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策略摘要 

基于公募基金股指期货持仓分析，期货品种和基金类型两个前瞻性策略均指向二季度

市场波动风险。相对收益方面，二季度沪深 300 指数有望实现相对于上证 50 指数的超

额收益，中证 500 指数获取超额收益的难度可能上升。 

核心观点  

■ 市场分析 

资产配置 

大类资产配置：截至一季度末，截至一季度末，公募基金资产管理规模缩水至 33.85 万

亿元，其中债券类资产占比达58%（19.7万亿元）创历史新高，权益类资产占比见底回

升至 20%（6.9 万亿元），现金类资产规模锐减 28%，资金布局积极性提升，机构正通

过权益仓位调整捕捉收益机会。股票配置：A股持仓占比降至 85%，公募基金加速布局

港股及海外股市，投资组合全球化特征凸显。被动指数型基金股票配置规模同比扩张

11%，推动市场集中度提升，指数化投资浪潮正重塑权益资产定价机制。股指期货配置：

公募基金股指期货持仓市值收缩至 206 亿元，市场占比回落至 1.8%。持仓结构呈现多

头倾向，多头持仓占比达 79%，四大品种维持全面净多头状态。基金类型方面，被动

指数型基金占据 66%的期指持仓及 83%的多头持仓，股票多空型基金持仓占比大幅萎

缩至 14%，但仍主导空头持仓。 

策略方法 

期货品种策略：公募基金期指持仓与指数走势呈现领先一期的相关性，IF 总持仓与下

一期四大指数走势正相关均超 0.7（沪深 300达 0.87）。空头持仓则释放反向信号，IF空

头持仓与沪深 300、上证 50 指数负相关系数突破-0.8，持仓结构对指数具有锚定效应。

基金类型策略：股票多空型基金通过持有期指空头对冲系统性风险，其总持仓规模变

化与下一期股指走势呈现强领先正相关（r>0.7），该类基金持仓集中于 IF（2025Q1 占

比 78%），对上证 50、沪深 300指数具有更强指引。相对影响方面，普通股票型基金 IC

持仓与上证 50 相对沪深 300 超额收益正相关（r=0.74），增强指数型基金持仓与中证

500超额收益负相关（r=-0.75）。 

■ 策略 

二季度关注多 IF 空 IH 策略 

■ 风险 

模型基于历史数据构建，市场环境大幅变化将导致模型失效 
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公募基金资产配置 

大类资产配置 

近期公募基金公布 2025 年一季度业绩，数据显示，截止一季度末，公募基金整体资产

管理规模为 33.85万亿元，较上年末缩水 2.8%。从大类资产配置格局来看，债券类资产

（58%）与权益类资产（20%）仍构成核心配置方向，分别对应 19.7 万亿元和 6.9 万亿

元持仓市值。其中债券的配置占比连续两个季度上升，目前为历史最高水平。而现金

类资产规模收缩至 3.5万亿元，占比降至 2011年四季度以来低位，环比降幅达 27.5%，

现金市值及比例同步下降，反映机构资金布局积极性回升，正通过权益仓位的结构性

调整寻求收益弹性。 

图1： 公募基金资产配置丨单位：亿元 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图2： 2025Q1 公募基金资产配置构成丨单位：%  图3： 公募基金季度资产配置比例丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图4： 公募基金资产净值及增速丨单位：亿元，%  图5： 公募基金债券配置市值及增速丨单位：亿元，% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

股票配置 

截至 2025 年一季度末，公募基金股票持仓市值为 6.9 万亿元，环比增长 2.2%，配置比

例呈现触底回升。数据显示，股票仓位自2024年二季度低点（17.1%）后逐步修复，近

三个季度稳定在 20%附近，反映机构投资者风险偏好边际改善。 

从资产配置结构看，A股持仓规模为 5.87万亿元，占股票配置总市值的 84.8%，较上季

度下降 2.2 个百分点，并首次跌破 85%。这一比例的持续下滑，表明公募基金正加速拓

展港股及海外股市布局，股票投资组合的全球化与多元化特征增强。 
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分基金类型来看，被动指数型、偏股混合型、灵活配置型及普通股票型基金构成权益

