
FOF逆袭记：由配置觉醒驱动的“翻身仗”

从“避之不及” 到“真香定律” ，人气一

度跌入冰点的FOF，正悄然上演王者归来的

戏码。

Wind数据显示，截至12月28日，FOF今

年以来的发行份额飙升至838.28亿份， 创下

历史第二高峰，FOF产品总数量和规模也双

双创下新高，与三年前的寒冬形成鲜明对比。

各种暖风频吹：保险机构加大配置，银行渠道

主动推优，求稳资金正从理财涌入FOF。

这是市场情绪的短暂轮回， 还是资产配

置需求觉醒下的必然回归？ 当“大而全” 的粗

放模式被摒弃， 精准细分与工具化成为新竞

赛规则，这场由市场、产品、需求三重逻辑驱

动的热度，究竟能走多远？

近日， 中国证券报记者调研多家公募机

构与一线业务负责人， 解码FOF逆袭背后的

推手，并探讨在“冰火两重天” 的当下，FOF

未来将走向何方。

在爆款频出、 新公司新产品不

断入局的另一面， 是不少FOF面临

“小微” 或清盘的局面，未来FOF市

场将呈现怎样的格局？

“当前FOF冰火两重天的现状，

其实是行业走向成熟的必经阶段，

未来会呈现强者愈强、 特色生存的

格局。 ” 李华一针见血地说，“未来

FOF的发展方向会聚焦三方面。 一

是策略极致化， 不再追求全市场覆

盖，而是深耕细分领域，比如有的产

品专注养老目标日期， 根据退休年

份动态降仓；有的聚焦低波动，严控

回撤，专门对接银行理财客户。 二是

工具化升级，ETF-FOF或许会成为

主流，因为底层透明、费率低，适合

普通投资者定投。 三是投研专业化，

头部公司会搭建宏观研判、 基金评

价、风险控制的三层体系，而不是只

看业绩排名。 ”

