
 

 
 

 

热点研究                                                          

一季度公募基金市场表现及展望 

一季度，受中国科技资产价值重估带动，股票市场延续上行态势，公募基金净值同

环比增速保持正增长，新发基金规模保持快速增长，股债跷跷板效应较为明显。从业绩

表现上来看，股票类基金业绩延续改善态势，被动指数型基金呈结构性特征，中长期纯

债券类基金收益下行，商品型基金中贵金属全面上行。 

展望下一阶段，外部冲击的不确定性是当前公募基金市场面临的主要压力，市场风

险偏好受到压制。在资产配置策略方面，可适度积极，权益市场重点关注高性价比标的，

适度增加黄金资产配置。 

一、一季度公募基金市场的总体特征 

整体来看，受中国科技资产价值重估带动，股票市场延续上行态势，公募基金净值

同环比增速保持正增长，但环比增速放缓表明市场热度有所下降。新发基金规模同比保

持快速增长，高基数背景下，环比增速出现回落。在新发行基金结构上，股票类基金和

债券类基金占据主导地位。 

（一）公募基金净值同环比增速放缓 

截至 3 月 31 日，一季度公募基金总体规模已达 303226.66 亿份，同环比增速保持正

增长为 8.84%、0.63%，但增速放缓（2024 年四季度同环比为 13.77%、2.88%）；基金

净值 325633.00 亿元，同环比保持正增长，分别为 12.91%和 0.83%，（2024 年四季度同

环比增速分别为 18.45%和 2.25%），基金数量达到 12600 只。从结构上来看，股票基金、

混合基金、债券基金、货币市场基金净值占比分别为 12.58%、9.80%、32.81%和 41.79%，

整体比重较上一季度变化不大。2025 年 2 月，Deep Seek 以其低成本、高性能的优势引

发全球市场关注，并带动中国科技资产价值重估，带动权益市场结构性上行。不过，随

着市场热度的回落，叠加 10 年期国债收益率上行，公募基金净值同环比增速放缓。 
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图 1：公募基金净值增速放缓 

 

（二）新成立基金份额同比快速增长 

截至 3 月 31 日，一季度新成立公募基金 2174.46 亿份，同比增长 49.90%，环比增

长-45.48%，同比保持快速增长。具体来看，1 月份成立规模为 250.48 亿份，2 月份成立

规模为 302.53 亿份，3 月份为 378.37 亿份。受资本市场回暖刺激，2024 年四季度权益

类基金发行量开始增加，新成立基金规模超过 3000 亿份创年内新高。在高基数效应下，

一季度新成立基金份额同比快速增长，环比增速波动较大，但好于往年同期水平。不过，

当前受外部不确定性因素和 10 年期国债收益率波动等因素影响，市场热度持续回落，

预计二季度末新成立基金份额同环比增速承压。 

 

数据来源：WIND，中诚信托投资研究部 

图 2：新成立基金份额保持快速增长 
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（三）新成立股票基金和债券基金占据主导地位 

从结构上来看，新成立基金份额中，股票类基金和债券基金占据绝对比重。股票基

金 1 月、2 月和 3 月分别为 30.08%、45.99%和 37.49%，债券类基金占比由 1 月的 56.42%，

回落至 2 月的 40.53%，3 月则反弹至 45.01%。在市场方面，沪深 300 指数由年初的

3820.40 上行至 4010.17 达到季度高点，10 年期国债收益率则由年初的 1.61%反弹至 1.90%

的季度高点，股债跷跷板效应较为明显，债券市场剧烈波动，新成立债券类基金规模同

步震荡。混合类基金占比则由 1 月的 3.93%小幅提升至 3 月的 11.71%，FOF 基金则由 1

月的 6.97%回落至 3 月的 1.77%。股票市场上行，混合类基金业绩有所提升，新成立基

金规模占比小幅上行。 

 

数据来源：WIND，中诚信托投资研究部 

图 3：新成立股票基金和债券基金占据主导地位 
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图 4：10 年期国债收益率有所上行 
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二、四季度各类公募基金的业绩表现情况 

为便于比较，剔除因规模较小或运作时间较短对短期业绩产生的随机扰动，我们选

择成立一年及以上，且规模达到 5 亿元（商品类规模为 1 亿元）及以上的公募基金为基

数，采取非合并口径进行业绩比较。从一季度整体业绩来看，股票类基金业绩延续改善

态势，被动指数型基金呈结构性特征，中长期纯债券类基金收益下行，商品型基金中贵

金属全面上行。 

（一）股票类基金业绩延续改善态势 

从股票基金情况来看，普通股票基金近三个月实现正收益 180 只，占比为 82.95%，

收益最高的东方红医疗升级 C，收益率为 22.69%；偏股混合型基金实现正收益 735 只，

占比为 82.40%，收益最高的鹏华碳中和主题 C，收益率为 60.03%；灵活配置型基金实

现正收益 286只，占比为 69.76%，收益最高的为鹏华沪深港新兴成长A，收益率为 28.00%。

从收益水平来看，股票类基金业绩在一季度延续大幅改善态势，收益较高的基金重仓持

股主要以医药、芯片及相关的信息技术行业为主，具有明显的结构性特征。 

表 1：部分股票型基金表现 

 
最近三月 

总回报 

(%) 

