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基金研究报告

定期报告/2025 年 2 月基金发行月报

研究员：黄乾滨、王韦康

基金发行放缓，投资者热情有所提升

摘要：

市场估值水平较高，基金发行数量增加，投资者热情有所提高。本报告期，中证 800指数

在过去七年历史分位点月平均值为 71.75%，估值水平较上月有所提升。整体来看，新发基

金数量有所上升但成功发行基金数量相比上月有所下降。本报告期认购户数增多、募集时

间缩短，这表明本报告期投资者热情有所提高，有较多个人投资者通过 ETF快速布局热门

赛道。

主动权益型基金：发行数量和发行规模均环比下降同比上涨。本报告期，主动权益型基金

新发 6只，环比下降 50.00%，同比上涨 100.00%；新发主动权益型基金总规模为 10.26亿

元，环比下降 60.48%，同比上涨 1093.02%，规模明显减少，在市场新发基金总规模中占

比 1.49%。

被动权益型基金：发行数量环比下降同比上涨，发行规模环比同比均上涨；被动权益型基

金占据主流；科创综指 ETF恰逢其时。本报告期 A股市场反弹、科技板块活跃。在当前

情绪主导的贝塔行情之中，被动权益基金仓位高的特点使其吸引力提高。此外，本报告期

发行的科创综指 ETF几乎涵盖整个科创板市场股票，在本轮科技行情中获得较多关注，投

资者认购热情高涨。

债券型基金：发行数量和发行规模均环比下降同比上涨；债券型基金发行速度有所放缓。

本报告期债市调整压力较大，受债市趋势性影响，债券型基金发行速度有所放缓。

新发权益型基金估值情况：2月新发权益型基金加权平均估值分位点为 67.84%，整体估值

水平较上月明显提升。北证 50指数、软件指数、科创板人工智能指数等锚定科技创新赛道

的指数估值较高。然而，科技赛道自 2025年以来已经累计了较大的涨幅，在当前市场环境

下面临一定回调风险，投资者需谨慎对待高位发行的相关基金，保持谨慎态度，仔细评估

投资时机。由于本报告期权益市场回暖，几乎所有基金在发行期间的基准估值水平均值大

于 50%。
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1 总体情况：市场估值水平较高，投资者热情有所提升

市场估值水平较高，基金发行数量增加。2025 年 2 月（本报告期），

上证综指上涨 2.16%，沪深 300 指数上涨 1.91%，权益市场普遍回暖。从市

场估值来看，本报告期，中证 800 指数在过去七年历史分位点月平均值为

71.75%（此处统计的数据为统计月各交易日 PE（TTM）估值在过去七年历史

分位点的平均值），估值水平较上月有所提升。从新发基金的情况来看，

本报告期新发 95 只基金，其中 57 只基金在当月成功发行。整体来看，新

发基金数量有所上升但成功发行基金数量相比上月有所下降。

图表 1：近七年中证 800月平均分位点及新发基金数量

资料来源：iFinD、聚源数据库、中证报基金研究，数据范围：2018/3/1-2025/2/28

新发基金在发行规模、认购户数上差异大，在认购天数上差异不大。

图表 2呈现的是 2025 年 2 月成功发行的新发基金的发行规模、认购天数及

认购户数。可以发现新发基金的认购规模主要集中在 20 亿元以内，认购天

数主要集中在 20 天以内，认购户数主要集中在 15000 户以内。图表 3为本

报告期新发基金的规模分布图，其中发行规模前五的基金占本报告期新发

基金总规模的比例达到 35.42%。
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投资者热情有所提高。从认购户数看，本报告期认购户数超过 1万户

的基金明显变多，其中华宝创业板人工智能 ETF 联接 A的认购户数达到

39390 户，此外还有 12 只基金认购户数超过 15000 户，其中 ETF 共 9 只。

而上报告期共有7只基金认购户数超过15000户，且其中3只为公募REITs。

从募集时间看，在 5天之内（包括 5天）结束募集的基金数量较上报告期

明显增多，达到 27 只。认购户数的增多及募集时间的缩短，均表明本报告

期投资者热情有所提高，有较多投资者通过 ETF 快速布局热门赛道。

图表 2：新发基金基本情况

资料来源：iFinD、聚源数据库、中证报基金研究，数据范围：2025/2/1-2025/2/28；气泡图的横轴表示新发基金

认购天数，纵轴表示认购户数，气泡大小表示发行规模。
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图表 3：新发基金规模分布图

