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养老“第三支柱”初见成效

基金Y份额首破百亿大关

●本报记者 王鹤静

作为国内养老保险体系“第三支柱” 的主力军，个人养老

金制度于2022年11月正式落地。 目前，首批个人养老金基金Y

份额设立已有近两年半的时间，产品类型从最初单一的基金中

基金（FOF）逐步拓宽至被动指数基金、指数增强基金。

在2024年12月新纳入指数基金（包括被动指数基金、指数

增强基金）的基础上，截至今年一季度末，288只个人养老金基

金Y份额总规模首度突破百亿元大关， 指数基金Y份额总规模

超过10亿元。

面对近期复杂多变的市场环境，多位知名FOF基金经理及

时调整资产配置方向，适当增配了成长风格资产、减配了价值

风格资产，对港股、可转债等资产采取止盈操作。 此外，海外债

券、黄金、REITs等资产成为部分基金经理的增持方向。

Y份额总规模破百亿

近期，证监会公布了最新一期（截至今年一季度末）的个

人养老金基金名录。 结合公募基金2025年一季报来看，名录中

的288只个人养老金基金Y份额一季度末总规模首度突破百亿

元大关，达到113.90亿元。 相比2024年末，个人养老金基金Y份

额总规模新增超20亿元。

华夏基金、易方达基金、兴证全球基金、中欧基金是全市场

仅有的四家个人养老金基金Y份额管理规模超10亿元的公募机

构，华夏基金、易方达基金是全市场唯二个人养老金基金Y份额

产品数量超过20只的公募机构。

规模靠前的个人养老金基金Y份额产品主要来自上述四

家公募机构。 截至一季度末，规模最大的三只个人养老金基

金Y份额产品分别为林国怀管理的兴全安泰积极养老目标五

年Y、许利明管理的华夏养老2040三年Y、桑磊管理的中欧预

见养老2050五年Y， 最新规模分别为9.96亿元、7.35亿元、

4.78亿元。

此外，汪玲、张振琪共同管理的易方达汇诚养老2043三年

Y、许利明管理的华夏养老2045三年Y、桑磊管理的中欧预见养

老2035三年Y最新规模均在3亿元以上，位居行业前列。

目前来看，FOF产品依然是个人养老金基金Y份额的主力

军，203只FOF产品Y份额最新规模102.04亿元。 然而，2024年

12月新纳入个人养老金基金名录的被动指数基金、指数增强基

金在Y份额设立不到半年的时间里，总规模已迅速突破10亿元。

按照标的指数划分，红利类产品、宽基类产品Y份额规模占比分

别约为28.50%、71.50%。

其中， 华泰柏瑞红利低波动ETF联接Y是全市场首只规模

突破1亿元的指数基金Y份额产品； 易方达科创板50ETF联接

Y、华夏中证A500联接Y、天弘中证红利低波动100联接Y、创金

合信红利低波动Y、易方达中证A500联接Y紧随其后，最新规模

均在5000万元以上。

港股止盈操作频现

在今年一季度震荡的市场环境下， 基于持仓分散的优势，

个人养老金基金整体取得了较好的投资回报，Y份额平均收益

率超1%。

其中， 工银养老2050Y一季度凭借8.65%的收益率拔得头

筹，大幅跑赢业绩比较基准；东方红颐和积极养老目标五年持

有Y、嘉实养老2040五年Y、长信颐年平衡养老（FOF）Y等产品

一季度收益率均在5%以上，排名靠前。

根据一季度持仓， 工银养老2050Y在资产配置上有多处精

细化操作，尤其在权益资产配置上，该基金借助ETF参与了众

多板块的投资。 工银养老2050Y的基金经理徐心远在一季报中

回顾，一季度逢高小幅减持港股，主要减配港股科技与港股红

利品种，进一步增配港股医药、非银金融及地产品种；A股方面，

中小盘风格产品配置权重先上后下，价值风格产品权重小幅下

行；行业方面，逢高减持食品饮料板块，增持医药及地产产业链

相关板块，TMT板块权重整体稳定。可转债资产权重整体稳定，

配置风格更为均衡；纯债资产久期配置中性偏低。

该基金一季度新买入恒生医药ETF、香港证券ETF，增持

了中信保诚多策略混合（LOF）C、科创芯片ETF，减持了恒生

互联网ETF、港股通互联网ETF。 此外，该基金增持了天弘添利

债券（LOF）C、东方红收益增强债券C、工银可转债债券、中银

转债增强债券B。 红利低波ETF、恒生科技指数ETF、中概互联

网ETF、港股通科技30ETF、通信ETF、科创ETF则集体退出工

银养老2050Y的前十大重仓基金行列。

东方红颐和积极养老目标五年持有Y一季度增加了黄金资

产的配置。 该基金的基金经理陈文扬表示，依然看好贵金属的

走势。 此外，该基金在港股大幅上涨后降低了相关ETF的持仓，

新买入广发恒生消费（QDII-ETF），同时减持了易方达恒生国

企（QDII-ETF）、南方恒生中国企业ETF。

适度增配成长风格资产

站在当前市场时点，林国怀、桑磊、汪玲等多位知名FOF基

金经理对于如何配置大类资产，在一季报中给出了最新见解。

林国怀和汪玲在大类资产配置上较有共识。 对于权益资

产，林国怀和汪玲都提到，降低偏价值型基金的配置比例，增

加成长型基金的配置比例。 随着权益市场转暖，可转债资产

涨幅较大，可转债溢价率达到过去几年的高位水平，汪玲适

当降低了可转债基金以及投资可转债的二级债基配置比例，

林国怀同样适度降低了可转债基金的配置比例。 汪玲还对折

价幅度较大的场内交易基金进行了配置，旨在获取折价收敛

的收益。

固收投资方面， 由于国内债券到期收益率水平进一步下

降、信用利差进一步压缩，汪玲降低了国内中长久期债券基金

的配置比例，增加了美元债基金、国内短债基金以及货币基金

的配置比例。 林国怀也表示，会继续用海外债券型互认基金、货

币市场基金等替换现有组合中的纯债型基金。

除传统的股债资产外， 汪玲还配置了少量的黄金主题基

金，并且关注其他商品型基金，以平滑组合的风险。

桑磊则对于REITs资产较为青睐，以其管理的中欧预见养

老2050五年Y为例， 该基金在2024年末仅持有华夏中国交建

REIT的基础上，今年一季度新买入中金普洛斯REIT、中金安徽

交控REIT、华安张江产业园REIT等多只产品。

看好中国资产韧性 QFII频频买入“翻倍股”