最近一年 

总回报 

(%) 

总回报 

(%) 

最新规模 

(亿元) 
成立日期 投资类型 

鹏华碳中和主题 C 60.03 83.81 57.21 8.61 2023/5/5 偏股混合型 

永赢先进制造智选 C 52.16 91.35 91.24 15.48 2023/5/4 偏股混合型 

华夏北交所创新中小企业

精选两年定开 
37.45 97.32 84.75 5.26 2021/11/23 偏股混合型 

国泰估值优势 A 29.40 40.22 300.10 7.16 2013/2/19 偏股混合型 

鹏华沪深港新兴成长 A 28.00 25.70 46.80 8.30 2016/12/2 灵活配置型 

中银创新医疗 A 27.82 25.50 59.86 20.20 2019/11/13 偏股混合型 

万家行业优选 26.88 48.10 725.99 69.82 2005/7/15 偏股混合型 

广发价值核心 A 26.52 50.68 -25.52 20.98 2021/1/22 偏股混合型 

中欧科创主题 A 25.46 75.61 124.81 5.42 2019/6/28 偏股混合型 

富国新材料新能源 A 25.14 37.86 60.59 5.18 2020/6/24 偏股混合型 

数据来源：WIND，中诚信托投资研究部 

（二）被动指数基金呈结构性特征 

被动指数基金近三个月实现正收益 253 只，占比为 48.47%。其中，排名靠前的富国

恒生港股通医疗保健 ETF、景顺长城中证港股通科技 ETF 和海富通中证港股通科技 ETF

等收益率达到 30.63%、29.01%和 28.84%，主要以港股医药、科技等相关行业为主。此

外，贵金属、互联网等相关行业被动指数基金也表现优异。 



表 2：部分被动指数型基金表现 

 
最近三月 

总回报 

(%) 

最近一年 

总回报 

(%) 

总回报 

(%) 

最新规模

(亿元) 
成立日期 投资类型 

富国恒生港股通医疗保健

ETF 
30.63 40.60 5.38 5.51 2023/6/14 被动指数 

景顺长城中证港股通科技

ETF 
29.01 75.71 -29.12 58.10 2021/6/21 被动指数 

海富通中证港股通科技

ETF 
28.84 75.37 -29.01 10.16 2021/6/17 被动指数 

汇添富国证港股通创新药

ETF 
28.23 47.70 22.87 6.5 2023/12/28 被动指数 

工银国证港股通科技 ETF 26.85 83.11 29.44 76.78 2022/6/30 被动指数 

易方达中证港股通医药卫

生综合 ETF 
24.26 32.40 -16.36 24.79 2022/1/19 被动指数 

鹏华中证港股通医药卫生

综合 ETF 
23.94 31.05 -49.73 8.93 2021/7/13 被动指数 

永赢中证沪深港黄金产业

股票 ETF 
23.80 11.72 31.90 16.51 2023/10/24 被动指数 

富国中证港股通互联网

ETF 
22.98 62.28 -14.64 221.90 2021/9/15 被动指数 

华宝中证港股通互联网

ETF 
22.58 61.90 4.44 31.60 2022/2/9 被动指数 

数据来源：WIND，中诚信托投资研究部 

（三）中长期纯债券类基金收益下行 

从债券型基金来看，中长期纯债基金近三个月实现正收益基金 492 只，占比达到

27.86%，收益最高的博时裕通纯债 3 个月 A，收益率达 3.35%；混合偏债基金实现正收

益基金 104 只，占比达到 80.00%，收益最高的为兴全汇吉一年持有 A，收益率达 7.07%；

混合债券一级基金实现正收益基金 449 只，占比达到 62.80%，收益最高的为民生加银

鑫享 A，收益率为 6.15%；混合债券二级基金实现正收益基金 174 只，占比达到 68.50%，

收益最高的为华商丰利增强定开 A，收益率为 10.66%。 

表 3：部分债券型基金表现 

 
最近三月 

总回报 

(%) 

最近一年 

总回报 

(%) 

总回报 

(%) 