资料来源：iFinD、聚源数据库、中证报基金研究，数据范围：2025/2/1-2025/2/28；分布图的左侧纵轴为基金规

模，右侧纵轴为累积基金规模占比。

新发基金发行结构
1
差异较大。通过对比这三种公开型基金的发行结构

可以发现：（1）从新发基金数量的角度来看，发起式基金以被动权益型为

主，一般型基金以被动权益型为主；（2）从新发基金规模的角度来看，发

起式基金以被动权益型为主，一般型基金以被动权益型为主；（3）本报告

期无机构定制型基金发行。

相比主动权益型基金，投资者更青睐被动权益型基金。本报告期被动

权益型基金似乎“一枝独秀”，无论是发行数量还是发行规模，均远超其

他类型基金。回顾近几年的权益市场表现，2023 年市场表现不佳，沪深 300

指数收益率-11.38%，中证 800 指数收益率-10.37%，而万得偏股混合型基

1
根据新发基金的特点做如下分类：1）根据基金是否对个人投资者公开销售将新发基金分为

公开型和非公开型；2）针对公开型基金，我们将认购天数为 1 天、认购户数小于 250 户且没有提前

结束募集情况的新发基金视为机构定制型基金；3）针对除机构定制型以外的公开型基金，将基金合

同中写明该基金为发起式的归为发起式基金；4）除以上特殊分类基金之外的公开型基金，我们将其

归为一般型。
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金指数收益率为-13.52%。2024 年权益市场出现机会，沪深 300 指数收益率

14.68%，中证 800 指数收益率 12.20%，而万得偏股混合型基金指数收益率

仅为 3.45%。从近几年收益率结果看，在不同市场环境下，被动权益型基金

的业绩优于主动权益型基金。因此，越来越多的投资者将目光聚焦到被动

权益型产品，使其在新发基金中占据主流。

图表 4：新发基金数量结构

资料来源：iFinD、聚源数据库、中证报基金研究，数据范围：2025/2/1-2025/2/28

图表 5：新发基金规模结构

资料来源：iFinD、聚源数据库、中证报基金研究，数据范围：2025/2/1-2025/2/28

2 主动权益型基金：发行数量和发行规模均环比下降同比上涨

发行数量和发行规模均环比下降同比上涨。本报告期，主动权益型基金

新发 6只，环比下降 50.00%，同比上涨 100.00%；新发主动权益型基金总
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规模为 10.26 亿元，环比下降 60.48%，同比上涨 1093.02%，规模明显减少，

