
持股集中度回升

科技成长主导基金市场

A股仓位持续回升

今年三季度，A 股市场呈现
稳步上行趋势，上证指数期间突
破4000点大关，价值与成长风格
均有较好表现：以黄金白银为代
表的贵金属、以铜锡为代表的工
业金属价格在三季度延续了上
行趋势，带动了有色资源类行业
表现居前；成长方向，海外算力
在三季度延续了业绩驱动的估
值扩张趋势，国产算力也在产业
趋势带动下持续上行。

在此背景下，公募基金资产
规模继续扩张，权益资产占比上
升，债券资产占比下降。Wind
数据显示，截至今年三季度末，
公募基金资产总值为 38.14 万亿
元，相比上季度的 36.70 万亿元
继续上升。其中，股票资产规模
从上季度的7.21万亿元升至8.99
万亿元，股票占资产总值的比重
较 上 季 度 上 升 4 个 百 分 点 至
23.6%；债券资产占比较上季度
下降5个百分点至52.8%，连续三
个季度下降；现金资产占比小幅
上升0.2个百分点。

值得注意的是，公募ETF资
产规模扩张趋势延续。据中金

公司统计，ETF 资产总值由上季
度的 5.4万亿元升至 6.6万亿元，
其中股票资产占比由 64.9%回升
至 67.9%。股票型ETF资产总值
3.7万亿元，较上季度末继续提升
0.7万亿元，与主动偏股型基金差
距进一步拉大。其中，宽基指数
ETF 资产总值 2.5 万亿元，较上
季度提升 0.3 万亿元；主题指数
ETF 规模提升 0.3 万亿元至 0.8
万亿元，提升幅度也较多，半导
体芯片等主题类产品规模扩张。

另一方面，伴随着市场的回
暖，主动偏股型基金的股票仓位
也持续回升。据上海证券基金
评价研究中心统计，截至今年三
季度末，主动权益基金仓位均上
涨。其中，普通股票基金仓位较
二季度小幅上涨 0.77个百分点，
偏股混合基金仓位上涨 1.50 个
百分点；灵活配置混合基金仓位
上涨2.32个百分点。

TMT板块获加仓明显

从持仓行业特征来看，在三
季度科技成长主导市场的背景
下，TMT 板块获加仓明显；有海
外需求释放预期的电力设备和
机械设备，以及有涨价预期的有

色金属，获加仓也较多；大金融、
大消费及顺周期板块仓位继续
下降。

据中金公司统计，与二季度
末 相 比 ，受 益 于 AI 高 景 气 的
TMT 板块获加仓最多，电子和
通信仓位分别上升 6.7 个和 4 个
百分点，仓位创 2006 年以来新
高；传媒板块在政策扶持和景气
回升下，加仓 0.7 个百分点。前
期减仓较多的电力设备和机械
设备，也因储能等部分细分领域
出清进展顺利及海外产能释放
预期而分别获加仓 2.2 个和 0.3
个百分点。有色金属受益于价
格回升，三季度仓位上升 1.4 个
百分点。

减仓行业方面，银行和非银
金融分别减仓 3 个和 0.4 个百分
点。内需偏弱仍延续，受此拖
累，大消费板块仓位也下降较
多，食品饮料、家用电器、汽车、
医药生物和农林牧渔分别减仓
1.9 个、1.7 个、1.5 个、1.3 个和 0.6
个百分点。

三季度，受科技成长风格的
影响，公募前十大重仓股相比二
季度发生了较大变化。据 Wind
统计，以持仓总市值作为统计标

准，截至 2025 年三季度末，公募
基金前十大重仓股分别为：宁德
时代、贵州茅台、中际旭创、新易
盛、腾讯控股、阿里巴巴-W、紫
金矿业、寒武纪-U、中国平安以
及东方财富。

天相投顾统计显示，主动权
益基金增持前三是中际旭创、新
易盛和工业富联，增持市值分别
为 401.74 亿 元 、369.30 亿 元 和
341.20 亿元；减持前三是美的集
团、招商银行和顺丰控股，减持
市值分别为 88.51 亿元、75.68 亿
元和 74.70 亿元。从三季度涨跌
幅来看，公募增持前十的股票全
部上涨，其中工业富联、新易盛、
中际旭创、寒武纪和深南电路的
涨幅超过100%。

与此同时，龙头公司持股集
中度在三季度有所回升。据中
金公司统计，三季度主动偏股型
基金重仓前100公司重仓市值占
比由52.2%回升至 60.3%，重仓前
50市值占比由40.1%升至47.7%。

四季度结构性行情或仍继续

展望后市，多家机构表示，
当前，个股积累涨幅已有明显抬
升，市场短期波动幅度可能会加

大，但中长期维度来看，权益市
场趋势向上具备确定性。风格
方面，四季度红利价值风格或有
所回归。

招商基金经理晏磊表示，在
没有地缘政治事件扰动的情况
下，中国资本市场将维持震荡上
行的趋势，但是波动幅度会加
大。“目前宏观经济在底部回升
的过程中，部分企业盈利有所起
色，港股市场流动性相比此前有
较大改善，而且大量新经济优质
企业在港上市，提高了港股市场
的配置吸引力。同时，我们也应
该看到，短时间内，部分行业板
块中的个股累积涨幅已经超过
了中期维度乐观的盈利预期，一
旦各种潜在利好不及时兑现的
话，股价将可能面临回调。”