头部化与细分领域并存也成为

行业共识。 吴粤宁表示，未来FOF产

品会朝着更加多元化、专业化方向发

展，头部基金公司凭借品牌和投研优

势占据较大市场份额，形成强者恒强

格局。 与此同时，一些专注特色领域

的中小基金公司也可能凭借差异化

竞争分得一些市场份额，产品会更加

注重长期稳健收益和个性化需求。

盈米东方金匠投顾团队表示，未

来FOF格局发展方向应该是头部化

与细分领域并存，尾部产品最终清盘

的几率较大。监管有可能加强对FOF

底层资产穿透和信息披露透明化。同

时，未来FOF功能更加明显，可以成

为机构资产配置的底层工具，且有可

能与投顾场景深度绑定契合。

曹建文表示，FOF未来发展方

向将围绕 “资产配置优化和养老投

资” 两大核心需求展开。在资产配置

方面，FOF正从简单的基金组合向

真正的多元资产配置解决方案升

级，FOF的配置范围已超越传统的

股债，向更精细、更智能的工具箱演

进， 从而构建在不同市场环境下都

能获得相对稳健收益的长期投资组

合。 在养老投资需求方面，养老FOF

作为个人养老金账户的核心投资工

具之一，长期价值显著，未来随着政

策持续支持力度和投资者接受度的

提升， 养老FOF有望迎来更广阔的

发展空间。

强者恒强 特色生存

FOF无疑成为明年机构竞逐

的核心赛道，但“路线图” 已然切

换：“大而全” 的粗放模式或将成

为过去式，精准化、细分化和工具

化的布局预计成为市场竞争的主

旋律。

“结合今年的趋势，机构对FOF

的布局会更精准细分， 不会再走大

而全的路线。 ” 李华表示，头部机构

会继续强化全资产配置能力， 包括

养老FOF、海外市场等配置，瞄准美

股、东南亚市场的机会；中小机构则

会走差异化突围， 比如有的公司准

备做行业主题FOF，聚焦AI、高端制

造等赛道， 避免和头部机构在稳健

型产品上直接竞争。

“随着市场接受度提升，预计明

年FOF布局会在广度和深度上进一

步拓展。 一方面，银行渠道与基金公

司合作推出以低波动、 绝对收益为

目标的FOF产品， 重点承接低风险

资金的理财替代需求；另一方面，布

局ETF-FOF等创新产品，通过更丰

富的策略、 更广的资产类别和更精

准的产品定位， 满足投资者更多元

的配置需求。 ” 曹建文表示。

晨星（中国）基金研究中心高

级分析师吴粤宁表示， 基金公司可

能会进一步加大FOF产品创新力

度，推出更多细分领域、满足不同风

险偏好的产品， 同时加强投研团队

建设。 银行渠道会更积极地进行产

品筛选与推荐， 提供更专业的投资

顾问服务，增加与基金公司合作，为

客户定制个性化FOF投资方案。

“在无风险收益率下行的大背

景下， 布局具备收益风险性价比高

的产品是基金公司未来关注的重

点，例如偏债混合型FOF。 相较于高

波类FOF， 低波类FOF产品在长期

回撤波动和市场需求方面， 能发挥

出更好的供给作用。 在票息收益不

断走低的债市环境下， 偏债混合型

FOF可以发挥自身投资范围广的优

势，成为基金公司‘固收+’ 产品线

布局的利器。 ” 上述中型基金公司

FOF业务负责人说。

盈米东方金匠投顾团队预计，

头部机构可能推出更多主题型

FOF，如聚焦碳中和、科技赛道；中

小机构可能聚焦工具化产品， 如债

券FOF、黄金ETF组合。 基金投顾则

将FOF作为底层资产，提供“配置建

议+产品” 的一体化服务。 随着个人

养老金账户普及， 养老FOF将成为

必争之地。

精准化细分化工具化“多管齐下”

是什么让FOF在短时间内打了

一场“翻身仗” ？

“今年FOF的翻身不是偶然，而

是市场、 产品、 需求三重逻辑的共

振。 ” 李华告诉中国证券报记者，

“首先是市场环境倒逼配置需求，前

两年FOF波动大，核心是过度依赖A

股单一资产， 今年资产呈现多点开

花态势，港股、商品、REITs等都有不

错表现，FOF通过多元配置刚好接

住了投资机会。 其次是产品策略的

精准升级， 前两年FOF多是大杂烩

式选基， 有的产品持仓基金数量较

多，反而分散了收益，今年则转向少

而精，更关键的是，偏债FOF成为主

力， 这类产品以较高比例的固收资

产为底仓，仅用少量仓位参与权益，

刚好承接了理财分流的求稳资金。

第三是政策与赚钱效应的叠加，个

人养老金制度落地后， 养老目标

FOF的Y份额享受税收优惠，今年这

类产品规模大幅增长， 同时， 多数

FOF年内实现正收益， 这种看得见

的收益形成了 ‘赚钱效应—资金流

入—爆款频出’ 的正向循环，彻底改

变了前两年的负面口碑。 ”