资产配置的主力军。2025 年一季度，上述四类基金的股票配置市值占公募基金股票持

仓总规模的 88.4%，其中配置 A股的市值占公募基金 A股持仓总量的 93.5%，凸显四类

产品在 A 股市场中的核心定价地位。值得关注的是，被动指数型基金股票配置规模同

比扩张 11.1%至 3.17万亿元，其 A股配置增量更达 13.2%，挤压了偏股混合型和灵活配

置型基金的配置空间。显现出机构投资者通过 ETF 等工具加速布局被动投资，推动市

场集中度提升；同时，指数化投资浪潮正重塑权益资产定价机制，主动管理型基金在

传统选股领域的优势面临考验。 

图6： 公募基金股票配置市值及增速丨单位：亿元，%  图7： 公募基金股票配置比重丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图8： 公募基金 A 股配置市值及增速丨单位：亿元，%  图9： 公募基金 A 股持股市值占股票投资比例丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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表 1：2025Q1 各类型基金配置股票及 A 股情况 

基金类型 
2025Q1 股票配置市值

（亿元） 

占比 

（%） 
基金类型 

2025Q1 A 股配置市值

（亿元） 

占比 

（%） 

被动指数型 31748.09 45.9% 被动指数型 30083.17 51.2% 

偏股混合型 18146.63 26.2% 偏股混合型 14760.01 25.1% 

灵活配置型 6635.32 9.6% 灵活配置型 6092.77 10.4% 

普通股票型 4665.58 6.7% 普通股票型 3940.08 6.7% 

QDII 股票型 3798.24 5.5% 增强指数型 1839.62 3.1% 

增强指数型 1847.75 2.7% 混合债券型二级 984.07 1.7% 

混合债券型二级 1065.12 1.5% 偏债混合型 421.55 0.7% 

偏债混合型 520.11 0.8% 平衡混合型 160.61 0.3% 

QDII 混合型 418.01 0.6% QDII 股票型 132.83 0.2% 

平衡混合型 164.00 0.2% 可转换债券型 98.67 0.2% 

可转换债券型 98.67 0.1% QDII 混合型 88.02 0.1% 

混合债券型一级 53.12 0.1% 混合债券型一级 53.12 0.1% 

股票多空 33.09 0.0% 股票多空 33.09 0.1% 

混合型 FOF 22.94 0.0% 混合型 FOF 19.84 0.0% 

QDII 另类投资 10.16 0.0% 类 REITs 1.97 0.0% 

类 REITs 1.97 0.0% 股票型 FOF 0.10 0.0% 

股票型 FOF 0.11 0.0% 债券型 FOF 0.03 0.0% 

债券型 FOF 0.03 0.0% 
    

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

股指期货配置 

截至 2025 年第一季度末，公募基金持有股指期货合约总量为 1.8 万手，对应市值规模

206.4 亿元，较 2024 年末收缩约 22%，其在股指期货市场持仓中的占比也从 2.4%回落

至 1.8%。 

持仓结构呈现多头倾向。一季度末多头持仓占比达 79%，空头持仓规模缩减至 3811 手。

自 2021年二季度以来，多头持仓比例持续攀升，并于 2022年四季度实现对空头持仓的

反超，形成多头主导格局。 

从品种布局看，公募基金持仓呈现差异化分布。2025 年第一季度末，IF 以 38%的持仓

占比居首位，IC 与 IM 持仓比例相近，各占 24%-25%，IH 占比最小。动态趋势方面，

IF的持仓权重延续下行，IC、IM持仓占比自低位逐步回升，IH维持低位运行。自 2024

年二季度起，公募基金对四大股指期货品种的持仓结构全面转向净多头状态。 

从基金类型拆分来看，被动指数型基金在股指期货持仓中占据绝对主导地位，其持仓

占比自 2021年三季度持续攀升，至 2025年一季度已达 66%。与之形成鲜明对比的是，
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股票多空型基金持仓占比从 2019 年四季度的历史峰值 78%大幅萎缩至 14%，呈现此消