●本报记者 王雪青

随着A股上市公司2025年一季报和

2024年年报密集披露， 社保基金、QFII等

最新投资情况浮出水面。 Wind数据显示，

截至4月24日午间， 今年一季度末社保基

金现身约120家公司的前十大流通股东名

单，新进买入或加仓60余只股票，减仓30

余只；同期，QFII现身近120家公司的前十

大流通股东名单，新进买入或加仓90余只

个股，减仓20余只。

从行业来看，社保基金青睐的标的主

要分布在电气设备、信息技术、医药、消费

等方向；QFII看好标的主要集中在信息技

术、工业机械、消费、医药等方向。

值得注意的是，社保基金与QFII虽然

在行业选择方面存在一些共同之处，但在

微观选股上却有明显不同。 社保基金对估

值要求更高，选择的公司大多处于历史估

值的底部区间；而QFII买入的股票通常估

值弹性更大，不少标的在今年一季度内股

价快速上涨。

社保“抄底” 医药等板块

从社保基金持股占流通股比例来看，

一季度增幅较大的有安靠智电、 钧达股

份、恒辉安防、毕得医药、三维化学、新雷

能、绝味食品、上能电气、盟科药业、泽璟

制药等，涉及电力设备、创新药、日常消费

等板块。

其中，毕得医药在今年一季度不仅获

得全国社保基金一一八组合的买入，知名

基金经理葛兰管理的中欧医疗创新、赵蓓

管理的工银瑞信前沿医疗也同步买入。 同

期， 泽璟制药获社保基金四二零组合、工

银瑞信前沿医疗、中欧医疗健康、广发医

疗保健买入或增持；盟科药业则获全国社

保基金五零一组合大笔买入。

除了医药板块，消费板块也是社保基

金今年一季度买入或加仓的重点方向，涉

及公司有绝味食品、甘源食品、九华旅游、

小商品城、盐津铺子、千禾味业、妙可蓝

多、承德露露等。 在科技成长方向，社保基

金一季度买入或加仓蓝思科技、 聚飞光

电、英维克、博硕科技、亿联网络等。

值得一提的是，部分上市公司出现了

社保基金与QFII同步现身前十大流通股

东名单的情况。 例如，截至一季度末，恒辉

安防前十大流通股东名单同时出现了全

国社保基金五零三组合、 摩根士丹利国

际、瑞银的身影，三者均为新进买入。 宝丰

能源则同时获得阿布达比投资局和全国

社保基金一零九组合的青睐。 鹭燕医药、

中国西电、 维宏股份等也有社保基金与

QFII同步买入或加仓。

QFII频频入局强势股

中国证券报记者注意到，在多只一季

度最大涨幅超100%的个股背后， 均出现

了QFII大量买入的现象。

据不完全统计，今年一季度，双林股

份、优刻得、方正电机、海兰信、新柴股份、

江天化学等公司均一度走出股价翻倍行

情，相关公司一季度末的前十大流通股东

名单上出现了高盛、 摩根士丹利国际、摩

根大通证券、瑞银、巴克莱银行等QFII的

身影。

例如，汽车零部件厂商双林股份今年

一季度股价涨幅超110%， 该公司2024年

年报和2025年一季报表现亮眼。 截至今年

一季度末，瑞银集团持仓307.72万股，新进

入公司前十大流通股东名单。

DeepSeek概念股优刻得也是市场瞩

目的“翻倍股” 之一。 截至今年一季度末，

摩根大通证券新进前十大流通股东名单，

持有208.92万股。