“FOF产品爆款频出、规模创新

高的背后， 是需求与供给的双向奔

赴。 ” 广发基金资产配置部基金经理

曹建文表示，在需求端，国内利率中

枢持续下移，存款、传统理财等低风

险资产收益率逐步走低， 投资者对

扩宽收益来源的诉求日益迫切。 与

此同时， 市场波动常态化也促使投

资者逐步放弃对单一资产或个别明

星产品的过度依赖， 转而寻求更为

系统、稳健的资产配置方案，FOF作

为专业资产配置和分散风险的工

具，契合投资者的需求；在供给端，

头部管理机构持续加大对FOF业务

的战略投入， 不断拓宽资产配置边

界， 将商品、QDII产品、REITs等多

元资产纳入FOF组合， 运用多资产

策略进一步分散风险、 拓宽收益来

源，创造稳健且可持续的回报。 供需

两端的有效对接， 共同推动了FOF

市场进入良性发展的新阶段。

底层资产的多样性成为FOF受

到热捧的重要原因。 一家中型基金

公司FOF业务负责人表示：“自2025

年年中开始， 基金公司以及银行渠

道已经注意到了FOF产品的设计优

势， 甚至某些大行已经针对FOF产

品布局了相关资产配置条线的重点

营销。 ” 他表示，随着全球化投资工

具的不断丰富，FOF相较于传统混

合型基金优势较为显著， 对于传统

混合型基金而言， 绝大多数投资范

围仅限于A股、港股通以及内地债券

市场。 FOF产品不仅限于传统股票

型、债券型等基金，可投范围扩大至

美股、港股、大宗商品等基金产品。

从大类资产配置的角度而言， 投资

品种的多样化能够有效分散风险，

以及捕捉更多资产的阿尔法机会。

从长期投资的角度来说，FOF产品

的设计上相较于传统基金具备一定

优势。

市场产品需求三重共振

FOF又火了。

Wind数据显示， 截至12月28日，

全市场今年以来共新成立87只FOF，

发行份额为838.28亿份， 这一发行份

额是自2017年9月首批FOF发行以来

的第二高峰，仅次于2021年的1083.62

亿份。与此同时，FOF产品总数量和规

模双双创下新高。截至12月28日，FOF

总数量达到549只， 总规模达2377.63

亿元，超越2022年2月末的原历史最高

水平2339.62亿元。

FOF“小爆款” 频出，今年以来

有25只FOF发行规模均超过10亿份，

其中4只FOF发行份额均超过50亿

份。富国盈和臻选3个月持有A还开启

了比例配售，配售比仅为36.75%。 华

泰柏瑞盈泰稳健三个月持有A更是一

日“售罄” ，开售仅一天就公告提前

结束募集。

事实上，在2021年爆发后，FOF也

曾经历过三年的低谷期， 发行规模连

年下滑，2022年、2023年新成立FOF的

发行份额分别仅有404.11亿份，234.24

亿份，2024年新成立FOF的发行份额

甚至降至115.98亿份。发行规模骤降的

背后，是FOF产品剧烈波动、净值大幅

回撤、单位净值频频破1的窘境。

中国证券报记者调研了解到，从

2025年下半年开始， 机构投资者和普

通投资者对FOF的态度从观望试探转

向主动配置。 北方某大型基金公司

FOF业务负责人李华 （化名） 透露：

“机构投资者的态度转变更加明显，

2024年保险机构配置FOF的比例较

低，今年三季度末出现显著提升，银行

渠道也从被动代销转为主动推优。 普

通投资者的变化则体现在持有周期变

长，去年有些FOF的平均持有期较短，

今年明显延长， 并且不少投资者会主

动追加申购，尤其是中老年群体，不少

人把到期的银行理财资金转投偏债

FOF。 ”

“普通投资者对FOF的态度已完

成从‘避而远之’ 到‘主动配置’ 的质

变。 ” 盈米东方金匠投顾团队相关业

务负责人表示，“过去投资者更倾向于

自己挑选明星基金， 但市场波动让许

多人意识到 ‘把鸡蛋放在一个篮子

里’ 的风险。 经历2022年-2024年市

场波动后，投资者风险偏好降低，‘专

业的事交给专业人’ 成为共识，FOF

的多元配置能力正好契合了投资者

‘稳健增值’ 的核心诉求。 ”

FOF市场热度重燃

□本报记者 张凌之

fund

03

本周话题

2025

年

12

月

29

日 星期一

编辑：陈晓刚 美编：杨红

视觉中国图片

FOF逆袭记：由配置觉醒驱动的“翻身仗 ”

本报记者 张凌之

从“避之不及” 到“真香定律 ” ，人气一度跌入冰点的FOF，正悄然上演王者归来的戏码。

Wind数据显示，截至 12月28日，FOF今年以来的发行份额飙升至838.28亿份，创下历史第二高峰，FOF产品总数量和规模也双双创下新高 ，与三年前的寒冬形成鲜明对比 。 各种暖风 频吹 ：保 险

机构加大配置 ，银行渠道主动推优，求稳资金正从理财涌入FOF。

这是市场情绪的短暂轮回，还是资产配置需求觉醒下的必然回归 ？ 当“大而全” 的粗放模式被摒弃，精准细分与工具化成为新竞赛规则，这场由市场、产品、需求三重逻辑驱动的热度 ，究 竟能

走多远？

近日，中国证券报记者调研多家公募机构与一线业务负责人，解码 FOF逆袭背后的推手，并探讨在“冰火两重天” 的当下 ，FOF未来将走向何方。

FOF市场热度重燃

FOF又火了。

Wind数据显示，截至 12月28日，全市场今年以来共新成立 87只FOF，发行份额为838.28亿份，这一发行份额是自2017年 9月首批 FOF发行以来的第二高峰，仅次于2021年 的 1083.62亿份 。 与此同

时，FOF产品总数量和规模双双创下新高。 截至 12月28日，FOF总数量达到549只，总规模达2377.63亿元，超越 2022年2月末的原历史最高水平2339.62亿元。

FOF“小爆款” 频出，今年以来有25只FOF发行规模均超过10亿份，其中4只 FOF发行份额均超过 50亿份。 富国盈和臻选3个月持有A还开启了比例配售 ，配售比仅为36.75%。 华泰柏瑞盈泰稳健

三个月持有A更是一日“售罄” ，开售仅一天就公告提前结束募集。

事实上， 在 2021年爆发后，FOF也曾经历过三年的低谷期， 发行规模连年下滑 ，2022年、2023年新成立FOF的发行份额分别仅有404.11亿份，234.24亿份，2024年新成立FOF的发行份 额甚至 降至

