
热点聚焦0303 2025年8月29日 星期五
本版主编：沈 明 责 编：余俊毅 制 作：刘 雄

本报记者 昌校宇

近期，伴随A股市场企稳回升，私募基金不
仅整体业绩表现亮眼，分红力度也显著提升。
据私募排排网梳理的最新数据，7月份，在有业
绩展示的5017只私募证券基金中，共有197只
产品实施分红，分红总额达35.39亿元。其中，
百亿元级私募机构表现尤为抢眼，旗下17只产
品合计分红金额为17.91亿元，占全市场分红总
额的50.61%，成为当月分红的绝对主力。

上海畅力资产管理有限公司董事长宝晓
辉对《证券日报》记者表示：“私募基金积极分
红释放了三方面积极信号：其一，能够证明基
金盈利的真实性，强化业绩可信度。根据监管
部门相关要求和行业惯例，私募基金分红需以
累计已实现的盈利为基础，持续且积极的分红
相当于以现金方式向投资者证明基金在运作
中实现了真实收益，而非仅依赖账面浮盈，从
而有效体现管理人创造价值的能力。其二，有
助于增强投资者信心并吸引长期资金。相比
于累计收益率、年化收益率等指标，普通投资
者对实际分红的感知更为直接。积极分红的
基金更容易吸引和留住追求稳定现金流的投
资者，有利于保持资金规模稳定，减少大额申
赎对操作的干扰，进而维护业绩的持续性，吸
引长期资金注入。其三，可平滑净值波动，优
化投资者心理体验。从行业经验来看，基金净
值过高时，小幅波动对应的绝对金额较大，容
易使投资者感知风险上升，影响投资决策。而
分红在不对年化波动率产生实质影响的同时，
能够降低单位净值，从而在心理层面降低新投
资者的参与门槛。”

深圳市融智私募证券投资基金管理有限
公司FOF基金经理李春瑜在接受《证券日报》
记者采访时分析称，私募证券基金管理人通
过兑现收益，展示了自身的盈利能力和对投
资者负责的态度，也有助于保持策略的有效
性与竞争力。

从不同管理规模私募机构的分红情况来
看，7月份，管理规模在50亿元以上的私募机构
中，分红金额冠亚军均为百亿元级私募机构。
其中，深圳市日斗投资管理有限公司旗下5只
产品合计分红金额高达14.31亿元，位居当月头
部私募机构“分红王”；九坤投资（北京）有限公
司旗下6只产品合计分红金额约2.93亿元，位居
第二。管理规模在50亿元至100亿元区间的3
家私募机构亦表现活跃，杭州润洲私募基金管
理有限公司、海南岚湖私募基金管理有限公
司、浙江旌安私募基金有限公司依次位列第三
名到第五名，分红金额依次为6027.61万元、
4229.20万元和4191.13万元。

管理规模在10亿元至50亿元区间的私募
机构中，上海紫杰私募基金管理有限公司以2
只产品、2.59亿元分红金额领先，海南盛丰私募
基金管理有限公司以1.52亿元分红金额紧随其
后。该梯队中，管理规模在10亿元至20亿元区
间的私募机构，在分红产品数量和金额上占主
导，显示出较强的分红意愿与能力。

管理规模在10亿元以下的私募机构中，一
久（海南）私募基金管理有限公司以3只产品、
2.61亿元分红金额拔得头筹，北京富华资信私
募 基 金 管 理 有 限 公 司 则 以 单 只 产 品 实 现
5064.97万元分红金额位列第二。该梯队中，管
理规模在5亿元以下的私募机构较多，反映出
小型私募机构在业绩兑现和回报投资者方面
的积极态势。

对广大私募基金投资者和管理人而言，如
何在基金投资中提升投资者持有体验是投资
的核心任务。宝晓辉认为，积极分红对提升投
资者体验具有重要意义。一方面，分红可增强
私募基金的现金流动性，缓解投资者的流动性
顾虑。多数私募基金设有1年至3年的封闭期
或赎回限制，资金流动性较弱，定期分红可作
为“中途现金流补充”，在满足投资者日常资金
需求的同时减轻其对封闭期的担忧，提升信任
感。另一方面，分红有助于提升收益的确定
性，减少净值波动带来的“过山车”式体验。市
场波动容易导致账面盈利难以兑现，尤其在回
调阶段影响投资者实际收益，而通过分红将

“浮盈”转化为实实在在的现金回报，能够帮助
投资者及时落袋为安，减轻对市场波动的焦
虑。此外，分红也是基金经理择时变现和风控
能力的直接体现。只有真正实现盈利并把握
退出时机，才能持续实施分红。从实践经验
看，具有定期或不定期分红机制的私募基金，
其投资者复购率通常高于传统产品，这表明分
红策略有助于建立管理人与投资者之间的互
信，显著提升投资体验。