此外，一季度大涨的宇环数控、阳光

乳业、晓鸣股份、瑜欣电子、领湃科技、岩

山科技、 江南奕帆、 强瑞技术等多家公

司， 均在今年以来获QFII买入。 整体来

说， 一季度QFII的配置对象主要集中在

与科技创新相关的信息技术、 高端制造

板块；与内需相关的消费板块；有色和资

源类个股。

外资看好中国资产韧性

在全球股市震荡的背景下，多家外资

机构发声看好中国市场韧性，认为中国资

产价值重估逻辑依然存在。

4月23日，富兰克林邓普顿新兴市场

股票团队投资经理Yi� Ping� Liao在接受

中国证券报记者采访时表示，中国A股对

外资的依赖度显著低于亚洲其他市场，这

一结构性特征增强了A股市场的韧性。中

国股市仍可以自下而上发掘优质投资机

会，目前主要看好内需导向型中资股及对

美业务敞口有限的创新领军企业。

路博迈集团在近日发布的二季度股

票市场展望中表示：“海外投资者在中

国股票资产的持仓比例仍相对较低，且

中国经济和企业业绩出现惊喜的可能

性相对较高，我们对中国市场的观点为

超配。 ”

摩根士丹利中国首席经济学家邢

自强表示，外部因素的不确定性反而凸

显中国经济与政策环境的稳定性，全球

经济将进入“东稳西荡” 。 中国的产业

链整合能力在全球范围内几乎没有对

手，全球投资者会重新审视中国资产的

投资机会。

贝莱德首席中国经济学家宋宇表

示，中国资产重估的逻辑依然存在。宏观

政策更加灵活有力， 更有利于民企发展

及科技创新。 展望未来， 内需相关行业

（如消费、基建、房地产）和科技创新领域

（如半导体、人工智能）有望持续受益于

政策支持。

金价风云突变 机构落袋为安

“倒车接人” 还是“到站下车”

近日， 随着金价坐上过

山车， 黄金走到了多头和空

头“针锋相对” 的关键阶段。

一季度，基金经理、基民纷纷

拥抱黄金资产， 增持力量显

著。 当金价屡创新高之际，担

心“追高” 的观点屡屡出现，

一些重仓黄金资产的基金经

理已选择落袋为安。

● 本报记者 张舒琳

金价坐上“过山车”

4月22日，伦敦现货黄金价格一度攀

升破3500美元 /盎司， 创历史新高；

COMEX黄金期货价格也刷新历史纪

录。 4月23日，国际金价大幅走低，现货

黄金一度回落跌至3300美元/盎司以下，

较前日历史峰值下跌近200美元。 由于

金价的持续高位波动，上金所、银行、基

金公司等连发风险提示和业务调整。

4月24日，随着金价回升，黄金相关

ETF普遍上涨。 截至4月24日收盘，前海

开源黄金基金ETF、建信上海金ETF、华

安黄金易（ETF）、嘉实上海金ETF等涨

幅超过1%。不过，黄金股跌多涨少，周大

福上涨6.88%，招金矿业、山东黄金（港

股）涨超1%，山东黄金（A股）、赤峰黄

金（A股）、紫金矿业（A股）、中金黄金

等普遍下跌。

金价大涨大跌， 投资者对黄金走势

的分歧加大。在小红书等社交平台，能否

再追涨黄金成为热门话题， 投资者担心

当下入场会是“接最后一棒” 。一位投资

者表示：“最近刚‘上车’ ，大涨赚了点

钱， 这几天的波动， 把盈利全部吐回去

了。”还有人调侃：“一定是因为我买了，

成功把金价打下来了。 ”