在市场新发基金总规模中占比 1.49%。

从投资类型来看，新发主动权益型基金均为偏股混合型基金；从发行

类型来看，新发主动权益型基金普遍为一般型基金和发起式基金。新发的

6只主动权益型基金均为偏股混合型基金；从发行类型来看，4只为一般型

基金, 2 只为发起式基金。

3 被动权益型基金：发行数量环比下降同比上涨，发行规模环比同比均上

涨；被动权益型基金占据主流；科创综指 ETF恰逢其时

发行数量环比下降同比上涨，发行规模环比同比均上涨。2025 年 2 月，

被动权益型基金新发 36 只，环比下降 7.69%，同比上涨 500.00%；新发被

动权益型基金总规模为329.00亿元，环比上涨127.21%，同比上涨386.33%，

规模明显增加，在市场新发基金总规模中占比 47.75%。

从投资类型来看，新发被动权益型基金以被动指数型基金为主；从发

行类型来看，新发被动权益型基金以一般型基金为主。新发的 36 只被动权

益型基金中有 30 只为被动指数型基金, 6 只为增强指数型基金；从发行类

型来看，29 只为一般型基金, 7 只为发起式基金。

被动权益型基金占据主流。本报告期 A股市场反弹、科技板块活跃。在

当前阶段，上市公司财务报告暂未公布，市场正处于情绪主导的贝塔行情

之中，而被动权益型基金具有仓位高的优点，因此其在当前风险偏好提升

的背景下更具吸引力。被动权益型基金在新发基金总规模占比接近 50%，可

见市场对其认可度较高。

科创综指 ETF 恰逢其时。本报告期正值 2025 年春节后，科技板块表现

活跃，投资者风险偏好有所提升，此时正在发行的科创综指 ETF 可谓恰逢

其时。由于科创综指几乎涵盖整个科创板市场股票，实现了对战略新兴产

业的全面覆盖，在本轮科技行情中获得较多关注，投资者对科创综指 ETF

认购热情高涨。本报告期共有 14 只科创综指 ETF 发行，合计募集规模达到

223.93 亿元，占所有被动权益型基金规模的 68%左右。



定期报告：基金发行月报-2025 年 2 月

谨请参阅尾页重要声明 7

4 债券型基金：发行数量和发行规模均环比下降同比上涨；债券型基金发

行速度有所放缓

发行数量和发行规模均环比下降同比上涨。本报告期，债券型基金新发

10只，环比下降28.57%，同比上涨25.00%；新发债券型基金总规模为269.68

亿元，环比下降 28.35%，同比上涨 37.28%，在市场新发基金总规模中占比

39.14%。

从投资类型来看，新发基金普遍为中长期纯债型基金和混合债券型二

级基金；从发行类型来看，新发债券型基金以一般型基金为主。新发的 10

只债券型基金中有 4只为中长期纯债型基金, 3 只为混合债券型二级基金,

2 只为混合债券型一级基金, 1 只为被动指数型债券基金；从发行类型来看，

9只为一般型基金, 1 只为发起式基金。

债券型基金发行速度有所放缓。本报告期，各期限收益率均有显著上行，

10 年期国债利率从 1月底的 1.6299%升至 1.7152%，债券市场整体延续调整

风格。叠加 2月股市回暖，股债跷跷板效应下，债市调整压力较大。受债

市趋势性影响，本报告期债券型基金发行速度有所放缓，仅有 10 只债券型

基金发行，募集规模较上报告期有一定回落。

5 新发权益型基金估值情况

通过使用基金主要业绩比较基准过去 7年
2
各交易日 PE（TTM）估值计算

分位点，并求得基金发行期间对应指数估值分位点的均值，以此作为发行

估值，帮助判断基金是否有逆周期发行的行为。

本报告期新发权益型基金加权平均估值分位点为 67.84%，整体估值水

平较上月明显提升。其中，北证 50 指数、软件指数、科创板人工智能指数

等锚定科技创新赛道的指数估值较高。然而，科技赛道自 2025 年以来已经

累计了较大的涨幅，在当前市场环境下面临一定回调风险，投资者需谨慎

对待高位发行的相关基金，保持谨慎态度，仔细评估投资时机。由于本报

告期权益市场回暖，几乎所有基金在发行期间的基准估值水平均值大于 50%。

2
若不足 7年，则采用数据自可获取之日至今数据；若基准指数存在编制方案修订的情况，则采用

修订至今数据；计算范围涵盖 A股、港股主要股票指数
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6 附录

附 1：新发权益型基金主要业绩比较基准估值水平

基金代

码

基金简称 主要业绩比较基准

发行期间基

准估值水平

均值(%)

发行规模

(亿元)

估值计算起始

日

023395 宝盈北证 50 成份指数 A 北证 50成份指数 99.16 0.28 2022-11-21

023254 汇添富中证全指软件 ETF 联接 A 中证全指软件指数 96.45 0.12 2018-03-01

589520 华宝上证科创板人工智能 ETF 上证科创板人工智能指数 93.71 2.30 2024-07-25

023222 鹏华恒生中国央企 ETF 联接 A 恒生中国央企指数 92.51 2.50 2023-04-17

023407 华宝创业板人工智能 ETF 联接 A 创业板人工智能指数 90.46 2.23 2024-07-11

589630 国泰上证科创板综合 ETF 上证科创板综合指数 86.46 15.04 2025-01-20

588840 万家上证科创板 50 成份 ETF 上证科创板 50成份指数 84.10 2.56 2020-07-23

562810 嘉实上证综合增强策略 ETF 上证综合指数 83.83 7.28 2018-03-01

022857 华夏上证综合全收益指数增强 A 上证综合全收益指数 82.20 3.63 2020-10-09

023184 平安中证 A500 指数 A 中证 A500 指数 80.87 13.95 2024-09-23

023347 苏新中证 A500 指数增强 A 中证 A500 指数 79.61 8.05 2024-09-23

023108 广发中证 A50指数 A 中证 A50 指数 78.40 6.35 2024-01-02

022849 招商中证 A50指数增强 A 中证 A50 指数 77.10 0.11 2024-01-02

018796 海富通远见回报混合 A 中证 800 指数 73.20 3.80 2018-03-01

022490 华商恒鑫回报混合 A 中证 800 指数 71.75 6.09 2018-03-01

020190 农银汇理上证 180 指数 A 上证 180 指数 70.36 8.95 2018-03-01

022756 鹏扬中证 A500 指数增强 A 中证 A500 指数 70.28 19.40 2024-09-23

589600 富国上证科创板综合价格 ETF 上证科创板综合价格指数 70.24 18.66 2025-01-20

015400 弘毅远方甄选混合 A 沪深 300 指数 68.61 0.10 2018-03-01

023397 尚正研究睿选混合 A 沪深 300 指数 67.88 0.10 2018-03-01

023050 交银施罗德上证科创板 100指数 A 上证科创板 100 指数 67.77 5.73 2023-08-07

023290 鹏华沪深 300指数量化增强 A 沪深 300 指数 67.34 2.70 2018-03-01
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159393 万家沪深 300ETF 沪深 300 指数 67.11 5.88 2018-03-01