彼长态势。此外，偏债型基金和普通股票型基金的期指持仓占比较低，比例小于 1%。

多头持仓集中于被动指数型基金，其持仓量占多头总量的 83%；增强指数型基金以 12%

的占比次之；偏股混合型、灵活配置型、普通股票型、偏债混合型基金的多头持仓占

比均不足 3%，股票多空型基金未参与多头持仓。空头持仓由股票多空型基金主导，其

持仓量占空头总规模的七成；灵活配置型基金空头持仓占比明显提升，从 2023 年三季

度的 0.5%增至 2025年一季度的 20%；被动指数型、普通股票型及增强指数型基金基本

未参与空头持仓。净持仓方面，被动指数型、增强指数型、普通股票型基金呈现净多

头状态，其中被动指数型基金仅持有净多头持仓且规模最大；股票多空型、灵活配置

型、偏债混合型及偏股混合型基金为净空头持仓，股票多空型基金仅持有空头持仓且

净空头规模居首。从品种维度看，四大股指期货的净持仓均由被动指数型基金主导，

IM 的基金参与结构相对均衡。 

图10： 公募基金持有期指数量和市值丨单位：手，亿

元 
 图11： 公募基金期指持仓占股指期货持仓比重丨单

位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图12： 公募基金期指多空持仓量丨单位：手  图13： 公募基金期指多空头持仓占比丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图14： 2025Q1 公募基金期指持仓品种构成丨单位：%  图15： 公募基金期指净持仓品种构成丨单位：手 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图16： 2025Q1 期指总持仓的基金类型占比构成丨单

位：% 
 图17： 期指总持仓的基金类型占比变动丨单位：手 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图18： 2025Q1 期指多头持仓的基金类型占比构成丨

单位：% 
 图19： 期指总持仓的基金类型占比变动丨单位：手 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图20： 2025Q1 基金类型的期指品种净持仓构成丨单

位：手 
 图21： 2025Q1 期指品种净持仓的基金类型构成丨单

位：手 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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股指策略 

期货品种 

先从公募基金的股指期货品种配置视角切入，观察期指投资机会。需注意 IM自 2022年

7月上市，2022年三季度起方有持仓数据，因样本周期较短，暂不纳入策略考量范围。 

公募基金期指持仓与指数走势领先一期的相关性普遍强于同步性。从持仓变动与指数

联动性看，投资机会主要集中于上证 50 与沪深 300 两大指数。具体而言，IF总持仓与

下一期的四大指数走势呈现显著正相关，相关系数均大于 0.7，其中 IF 现货标的沪深

300 指数与其持仓联动性高达 0.87，印证资金配置对市场行情的锚定效应，机构增仓行

为往往预示看涨预期。 

同时，空头持仓释放强烈反向信号。IF空头持仓与四大指数相关系数均低于-0.7，与沪

深 300、上证 50的关联度更是突破-0.8，IF空头持仓与沪深 300指数的负相关性达-0.88，

期指空头总持仓亦呈现类似特征，与沪深300指数走势的负相关性同样为-0.88，凸显公

募基金空头力量对市场的压制作用。 

往期数据显示，IF 总持仓与空头持仓长期呈现相反走势。根据最新披露数据，IF 总持

仓较上期环比下降 39%，同期空头持仓缩减 18%。基于上述期指持仓结构的联动规律，

需关注 2025Q2 股指可能面临的压力。 

表 2：公募基金股指期货品种持仓与四大指数的同步相关性系数 

持仓类型 持仓品种 上证 50 沪深 300 中证 500 中证 1000 

总持仓 

IF 0.74 0.80 0.64 0.56 

IH 0.02 0.18 0.27 0.15 

IC 0.57 0.55 0.29 0.21 

期指总持仓 0.58 0.68 0.57 0.47 

多头持仓 

IF -0.14 -0.01 0.08 -0.03 

IH -0.41 -0.24 -0.02 -0.10 

IC 0.14 0.04 -0.14 -0.16 

期指多头持仓 -0.27 -0.14 -0.02 -0.11 

空头持仓 

IF -0.80 -0.82 -0.63 -0.58 

IH -0.73 -0.71 -0.48 -0.41 

IC -0.66 -0.72 -0.51 -0.42 

期指空头持仓 -0.78 -0.81 -0.63 -0.57 

净持仓 

IF -0.78 -0.76 -0.56 -0.55 

IH -0.61 -0.48 -0.22 -0.25 

IC -0.45 -0.56 -0.51 -0.45 

期指净持仓 -0.76 -0.73 -0.52 -0.51 
 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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表 3：公募基金股指期货品种持仓与四大指数的领先相关性系数（领先一期） 