115.98亿份。 发行规模骤降的背后 ，是FOF产品剧烈波动、净值大幅回撤、单位净值频频破 1的窘境 。

中国证券报记者调研了解到，从2025年下半年开始，机构投资者和普通投资者对FOF的态度从观望试探转向主动配置。 北方某大型基金公司FOF业务负责人李华（化名）透露：“机构投资者的

态度转变更加明显，2024年保险机构配置FOF的比例较低，今年三季度末出现显著提升，银行渠道也从被动代销转为主动推优。 普通投资者的变化则体现在持有周期变长 ，去年有些FOF的平均持

有期较短 ，今年明显延长 ，并且不少投资者会主动追加申购，尤其是中老年群体，不少人把到期的银行理财资金转投偏债FOF。 ”

“普通投资者对FOF的态度已完成从‘避而远之’ 到‘主动配置’ 的质变。 ” 盈米东方金匠投顾团队相关业务负责人表示，“过去投资者更倾向于自己挑选明星基金，但市场波动让许多人意识

到‘把鸡蛋放在一个篮子里’ 的风险。 经历2022年-2024年市场波动后 ，投资者风险偏好降低，‘专业的事交给专业人’ 成为共识，FOF的多元配置 能力正 好契合 了投资 者‘稳健增 值’ 的核 心诉

求。 ”

市场产品需求三重共振

是什么让 FOF在短时间内打了一场“翻身仗” ？

“今年FOF的翻身不是偶然，而是市场、产品、需求三重逻辑的共振。 ” 李华告诉中国证券报记者，“首先是市场环境倒逼配置需求，前两年FOF波动大，核心是过度依赖A股单一资产，今年资产

呈现多点开花态势，港股 、商品、REITs等都有不错表现，FOF通过多元配置刚好接住了投资机会。 其次是产品策略的精准升级，前两年FOF多是大杂烩式选基，有的产品持仓基金数量较多，反而分

散了收益 ，今年则转向少而精，更关键的是，偏债FOF成为主力 ，这类产品以较高比例的固收资产为底仓，仅用少量仓位参与权益 ，刚好承接了理财分流的求稳资金。 第三是政策 与赚钱效 应的叠

加，个人养老金制度落地后，养老目标FOF的Y份额享受税收优惠，今年这类产品规模大幅增长 ，同时，多数FOF年内实现正收益，这种看得见的收益形成了‘赚钱效应—资金 流入—爆 款频出 ’ 的

正向循环，彻底改变了前两年的负面口碑。 ”

“FOF产品爆款频出、规模创新高的背后 ，是需求与供给的双向奔赴。 ” 广发基金资产配置部基金经理曹建文表示，在需求端，国内利率中枢持续下移，存款 、传统理财等低风险资产 收益率逐

步走低，投资者对扩宽收益来源的诉求日益迫切。 与此同时，市场波动常态化也促使投资者逐步放弃对单一资产或个别明星产品的过度依赖 ，转而寻求更为系统、稳健的资产配置方案 ，FOF作为

专业资产配置和分散风险的工具，契合投资者的需求；在供给端，头部管理机构持续加大对 FOF业务的战略投入，不断拓宽资产配置边界，将商品、QDII产品、REITs等多元资产纳入FOF组 合，运用

多资产策略进一步分散风险、拓宽收益来源，创造稳健且可持续的回报 。 供需两端的有效对接，共同推动了FOF市场进入良性发展的新阶段。

底层资产的多样性成为 FOF受到热捧的重要原因。 一家中型基金公司 FOF业务负责人表示：“自2025年年中开始 ，基金公司以及银行渠道已经注意到了 FOF产品的设计优势，甚至某些大行 已

经针对 FOF产品布局了相关资产配置条线的重点营销。 ” 他表示，随着全球化投资工具的不断丰富，FOF相较于传统混合型基金优势较为显著，对于传统混合型基金而言 ，绝大多数投资范围仅限

于A股、港股通以及内地债券市场。 FOF产品不仅限于传统股票型、债券型等基金，可投范围扩大至美股、港股、大宗商品等基金产品。 从大类资产配置的角度而言，投资品种的多样化能够有效分

散风险，以及捕捉更多资产的阿尔法机会。 从长期投资的角度来说，FOF产品的设计上相较于传统基金具备一定优势。

精准化细分化工具化“多管齐下”