多空分歧加大

从资金流向来看， 投资者仍选择

“真金白银投票” 。4月23日，金价大跌之

际，黄金相关ETF依旧涌入了大量资金，

当日，华安黄金易（ETF）跌逾6%，但资

金净流入依旧达到17.81亿元，连续21天

资金净流入，合计净流入220.85亿元。 易

方达黄金ETF同样跌逾6%，资金净流入

8.17亿元，连续21天资金净流入，合计净

流入90.46亿元。

从基金相关动向来看， 无论基金经

理还是基民， 都选择了在一季度积极配

置黄金资产。 黄金相关基金成为最受欢

迎的品种之一， 商品型基金整体规模较

2024年末增长逾500亿元， 主要源于黄

金相关基金规模快速增长。其中，华安黄

金易（ETF）、博时黄金ETF、国泰黄金

ETF及相关联接基金规模增长均超过40

亿元。

基金经理也争相加仓黄金相关资

产。 一季度，紫金矿业成为公募基金加

仓的第二大标的， 共有767只基金重仓

持有， 较2024年末增加了244只， 增持

市值达49.16亿元。 赤峰黄金、 山东黄

金、山金国际均进入公募基金增持前50

大个股名单中，其中，重仓赤峰黄金的

基金增加了93只，重仓山东黄金的基金

增加了50只，重仓山金国际的基金增加

了85只。

不过，在获利颇丰后，也有不少基金

经理顺势减仓。例如，董辰管理的华泰柏

瑞富利混合2024年末的第一、二大重仓

股分别是中金黄金、山金国际，到了今年

一季度末， 前十大重仓股中已不见这两

只股票的身影， 也无其他黄金股新进前

十大重仓股行列。 董辰管理的华泰柏瑞

多策略混合也采取了类似操作。

叶勇管理的万家双引擎灵活配置混

合，在一季度也减仓了部分有色品种，对

洛阳钼业减仓251.47万股， 对紫金矿业

减仓149.88万股，对西部矿业减仓122.28

万股，对中金黄金减仓18.34万股。

市场拥挤度未达高位

在整体投资策略方面， 不少基金经

理依旧看好资源方向。 万家基金叶勇认

为， 本轮大宗商品牛市处于主升浪将继

续成为核心投资逻辑。 以有色金属（金

铜铝等）为代表的资源股，从静态估值

来看，目前正处于30余年来最低水平。当

前资源股的估值非但没有得到提升，反

而出现“盈利增长、估值下行” ，未来估

值修复的过程恰恰是极好的投资机会。

他预计，2025年全球定价的金铜铝锌等

商品价格稳中有升， 预测核心资源股

2025年产量将稳定增长。

永赢黄金股ETF的基金经理刘庭宇

表示， 此前国内外金价持续创出历史新

高， 面对外部扰动因素给全球经济带来

的巨大不确定性， 避险情绪叠加美国经

济衰退预期共同促使投资者积极配置黄

金相关资产， 海外黄金ETF持仓量近期

快速攀升， 但距离过去五年的高位还有

一定距离， 因此黄金市场的资金拥挤度

还不能说已到达高位。有迹象显示，全球

各大央行和主权基金的增持将使得金价

每一次的调整幅度有限， 且价格中枢持

续抬升。

展望后市， 美联储降息周期和美国

滞胀环境仍有利于金价继续上行， 随着

美国经济不确定性加大和赤字率上行，

进一步侵蚀美元和美债信用， 无论是各

大央行、 机构投资者还是个人投资者都

会持续增加黄金资产的配置， 这也是近

期国内外知名金融机构纷纷上调黄金目

标价的原因。

刘庭宇表示， 黄金股与A股整体市

场以及其他主要板块之间呈现出较低的

相关性， 意味着在权益组合中配置一定

比例的黄金股或能有效改善组合的风险

收益特征， 黄金股是A股市场中少有的

正处于戴维斯双击周期的赛道。
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