博时基金经理曾鹏表示，
2025 年三季度，A 股整体呈上行
趋势，以科创和创业板为代表的
结构性机会突出。展望四季度，
仍维持在经济动能偏弱但流动
性充裕的宏观格局里面，结构性
行情仍将持续。继续看好技术
创新驱动的人工智能应用、国产
算力、人形机器人、互联网、医药
等产业方向。 （经济参考报）
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广东工行开展第138届广交会系列活动 精准赋能企业出海

本报综合消息 公募基金三季报日

前披露完毕。统计数据显示，在A股

市场稳步上行、科技成长主导市场的

背景下，公募资产规模持续增长、主动

偏股型基金的股票仓位稳步上升。从

行业变化来看，TMT板块获加仓明显，

大金融、大消费等板块则遭减仓。个

股方面，龙头公司持股集中度在三季

度有所回升。

本报综合消息 时隔 10 个月，人民银
行重启公开市场国债买卖。11 月 4 日，人
民银行发布 2025 年 10 月中央银行各项工
具流动性投放情况。在公开市场业务方
面，10 月人民银行操作短期逆回购 47453
亿元，回笼53406亿元，实现净回笼5953亿
元；操作买断式逆回购 17000 亿元，回笼
13000亿元，净投放4000亿元。

在公开市场国债买卖方面，公告显示，
当月实现净投放200亿元。这也是自2025
年 1 月人民银行暂停国债买卖以来，首次
开展这一操作。早前，人民银行行长潘功
胜在2025金融街论坛年会上释放“信号”：
目前债市整体运行良好，人民银行将恢复
公开市场国债买卖操作。

结合国债市场表现来看，Wind数据显
示，截至11月4日收盘，短期国债收益率全
线 上 行 ，其 中 1 年 期 国 债 收 益 率 为
1.3350%，日内上涨 1.5 个基点；10 年期国
债收益率报 1.7905%，日内上涨 0.1 个基
点。

中信证券首席经济学家明明表示，本
次操作实现 200 亿元净买入，一方面净买
入的操作模式体现了人民银行呵护流动性
市场和稳定债市预期的操作目标，另一方
面 200 亿元的较低净买入规模，也体现了
人民银行无意引起利率过快下行，因此操
作稳健避免对债市预期形成过度影响。

东方金诚首席宏观分析师王青指出，
当前10年期国债收益率已升至1.8%附近，
期限利差走阔，债市整体运行良好，目前已
具备恢复国债买卖的条件。另外，当前恢
复国债买卖，加大对银行体系长期流动性
的支持，也在进一步释放稳增长信号，有助
于稳定今年四季度和明年一季度宏观经济
运行。

除了流动性投放外，11月4日，人民银
行还对最新买断式逆回购操作进行预告。
人民银行公告显示，为保持银行体系流动
性充裕，将于11月5日以固定数量、利率招
标、多重价位中标方式开展7000亿元买断
式逆回购操作，期限为3个月(91天)。

数据显示，11月将有 7000亿元 3个月
期买断式逆回购到期，本次操作完成后，截
至 11 月 5 日，11 月 3 个月期买断式逆回购
将实现等额续作。此外，11月还有3000亿
元6个月期买断式逆回购到期。

王青认为，11月人民银行还会开展一
次 6 个月期买断式逆回购操作，加量续作
的可能性比较大。这意味着 11 月两个期
限品种的买断式逆回购将延续加量续作，
连续第6个月向市场注入中期流动性。

王青表示，着眼于应对潜在的流动性
收紧态势，人民银行通过买断式逆回购向
银行体系注入中期流动性，有助于保持资
金面处于较为稳定的充裕状态。这在助力
政府债券发行、引导金融机构加大货币信
贷投放力度的同时，也将释放数量型政策
工具持续加力信号，显示货币政策延续支
持性立场。

另一方面，11月还有9000亿元中期借
贷便利(MLF)到期。明明指出，不排除后
续人民银行加大国债净买入规模对冲其他
货币工具到期压力的可能性。总体来看，
人民银行稳中偏松的政策取向料将延续。

（廖蒙）

央行重启公开市场
国债买卖
稳中偏松政策取向延续

2025年第138届广交会期间，
工商银行作为金融机构战略合作
伙伴，始终立足服务国家高水平对
外开放，紧扣企业“走出去”需求与
地方产业发展特色，通过系列专场
活动，为企业提供全方位金融与综
合服务支持，助力外贸高质量发
展。

2025年10月23日，广东工行

举办“企业出海一站式服务（印尼、
越南专场）暨广交会‘自律赋能粤
企稳行’系列活动”，聚焦印尼、越
南两大出海市场，借势广交会对外
开放窗口优势，延伸金融服务链
条，吸引了 110 余家企业参加活
动。活动汇聚境内外行业专家与
金融机构代表，围绕汇率走势分
析、全球综合金融服务体系等内容

展开分享，详细解读印尼、越南两
地市场环境、营商政策及本地化金
融服务，覆盖企业出海全周期需
求。同时，活动特邀专业服务机
构，从财税合规、出口信贷保险、关
务合规、法律风险防控等多个维度
提供实操指引，为企业构筑全方位
风险防护网。

下一步，工商银行将持续深化

全球化经营战略，加强与广交会等
高水平对外开放平台的战略协
作。聚焦企业“走出去”痛点、地方
特色产业发展诉求及内外贸一体
化需求，工商银行将不断升级“在
岸+跨境+离岸”一体化金融服务
体系，在政策咨询、全球资金管理、
全面风险管理、跨境结算融资等领
域持续发力，助力广东企业深度融

入全球产业链，助推实体经济高质
量发展。 （茂名工行）
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