多家私募基金
7月份大手笔分红

（上接A1版）
对于企业来说，拥有丰沛数据资产的意义

不仅能使账面数字节节攀升，还能显著增强投
资者对企业的信心，让市场清晰洞察企业在数
字时代的潜力与韧性。

贵州数据宝网络科技有限公司董事长汤寒
林在接受《证券日报》记者采访时表示，公司已
在全国70%以上的省份开展数据资产化业务，在
85%以上的行业应用领域实现了数据要素的应
用。相关企业在数据资产入表后，不仅能改善
财务表现，更能推动业务升级和数字化转型，最
终实现数据资源到资产再到资本的跃迁。

数博会不仅为数据要素价值的释放和数
据资产化的发展搭建起广阔的交流平台，更为
企业的积极创新与大胆实践提供展示舞台。
数据要素正在经济社会发展中发挥愈发关键
的作用，数据资产化也为企业带来全新的发展
契机和强劲的增长动力，推动数字经济迈向更
加繁荣的未来。

本报记者 冷翠华

截至8月28日，A股五大上市险
企皆已发布2025年半年度报告。《证
券日报》记者根据公开数据梳理，上
半年，中国平安、中国人寿、中国人
保、中国太保，以及新华保险这五大
A股上市险企共实现归属于母公司
股东的净利润1781.93亿元，同比增
长3.7%。

从承保业务来看，五大上市险
企的人身险新业务价值同比增长明
显；同时，财产险业务综合成本率同
比都呈下降趋势，承保利润持续改
善。从投资业务来看，上半年险资
加大权益市场布局，取得了较好的
投资收益。

归母净利润“四升一降”

上半年，A股上市险企整体取
得了较好的经营业绩，归属于母公
司股东的净利润同比呈“四升一降”
态势。

其中，上半年，中国平安实现归
属于母公司股东的净利润680.47亿
元，净利润规模最大；中国人寿实现
归属于母公司股东的净利润为
409.31亿元，同比增长6.9%；中国太
保实现归属于母公司股东的净利润
278.85亿元，同比增长11%；中国人
保实现归属于母公司股东的净利润
265.30亿元，同比增长16.9%；新华
保险实现归属于母公司股东的净利
润148亿元，同比增长33.5%，同比增
速最高。

从承保业务来看，上市险企人身
险业务的新业务价值普遍明显提
升。例如，中国人寿上半年新业务价
值实现快速增长，较2024年同期重述
结果同比提升20.3%，达285.46亿元。

上半年，中国平安的寿险及健

康险业务新业务价值同比增长
39.8%，新业务价值率（按标准保费）
同比上升9.0个百分点；代理人渠道
新业务价值同比增长17.0%，人均新
业务价值同比增长21.6%；银保渠道
新业务价值同比增长168.6%。

中国人保旗下的人保寿险上半
年新业务价值率可比口径下同比提
升4个百分点，期交业务新业务价值
率可比口径下同比提升7.1个百分
点。在8月28日举行的2025年中期
业绩发布会上，中国人保副总裁兼
人保寿险总裁肖建友表示，新业务
价值的提升主要是基于两方面的原
因，一是主动优化业务结构，压缩趸
交高成本业务规模，同时注重期交
业务的发展，上半年首年期交规模
保费同比增长25.5%；二是积极推进

“降本增效”，下调产品预定利率，严
格落实“报行合一”，压降费用成本，
多措并举实现经营提质增效，推动
产品新业务的价值率提升。

此外，上半年，新华保险实现新
业 务 价 值 61.82 亿 元 ，同 比 增 长
58.4%。中国太保旗下的太保寿险
实现新业务价值95.44亿元，同比增
长32.3%。

在A股五大上市险企中，中国
人保旗下的人保财险、中国平安旗
下的平安产险以及中国太保旗下的
太保产险开展财产险业务经营。上
半年，上述3家公司的综合成本率同
比皆有所下降，承保利润有所提升。

具体来看，上半年人保财险的
财产险综合成本率为95.3%，创近10
年同期最好水平。

同时，上半年平安产险整体综
合成本率为95.2%，同比下降2.6个
百分点，持续保持良好的盈利能
力。其中，车险的综合成本率为
95.5%，同比下降2.6个百分点。在
近日举行的中期业绩发布会上，中

国平安副总经理兼首席财务官付欣
表示，这得益于费用以及赔付有效
的控制，其中包括AI（人工智能）在
内的科技力量为综合成本率的下降
做出了较大贡献。

此外，上半年太保产险综合成
本率为96.3%，较去年同期下降了
0.8个百分点。该公司着力优化成
本结构，坚决压降高风险、高亏损业
务，加强营运管理，赔付率与费用率
实现双降，综合成本率有效改善，承
保利润大幅增长。

