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全文摘要
东吴证券的非银分析师分享公积金行业深度报告，预测2025年公积金行业将全面回暖，公募基金总规模达37.7万亿元，权益类基金增速最快，同比增15%，带动行业净利润超2.6万亿元。报告指出，市场投资机会聚焦在权益类基金和ETF等被动投资产品上，同时，基金管理人业绩分化，头部机构稳固。政策趋向从规模驱动转向业绩驱动，强化长期回报考核。报告建议关注具有财富管理特色、综合实力领先的券商，以及互联网券商和金融信息服务商的发展机会。

章节速览
00:00 2025年公积金行业全面回暖及投资机会分析
分享了公积金行业2025年运行全貌，指出行业全面回暖，公募基金市场创历史新高，权益类基金为主要驱动力。全市场基金产品盈利水平平均翻倍，ETF被动投资产品爆发式扩张。基金管理人经营业绩分化，头部格局稳固，各机构依托资源禀赋发展特色路径。全行业基金产品收益率实现较大修复。

01:36 2025年公募基金市场全面回暖，权益类基金领跑
2025年，公募基金市场整体规模达到37.7万亿元，同比增长约15%，其中股票型与混合型基金增速领先，权益类基金新发规模大幅回暖，指数及指数增强产品表现尤为突出。债券型基金发行规模占比下滑，全年增长平稳，反映出居民理财需求向权益市场转移的趋势。

04:51 2025年基金市场分析：权益与固收产品分化
2025年，股东权益基金和混合型基金份额减少，反映投资者对主动管理产品信心不足。债券型基金中，纯债基金净流出，而含权益的固收加产品逆势流入，显示利率下行周期中投资者偏好。货币基金因固收类产品收益下行，份额大幅攀升，成为市场增长主要来源。商品型基金和海外权益市场表现推动其他基金类别增长。

07:46 2025年公募基金行业盈利状况分析
2025年公募基金行业实现净利润2.6万亿元，同比大幅增长，扭转了2022年以来的亏损局面。权益型基金，特别是被动指数基金，贡献了大部分利润，展现出高权益仓位的利润弹性。混合型基金中，偏股混合型基金表现突出。债券型基金整体净利润下滑，但固收加产品如混合债券型二级基金和可转债基金盈利增长。货币型基金收益受利率下行影响，但净利润仍维持在较高水平。商品基金和QD基金受市场行情推动，表现良好。

11:29 2025年被动基金市场分析及公积金管理人经营情况
2025年被动基金持续扩张，持有A股市值超过主动基金，规模达4.27万亿元，占权益类产品51%。ETF基金多样化发展，受政策支持，提升市场影响力。公积金管理人行业启动度高，各公司发展路径不同。

14:25 2025年公募基金行业经营状况及发展趋势
2025年，68家公募基金公司营收和净利润同比增长13%，头部公司保持稳定，易方达净利润小幅下滑仍居首位。中小公司如永赢基金权益基金规模大幅增长。债券型基金方面，海富通和景顺长城固收加产品发力，景顺长城二级债基规模突破千亿。QD产品和ETF规模亦呈现快速增长，反映全球化配置需求。

19:32 公积金行业头部效应与管理规模趋势分析
从管理规模角度看，公积金行业头部效应显著，大型机构因投研、渠道及品牌优势持续吸纳资金，长期资金倾向于集中于头部平台。ETF管理规模集中度高，中小机构边缘化，头部机构通过正向循环扩大优势。行业布局中，货币基金和债券基金占比高，权益基金是头部机构拉开差距的关键，特色产品如QD和FOF占比虽小但形成差异化优势。场外开放式基金仍是主流，ETF集中于头部机构，中小机构在ETF布局上存在短板。

24:30 2025年公募基金改革成效与收益提升
2025年公募基金行业通过费率改革等措施，实现了从规模驱动到业绩驱动的转变，行业平均管理费降至0.38%，净收益率大幅提升，易方达、华夏国等基金公司表现突出，同时改革显著提升了长期投资者回报。

29:10 2025年证监会推动公募基金高质量发展政策解析
2025年，证监会发布多项政策推动公募基金高质量发展，包括推动公募基金高质量发展行动方案、业绩比较基准征求意见、绩效管理考核之一。行动方案包含25条细化举措，推行唯一基准挂钩的普通管理费模式，重塑全行业考核体系，鼓励做大权益基金规模，完善投资者配套服务。业绩比较基准征求意见要求基金业绩比较基准必须结合产品定位和投资风格，明确基金公司内部薪酬考核需与收益是否跑赢基准深度绑定。绩效管理考核之一进一步约束全行业基金公司考核体系，短期规模考核权重下降，长期收益成为核心考核标准。

