中A500指数ETF成为资金涌入对象。南

方中证A500ETF、华夏中证A500ETF、华泰

柏瑞A500基金、国泰中证A500ETF和易方

达中证A500ETF去年四季度规模增长均超

百亿元。一些窄基ETF如广发中证港股通非

银ETF、南方中证申万有色金属ETF、华夏中

证细分有色金属产业主题ETF、卫星ETF等

单季度规模增长均超50亿元。

债券基金规模出现强劲反弹，单季度

增长超3000亿元，总规模接近11万亿元，

再创历史新高。

不过债券基金规模的增长主要得益于

混合债基和指数债基的规模增长。10只单

季度规模增长超百亿元的债基中，有6只产

品为债券ETF，3只产品为混合债基。债券

ETF凭借低费率，吸引机构配置，混合债基则

凭借权益资产带来的高回报吸引资金涌

入。而纯债基金仍受到债券熊市和费率调

整影响，不少产品规模缩水严重。

主动权益基金遭净赎回

2025年作为多元资产爆发之年，海外

投资基金、商品基金、FOF规模均迎来大幅

提升，越来越多投资者开始关注黄金、白银、

港股等多元资产。

商品基金规模单季度增幅超过45%。

其中黄金白银产品规模大幅增长，华安黄

金ETF成为 2025年四季度规模增长最大

的产品，单季度规模增长超257亿元，国投

瑞银白银期货LOF规模增长超 123亿元，

总规模达到 189亿元。博时黄金ETF、国

泰黄金ETF、易方达黄金ETF和华夏黄金

ETF均有不同程度增长。

资金持续南下抢筹港股，推动海外投

资基金规模接近万亿元。天弘恒生科技

ETF、易方达恒生科技ETF、华夏恒生科技

ETF、大成恒生科技ETF单季度规模增长均

超30亿元。

随着多元资产配置理念的成熟，FOF
产品重获青睐，基金公司和销售机构加大新

发和持营，其2025年底规模刷新2022年的

高点，再创历史新高。

华泰柏瑞盈泰稳健3个月持有混合、易

方达如意盈安6个月持有混合发起式FOF、
平安盈享多元配置6个月持有混合、景顺长

城和熙稳进三个月持有混合、浦银安盛盈丰

多元配置3个月持有均于2025年四季度成

立。国泰瑞悦3个月持有债券（FOF）、广发

智荟多元配置六个月持有混合和招商稳健

策略优选3个月持有期四季度规模增长均

超30亿元。

多元资产规模爆发

公募基金行业马太效应显著，头部公

募基金公司综合实力依旧强劲，不过规模排

名变动不大，而处于中下游的基金公司则面

临激烈竞争，有些公司奋力直追，有些公司

则掉队明显。

相比2025年三季度末，四季度末非货

规模排名前十的基金公司未发生变化。

天相投顾根据2025年公募基金四季报

以及部分基金的数据估算，公募基金非货规

模万亿俱乐部成员达到3家，分别是易方达

非货万亿俱乐部再添新丁

证券时报记者 裴利瑞

近期，A股市场多只宽基ETF（交易型开放式指数基金）上演

天量成交和份额缩水，引发市场对“国家队”调仓的猜测，而最新披

露的公募基金2025年四季报印证了这一猜想。

最新公募基金 2025年四季报数据显示，以华泰柏瑞沪深

300ETF、华夏上证50ETF为代表的多只“巨无霸”级产品，其最

新的总份额已经低于“国家队”主力军中央汇金在2025年末的

持仓。这一现象清晰地指向，2026年开年以来，中央汇金对部

分宽基ETF进行了大幅减持操作。

以当前规模最大的ETF——华泰柏瑞沪深 300ETF为例，

2025年四季报显示，截至 2025年末，机构 1、机构 2分别持有

378.58 亿份和 356.55 亿份，分别占到了基金份额的 42.62%、

40.14%。对比 2025年半年报的持有人名单分析可得，机构 1
为中央汇金资产管理有限责任公司、机构 2为中央汇金投资

有限责任公司。

在 2025年下半年，上述两家“汇金系”机构对华泰柏瑞沪

深 300ETF的持仓份额均没有变化，合计持有 735.13亿份；但

截至 2026年 1月 21日，华泰柏瑞沪深 300ETF的最新总份额

为 719.78亿份，不仅相比 2025年末的 888.30亿份有所缩水，

甚至已经低于上述两家“汇金系”机构在 2025年末的持有份

额。这意味着 2026年开年以来，中央汇金减持了华泰柏瑞沪

深300ETF。

再比如，华夏上证50ETF的2025年四季报显示，截至2025
年末，代表中央汇金投资有限责任公司的机构1、代表中央汇金

资产管理有限责任公司的机构2分别持有287.92亿份和199.67
亿份，合计持有487.59亿份，占基金份额比86.05%。

但截至 2026年 1月 21日，华夏上证 50ETF的最新总份额

为 428.64亿份，已经明显低于上述两家“汇金系”机构在 2025
年末的持有份额，同样意味着中央汇金自 2026年开年以来减

持了华夏上证50ETF。

类似的情况也发生在易方达沪深300ETF、华夏沪深300ETF、
华夏上证50ETF、南方中证500ETF等多只宽基ETF上，与这些产品

在近期创出“天量”成交且份额大幅缩水相印证。Wind数据显示，自

1月14日以来，全市场有10只宽基ETF遭遇了超百亿元的净流出。

基金季报印证“国家队”调仓
核心宽基份额回落

基金、华夏基金和广发基金。继华夏基金

非货规模在2024年突破万亿元后，广发基

金非货规模在 2025年四季度历史首次超

过万亿元，而华夏基金非货规模与易方达

基金的非货规模差距依旧维持在2000亿

元以上。

富国基金、南方基金和嘉实基金的非

货规模均在8000亿元级别，彼此之间的规

模差距均在百亿元左右，竞争激烈。

华泰柏瑞基金非货规模在2025年首次

超过博时基金后，四季度进一步拉开距离，

两者之间规模差距扩大至近700亿元。而

汇添富基金的非货规模与博时基金的非货

规模差距缩窄至70亿元左右。

中大型基金公司凭借较大基数，非货

规模增长依旧较快，如国泰基金去年四季

度规模增长超500亿元，华夏基金、景顺长

城基金和招商基金去年四季度规模均增长

超400亿元。

此外，天弘基金、银华基金、平安基金、建

信基金、长城基金单季度非货规模增长均超

200亿元，非货规模排名均有不同程度提升。

尽管公募基金行业竞争激烈，但整体

仍然保持着较为稳健的发展态势，小部分

中小型基金公司凭借自身特色和股东资源

禀赋，也能从中突围。

一些非货规模不足千亿元的基金公司

中，东财基金、融通基金等凭借自身资源禀

赋，单季度非货规模增长均超过百亿元。

非货规模不足百亿元的公司中，华西基金

和红土创新基金规模增长较为显著。

尽管公募行业整体管理规模持续向

上，但也有不少公募机构规模缩水明显，其

中5家公募机构非货规模缩水超百亿元，25
家中小型公募非货规模缩水在20亿元至百

亿元之间。
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