FOF无疑成为明年机构竞逐的核心赛道，但“路线图” 已然切换：“大而全” 的粗放模式或将成为过去式，精准化、细分化和工具化的布局预计成为市场竞争的主旋律 。

“结合今年的趋势，机构对 FOF的布局会更精准细分，不会再走大而全的路线。 ” 李华表示，头部机构会继续强化全资产配置能力，包括养老 FOF、海外市场等配置，瞄准美股、东南亚市场的机

会；中小机构则会走差异化突围，比如有的公司准备做行业主题FOF，聚焦AI、高端制造等赛道，避免和头部机构在稳健型产品上直接竞争 。

“随着市场接受度提升，预计明年FOF布局会在广度和深度上进一步拓展。 一方面，银行渠道与基金公司合作推出以低波动、绝对收益为目标的 FOF产品，重点承接低风险资金的理 财替代需

求；另一方面，布局ETF-FOF等创新产品，通过更丰富的策略、更广的资产类别和更精准的产品定位 ，满足投资者更多元的配置需求。 ” 曹建文表示。

晨星（中国）基金研究中心高级分析师吴粤宁表示，基金公司可能会进一步加大FOF产品创新力度，推出更多细分领域、满足不同风险偏好的产品，同时加强投研团队建设。银行渠道会更积极

地进行产品筛选与推荐 ，提供更专业的投资顾问服务，增加与基金公司合作，为客户定制个性化FOF投资方案 。

“在无风险收益率下行的大背景下 ，布局具备收益风险性价比高的产品是基金公司未来关注的重点，例如偏债混合型FOF。 相较于高波类FOF，低波类FOF产品在长期回撤波动和市场需求方

面，能发挥出更好的供给作用。 在票息收益不断走低的债市环境下 ，偏债混合型FOF可以发挥自身投资范围广的优势，成为基金公司‘固收+’ 产品线布局的利器。 ” 上述中型基金公司FOF业务负

责人说。

盈米东方金匠投顾团队预计，头部机构可能推出更多主题型FOF，如聚焦碳中和、科技赛道；中小机构可能聚焦工具化产品，如债券FOF、黄金ETF组合。 基金投顾则将FOF作为底层资产，提供

“配置建议 +产品” 的一体化服务。 随着个人养老金账户普及 ，养老FOF将成为必争之地。

强者恒强 特色生存

在爆款频出、新公司新产品不断入局的另一面，是不少FOF面临“小微” 或清盘的局面，未来FOF市场将呈现怎样的格局？

“当前FOF冰火两重天的现状，其实是行业走向成熟的必经阶段，未来会呈现强者愈强、特色生存的格局。 ” 李华一针见血地说，“未来 FOF的发展方向会聚焦三方面。 一是策略极致化，不再追

求全市场覆盖，而是深耕细分领域，比如有的产品专注养老目标日期，根据退休年份动态降仓；有的聚焦低波动，严控回撤，专门对接银行理财客户 。 二是工具化升级，ETF-FOF或许会 成为主流 ，

因为底层透明、费率低，适合普通投资者定投。 三是投研专业化，头部公司会搭建宏观研判、基金评价、风险控制的三层体系，而不是只看业绩排名。 ”

头部化与细分领域并存也成为行业共识。 吴粤宁表示，未来FOF产品会朝着更加多元化、专业化方向发展，头部基金公司凭借品牌和投研优势占据较大市场份额，形成强者恒强格局。 与此同

时，一些专注特色领域的中小基金公司也可能凭借差异化竞争分得一些市场份额，产品会更加注重长期稳健收益和个性化需求。

盈米东方金匠投顾团队表示，未来 FOF格局发展方向应该是头部化与细分领域并存，尾部产品最终清盘的几率较大。 监管有可能加强对FOF底层资产穿透和信息披露透明化。 同时，未来FOF

功能更加明显，可以成为机构资产配置的底层工具，且有可能与投顾场景深度绑定契合。

曹建文表示，FOF未来发展方向将围绕“资产配置优化和养老投资” 两大核心需求展开 。 在资产配置方面，FOF正从简单的基金组合向真正的多元资产配置解决方案升级，FOF的 配置范 围已

超越传统的股债，向更精细、更智能的工具箱演进，从而构建在不同市场环境下都能获得相对稳健收益的长期投资组合。 在养老投资需求方面，养老 FOF作为个人养老金账户的 核心投资 工具之

一，长期价值显著，未来随着政策持续支持力度和投资者接受度的提升，养老FOF有望迎来更广阔的发展空间。