023099 金信周期价值混合 A 沪深 300 指数 67.06 2.13 2018-03-01

022492 金元顺安鑫怡混合 A 沪深 300 指数 66.20 0.11 2018-03-01

589860 天弘上证科创板综合 ETF 上证科创板综合指数 65.00 15.26 2025-01-20

589770 招商上证科创板综合 ETF 上证科创板综合指数 65.00 12.89 2025-01-20

589890 景顺长城上证科创板综合价格 ETF 上证科创板综合价格指数 65.00 14.45 2025-01-20

589680 鹏华上证科创板综合 ETF 上证科创板综合指数 65.00 17.30 2025-01-20

589660 南方上证科创板综合 ETF 上证科创板综合指数 65.00 14.34 2025-01-20

589900 博时上证科创板综合 ETF 上证科创板综合指数 65.00 20.00 2025-01-20

589990 华泰柏瑞上证科创板综合 ETF 上证科创板综合指数 65.00 11.46 2025-01-20

589080 汇添富上证科创板综合 ETF 上证科创板综合指数 65.00 14.93 2025-01-20

589000 华夏上证科创板综合 ETF 上证科创板综合指数 65.00 15.40 2025-01-20

023451 中欧信息科技混合 A 中证 TMT 产业主题指数 64.81 0.24 2018-03-01

021094 东方低碳经济混合 A

中证内地低碳经济主题指

数 59.64 3.89 2018-03-01

589800 易方达上证科创板综合 ETF 上证科创板综合指数 58.33 20.00 2025-01-20

589880 建信上证科创板综合 ETF 上证科创板综合指数 58.33 20.00 2025-01-20

588660 兴银中证科创创业 50ETF 中证科创创业 50 指数 58.13 7.75 2021-06-01

159206 永赢国证商用卫星通信产业 ETF

国证商用卫星通信产业指

数 56.33 2.39 2018-03-01

589500 工银瑞信上证科创板综合价格 ETF 上证科创板综合价格指数 52.78 14.20 2025-01-20

023382 华泰柏瑞上证科创板200ETF联接A 上证科创板 200 指数 51.20 0.10 2024-08-20

022731

平安中证汽车零部件主题ETF联接

A 中证汽车零部件主题指数 50.33 0.11 2018-03-01

588240 鹏华上证科创板 200ETF 上证科创板 200 指数 39.20 2.70 2024-08-20
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附 2：本报告基金分类明细

主动权益型 偏股混合型基金

普通股票型基金

被动权益型 被动指数型基金

增强指数型基金

债券型 短期纯债型基金

中长期纯债型基金

混合债券型一级基金

混合债券型二级基金

偏债混合型基金

被动指数型债券基金

增强指数型债券基金

混合型 灵活配置型基金

可转换债券型基金

平衡混合型基金

其他型 股票型 FOF 基金

债券型 FOF 基金

混合型 FOF 基金

国际(QDII)股票型基金

国际(QDII)债券型基金

国际(QDII)混合型基金

国际(QDII)另类投资基金

股票多空

货币市场型基金

商品型基金

REITs

类 REITs
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7 风险提示

本文所有分析均基于公开信息，不构成任何投资建议；若市场环境或政策

因素发生不利变化将可能造成行业发展表现不及预期。文中采用的样本数

据有限，存在样本不足以代表整体市场的风险，且数据统计处理方式可能

存在误差。

免责申明

本报告原始数据来源于市场公开信息，此报告仅做数据统计，不涉及指标

排名，不做投资参考之用，本公司对这些信息的准确性及完整性不做任何

保证。在任何情况下，本报告所载的信息或做出的任何建议、意见及推测

并不构成任何投资建议，也不构成对所述金融产品、产品发行或管理人做

出任何形式的保证。投资者应自行决策，自担投资风险。本报告对基金产

品的研究分析不应被视为对所述基金产品的评价结果，本报告对所述基金

产品的客观数据展示不应被视为对其排名打分的依据，任何个人或机构不

得将我方基金产品研究成果作为基金产品评价结果予以公开宣传或不当引

用。
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