持仓类型 持仓品种 上证 50 沪深 300 中证 500 中证 1000 

总持仓 

IF 0.78 0.87 0.79 0.73 

IH 0.05 0.24 0.41 0.35 

IC 0.68 0.71 0.57 0.48 

期指总持仓 0.65 0.79 0.76 0.68 

多头持仓 

IF -0.08 0.06 0.20 0.14 

IH -0.41 -0.24 -0.01 -0.05 

IC 0.37 0.28 0.12 0.09 

期指多头持仓 -0.20 -0.07 0.09 0.03 

空头持仓 

IF -0.83 -0.88 -0.76 -0.71 

IH -0.78 -0.80 -0.67 -0.65 

IC -0.63 -0.75 -0.68 -0.59 

期指空头持仓 -0.81 -0.88 -0.77 -0.72 

净持仓 

IF -0.80 -0.81 -0.65 -0.63 

IH -0.64 -0.53 -0.30 -0.32 

IC -0.29 -0.45 -0.50 -0.44 

期指净持仓 -0.77 -0.77 -0.60 -0.58 
 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图22： IF 总持仓与沪深 300 指数走势丨单位：手，点  图23： IF 空头持仓与沪深 300 指数走势丨单位：手，

点 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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基金类型 

从基金类型角度切入股指期货投资策略，股票多空型基金的对冲操作对指数走势呈现

显著引导作用。该类基金通过构建多空组合对冲市场系统性风险（Beta），专注捕捉个

股超额收益（Alpha）。基于市场中性策略需求，股票多空型基金极少持有多头头寸，

空头持仓占主导，四大品种净持仓长期维持净空头状态。由于净持仓已充分反映对冲

目的，分析时可聚焦总持仓规模变化，其与下一期指数走势的领先相关性往往更为显

著。 

持仓结构与市场联动性方面，股票多空基金的期货配置集中体现于 IF合约。2025 年一

季度数据显示，IF 持仓占比达 78%，其持仓变动与股指期货整体持仓高度趋同，为重

要观测指标。进一步分析发现，股票多空基金 IF 合约持仓与总持仓规模同四大指数的

领先一期相关性均超过 0.7，尤其与上证 50、沪深 300 指数的相关系数突破 0.8。这种

强关联性主要源于两方面，一是 IF 合约本身对沪深 300 指数的强代表性，二是股票多

空基金持仓集中于大盘蓝筹相关品种，使其操作对上证 50、沪深 300 等大盘股指数具

有更强的前瞻指引。最新披露数据显示，股票多空型基金 IF 持仓与总持仓出现同步下

降，结合上述关联，这种持仓收缩态势或构成二季度股指运行的前瞻信号，需警惕潜

在市场波动风险。 

从相对影响分析，普通股票型基金的 IC总持仓与下一期上证 50相对于沪深 300的收益

差呈正相关，相关系数为 0.74。最新一期数据显示，该类型基金 IC 总持仓量环比回落，

或表明二季度沪深 300 的收益率可能高于上证 50 指数。另一方面，增强指数型基金总

持仓与下一期中证500相对于万得全A指数的超额收益具有反向指引，相关系数达-0.75，

最新统计周期数据显示，增强指数型基金总持仓增加，这预示着二季度中证 500指数获

取相对市场整体超额收益的难度可能上升。 

表 4：股票多空型基金股指期货品种持仓与四大指数的同步相关性系数 

基金类型 持仓品种 上证 50 沪深 300 中证 500 中证 1000 

股票多空 

IF 0.79 0.81 0.63 0.58 

IH 0.74 0.73 0.51 0.44 

IC 0.70 0.72 0.44 0.32 

总持仓 0.79 0.81 0.62 0.55 
 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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表 5：股票多空型基金股指期货品种持仓与四大指数的领先相关性系数（领先一期） 

基金类型 持仓品种 上证 50 沪深 300 中证 500 中证 1000 

股票多空 

IF 0.82 0.88 0.75 0.70 

IH 0.77 0.79 0.67 0.65 

IC 0.71 0.80 0.65 0.54 

总持仓 0.82 0.89 0.76 0.70 
 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图24： 股票多空型基金的期指持仓构成丨单位：手  图25： 股票多空 IF 持仓占总持仓比例丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图26： 股票多空 IF 持仓与沪深 300 指数价格走势丨

单位：手，点 
 图27： 股票多空期指总持仓与沪深 300 指数价格走势

丨单位：手，点 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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