最新规模 

(亿元) 
成立日期 投资类型 

华商丰利增强定开 A 10.66 24.37 125.79 5.87 2016/9/20 混合债券型二级 

金鹰元丰 A 7.81 11.49 44.69 7.89 2017/9/20 混合债券型二级 

兴全汇吉一年持有 A 7.07 8.95 0.07 10.27 2021/2/9 偏债混合型 



信澳信用债 A 6.40 17.63 76.69 6.48 2013/5/14 混合债券型二级 

南方广利回报 AB 6.29 10.41 99.84 23.06 2010/11/3 混合债券型二级 

民生加银鑫享 A 6.15 13.25 4.17 0.32 2016/10/31 混合债券型一级 

国泰双利债券 A 5.49 9.01 142.99 26.84 2009/3/11 混合债券型二级 

光大添益 A 5.00 17.03 150.29 45.58 2011/5/16 混合债券型二级 

博时裕通纯债 3个月 A 3.35 6.59 37.00 32.39 2016/4/29 中长期纯债型 

兴全恒祥 88个月定开 1.02 4.43 22.10 80.20 2020/8/3 中长期纯债型 

数据来源：WIND，中诚信托投资研究部 

（四）商品型基金中贵金属全面上行 

从商品型基金来看，考察标的中共有 43 只基金实现正收益，占比达 95.56%，贵金

属全面上行。收益最高的为华夏黄金 ETF，收益率均达 18.76%。除贵金属外，其他商品

型基金涨跌不一，华夏饲料豆粕期货 ETF 收益上行，建信易盛郑商所能源化工期货 ETF

则为负值。 

表 4：部分商品类基金表现 

 
最近三月 

总回报 

(%) 

最近一年 

总回报 

(%) 

总回报 

(%) 

最新规模 

(亿元) 
成立日期 投资类型 

华夏黄金 ETF 18.76 37.76 81.41 14.39 2020/4/13 商品型 

工银黄金 ETF 18.76 37.62 81.45 10.04 2020/4/24 商品型 

易方达黄金 ETF 18.69 37.79 183.03 132.48 2013/11/29 商品型 

国泰黄金 ETF 18.66 37.66 162.22 71.42 2013/7/18 商品型 

华安黄金 ETF 18.64 37.61 164.90 286.76 2013/7/18 商品型 

前海开源黄金 ETF 18.60 37.37 79.95 3.96 2020/4/29 商品型 

博时黄金 ETFI 18.60 37.59 191.14 4.37 2014/12/18 商品型 

国泰黄金 ETF联接 A 18.40 36.77 165.20 32.37 2016/4/13 商品型 

天弘上海金 ETF 18.07 36.47 81.13 4.60 2021/7/6 商品型 

富国上海金 ETF 18.06 36.70 74.16 7.74 2020/7/6 商品型 

数据来源：WIND，中诚信托投资研究部 

三、下一阶段公募基金市场展望 

外部冲击的不确定性是当前公募基金市场面临的主要压力，市场风险偏好受到压制。

2025 年 4 月 2 日，特朗普向全球施加关税，超出市场预期，极限施压下，全球风险资产

大幅回撤。2025 年 4 月 3 日至 4 日，纳斯达克 100 指数两天累计下跌 11.15%，标普 500

累计下跌 10.53%；美债市场连续大跌，10 年期美债收益率两天内飙升近 40 个基点，一

度触及 4.5%，30 年期美债收益率一度升破 5%，释放出严重的系统性风险信号。虽然国

内经济数据继续改善，但在内需偏弱、外需承压的背景下，二季度政策加码的必要性继



续提升，4 月底政治局会议将是增量政策观察的重要时点。在资产配置策略方面，可适

度积极，权益市场重点关注高性价比标的，适度增加黄金资产配置。 

在权益市场方面，受关税政策影响，2025 年 4 月 7 日上证指数、沪深 300、创业板

指分别下跌 7.34%、7.05%、12.50%，全市场 3038 家公司跌停；港股恒生指数和恒生科

技分别下跌 13.22%和 17.16%。市场急速深度调整后，央行、中央汇金公司、中国诚通

和中国国新，以及百余家公司先后宣布增持、回购计划，成为重要的稳定力量。在配置

标的方面，可重点关注消费板块、自主可控等板块。 

在债券市场方面，受关税冲击，稳汇率仍是当前的重点工作任务。不过，随着全球

对等关税落地，美元指数持续回落，市场转而交易“特朗普衰退”（关税政策将导致美国

通胀上升、增长放缓），降准、降息的约束条件在边际缓解。但十年期国债收益率 1.60%

仍是阻力位，需保持谨慎的乐观。 

2024 年以美元计价的黄金全年累计涨幅超过 26%，国际金价在 2024 年内连续 40

次刷新历史记录。2025 年以来，黄金上涨行情依然强势，国际金价屡创新高。在外部环

境不确定性增强、美元信用弱化，以及全球地缘政治风险常态化的背景下，黄金作为战

略储备与支付手段的配置价值仍在提升。同时，黄金独有的避险功能也可能是近期央行

和资管机构持续增持的重要考量。 
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