32:25 券商财富管理与互联网金融投资主线分析
报告分析了公积金行业发展趋势下，推荐关注三大主线：一是财富管理特色显著的中大型券商，如广发证券等；二是综合实力领先的头部券商，如中信证券等；三是互联网券商和金融信息服务商，如东方财富等，以分享行业扩容红利。

发言总结
发言人1
他，东吴证券的非银分析师郭玉刚，分享了公积金行业深度报告，主要围绕行业全年运行情况、公司经营现状、政策改革及二级市场投资机会。报告预测2025年公积金行业将全面回暖，公募基金市场规模达到新高，权益类基金为主要推动力，预计盈利水平平均翻倍，ETF产品扩张显著。同时指出基金管理人经营出现分化，头部机构稳固，其他基金公司依据自身资源发展特色。报告还分析了2025年的市场趋势，包括规模增长、基金产品收益率修复、主动与被动产品发展，以及公积金管理人经营情况和盈利表现。最后，提出了投资建议，强调关注具有财富管理特色、综合实力领先的头部券商，以及互联网券商和金融信息服务商等三个主线。

要点回顾
公积金行业在2025年的整体运行情况如何？
发言人1：2025年是公积金行业全面回暖的一年，公募基金市场规模创下历史新高，权益类基金成为规模增长的主要驱动力。全年基金产品盈利水平平均翻倍，尤其是ETF等被动投资产品实现爆发式扩张。从基金管理人经营层面看，尽管业绩出现分化，头部机构仍保持稳固格局，不同基金公司凭借资源禀赋走出特色发展路径。此外，全行业基金产品收益率也实现了较大修复。

2025年公募基金行业的盈利表现如何？
发言人1：2025年公募基金行业整体实现净利润2.6万亿元，同比大幅增长，扭转了2022年以来的亏损局面。其中，权益型基金尤其是被动指数基金贡献了大部分利润，混合型基金也有显著盈利。而债券型基金虽然整体净利润下滑，但含权益较高的固收加产品盈利表现突出。货币型基金虽收益压低但仍保持稳定。

2025年公募基金市场的总规模变化情况如何？
发言人1：2025年末，全市场公募基金总规模达到37.7万亿元，同比增幅接近15%，且结构化特征明显，股票型和混合型基金增速领先，QD基金因居民全球资产配置需求也实现可观增速。债券型基金和货币型基金则实现了平稳的小增长。

2025年公募基金各类别的发行规模情况怎样？
发言人1：2025年权益类基金发行规模大幅回暖，债券类基金发行层面相对不理想。特别是权益类基金，在行情上行后发行规模同比实现大幅增长，指数类产品增速尤为显著。而债券型基金由于市场调整和监管导向转变，发行规模同比大幅减少。

2025年各类公募基金的份额变化情况如何？
发言人1：2022年至2024年，债券型基金发行规模占比持续高位，但在2025年出现较大下滑。其中，股东权益基金和混合型基金份额减少较为突出，而债券型基金内部结构分化明显，中长期纯债基金和短期纯债基金净流出较多，而混合策略和固收加产品则逆势净流入。货币型基金份额大幅攀升，成为全市场增长的主要来源。

被动基金与主动基金在2025年的规模对比如何？
发言人1：在2025年，被动基金持有的A股市值进一步超过主动基金，两者差距拉大。至年末，被动基金持有市值为4.27万亿元，而主动基金为3.21万亿元，体现了被动产品持续爆发的趋势，成为投资者参与资本市场的关键载体。

2019年以来，国内指数型基金规模有何变化？
发言人1：自2019年以来，国内的各类指数型基金规模实现快速增长。截至2025年末，股票型被动指数基金规模达到4.7万亿元，占权益类产品规模的51%；债券类指数基金规模达到1.8万亿元，占债券类产品规模的16%。市场上的指数型基金以权益型为主。

被动产品和ETF市场有哪些发展趋势？
发言人1：随着规模增长，被动产品和ETF的品类不断丰富，出现了宽基指数、行业主题及smart beta等多种类型的ETF产品，以满足投资者不同的需求和风险偏好。同时，政策对创业板、沪深港通及msci纳瑞谷等利好消息推动了ETF市场的影响力和吸引力。

公积金管理人在经营情况方面的总体趋势如何？
发言人1：虽然各家公司发展路径各异，但整体来看，公积金管理人的启动度保持较高水平。从盈利数据来看，68家具有公募基金牌照的公司，在2025年的营收和净利润均同比增长13%。其中，头部基金公司凭借产品结构多元的优势，在行业消费背景下保持稳定经营结果，而部分中小公司则通过加强特定类型基金产品的布局实现较大增长。

公募基金行业的集中度及战略增长路径有何特点？
发言人1：公募基金行业的集中度保持高位，营收和净利润CR5及CR10分别达到34%和56%。头部公司凭借完善的产品矩阵和渠道持续领跑市场，部分中小公司聚焦权益基金并取得显著成效。此外，债券型基金中，部分机构因固收加产品发力实现规模增长，而ETF方面，各家规模普遍呈现爆发式增长，头部机构优势进一步扩大。

从产品布局和投向结构看，公募基金有何特点？
发言人1：公募基金产品布局分化明显，头部机构倾向于全品类均衡发展，中小机构更依赖单一品类基金产品。货币基金仍是全行业布局的第一大品类，债券基金紧随其后，权益基金（股票和混合基金）占比为27%，QDFOF等特色产品品类占比不足5%。从运作形态看，场外普通开放式基金是行业主流，而ETF对于部分以被动指数为特色的机构来说，占比会较高。从产品收益情况看，2025年公募基金产品整体净收益率大幅提升，为投资者创造了可观盈利空间。

易方达、华夏等基金公司的净收率情况如何？
发言人1：易方达、华夏等大型基金公司的净收率在过去24年里实现了翻倍增长。部分中小机构如博道基金、睿远基金，由于较高的权益基金占比，在权益市场行情向好时表现出良好的收益兑现优势。相比之下，以货币型基金或固收基金为主要特色的一些机构，如天弘基金和招商基金可能受到较大负面影响，净值收益率相对偏低。

近年来公募基金行业的顶层配套改革政策有哪些？
发言人1：近年来，公募基金行业有三个主要的顶层配套改革政策落地。第一步是2023年的公积金费率改革，聚焦基础运作费用下调，包括主动基金管理费、交易佣金及渠道佣金的减少；第二步是2024年进一步优化赎回费规则；第三步是2025年全面降费，实现管理费、交易佣金及销售费用全链条的费用降低。整体改革已全部完成，每年为投资者节省500亿元。

公积金费率改革的效果如何？
发言人1：改革效果显著，行业平均管理费从改革前的0.57%降至2025年的0.38%，且下降趋势逐步收敛。降费政策对基金公司利润的短期冲击已基本出清，行业正从规模驱动转向业绩驱动的新发展模式。

推动公募基金高质量发展的行动方案包含哪些具体内容？
发言人1：该方案共有25条细化举措，旨在落实新国九条相关要求，针对自动权益基金产品设定基准挂钩的普通管理费模式，并重塑全行业的考核体系，降低管理规模和公司营收利润在考核中的权重，将长期投资收益作为核心考核指标。同时鼓励做大权益基金规模，丰富产品供给，并完善投资者配套服务，加速基金投顾业务规范落地。

关于业绩比较基准的征求意见的目标是什么？
发言人1：征求意见旨在夯实公积金行业长期化改革基础，要求基金业绩比较基准必须结合产品定位和投资风格设定，并且一旦选定后不得随意更改或随市场热点漂移。此外，基金公司内部薪酬考核需与是否跑赢基准深度绑定，对于显著跑输基准的主动权益基金，其绩效和薪酬需大幅下调。

对于券商板块的投资主线有哪些推荐？
发言人1：在公积金行业持续向好的趋势下，有三条投资主线可关注：一是具备较强财富管理特色的券商，如持有头部公募基金股权比例较高或基金业务能力突出的广发证券、兴业证券、东方证券和海通证券；二是综合实力领先的头部券商，凭借资本实力和线上线下渠道优势，全方位受益于行业扩容，推荐中信证券、国泰、海通和华泰证券；三是互联网券商和金融信息服务商，利用线上平台流量优势精准触达客户，如东方财富、同花顺和指南针。