加大权益投资力度

在投资方面，上半年上市险企
继续保持大类资产稳健配置，并提
升权益投资比例，在促进资本市场

回升向好的同时，也有效提升了公
司自身的投资收益。

中国人寿稳步推进中长期资金
入市，截至上半年末，公开市场权益
规模较年初增加超1500亿元，私募
证券投资基金累计出资350亿元，以
实际行动支持资本市场发展。积极
参与黄金等创新品种投资，拓宽保
险资金投资渠道，增强投资组合多
样性。上半年，该公司实现净投资
收益率2.78%、总投资收益率3.29%。

在8月28日举行的中国人寿
2025年中期业绩发布会上，中国人
寿副总裁、首席投资官、董事会秘书
刘晖表示，目前权益投资的比例符
合公司资产配置的中枢，将积极落
实中长期资金入市的要求，持续优
化权益配置的结构，重点关注新质

生产力和优质高股息股票的配置，
不断提升权益配置的稳健性和长期
回报的潜力。

中国人保副总裁才智伟表示，上
半年，该公司加大了资金入市力度，
稳步提升A股投资资产规模和占比。
截至6月末，中国人保全集团A股投资
资产规模较年初增长了26.1%，在总
投资资产占比提升了1.2个百分点。

他进一步表示，下一步将继续发
挥好保险资金长期资本的作用，做好
资本市场的稳定器，持续加大资金入
市力度；不断优化权益投资策略，把
握好绝对收益与相对收益、当期收益
与长期收益、价值投资与成长投资的
均衡关系。同时，落实好长周期考核
要求，进一步完善激励约束机制，不
断增强投资业绩的稳定性。

上半年A股五大上市险企共赚近1782亿元

本报记者 陈 红

2025年上半年，并购在A股市场
持续升温，不仅成为上市公司拉动业
绩增长的“强引擎”，更成为优化战略
布局、实现产业升级的核心路径。从
行业分布到交易形式，从协同整合到
政策支撑，A股并购市场呈现出“聚
焦产业、注重实效、风险与机遇并存”
的鲜明特征，多行业头部企业通过精
准并购实现“1+1>2”的发展突破。

睿兽分析（大数据分析平台）数
据显示，今年上半年国内并购交易
1113起，涉及交易金额5092.14亿元，
交易金额较去年同期增长62.75%。
在已完成的并购交易中，传统行业、
智能制造、能源电力为排名前三的热
门行业。

并购聚焦产业：
选领域、优整合、定形式

《证券日报》记者注意到，上半年
并购市场的细分亮点集中在先进制
造业与新兴产业的核心赛道，如计算
机、汽车制造、生物医药、半导体及高
端材料等领域案例频发。这背后是
企业借并购补位技术、抢占细分市场
的战略需求。

承珞（上海）投资管理中心合伙
人徐泯穗在接受《证券日报》记者采
访时表示：“在技术迭代加速、市场竞
争加剧的背景下，单纯依靠内生发展
难以快速填补技术短板或抢占高增
长细分赛道，并购成为高效获取核心

资源的关键路径。这些细分赛道大
多隶属于‘智能制造’等行业，因战略
价值高、发展潜力大，成为当期并购
的核心关注点。”

例如，烟台德邦科技股份有限公
司完成对苏州泰吉诺新材料科技有
限公司（以下简称“泰吉诺”）89.42%
股权的收购，并于2025年2月份起将
其纳入合并范围。通过此次并购，公
司快速拓展高算力、先进封装等前沿
领域布局。2025年上半年，公司实现
营业收入6.9亿元，同比增长49.02%；
归 属 于 上 市 公 司 股 东 的 净 利 润
4557.35万元，同比增长35.19%。其
中，泰吉诺并表直接贡献8.25%的营
业收入增长。

对此，徐泯穗表示，在经济新旧
动能转换背景下，并购是企业破局的
关键，尤其是并购新兴产业企业，能
帮助企业切换至更有前景的赛道，开
启第二增长曲线。

产业整合是并购的核心逻辑，主
要通过横向与纵向整合落地。根据睿
兽分析数据，今年上半年国内并购市
场中，企业横向整合占比达64.67%，这
意味着超六成企业选择通过横向并
购拓展市场份额、完善业务布局。

横向整合的典型案例是瀚蓝环
境股份有限公司通过其子公司收购
粤丰环保电力有限公司（以下简称

“粤丰环保”）92.77%股权。2025年6
月份并购完成后，瀚蓝环境股份有限
公司垃圾焚烧发电项目规模跃升至
9.76万吨/日（含参股项目），跻身国内
行业前三、A股首位。今年上半年，

公司实现营业收入同比增长，归属于
上市公司股东的净利润9.67亿元，同
比增长8.99%，其中粤丰环保6月份
单月贡献约6000万元净利润。

国际注册创新管理师、鹿客岛科
技创始人卢克林对《证券日报》记者
表示，固废处理等重资产、高折旧行
业，适合通过横向并购摊薄成本。且
垃圾焚烧业务客户多为地方政府，客
户重叠度高，整合过程中的摩擦成本
较低。

纵向整合是广东宏大控股集团
股份有限公司收购新疆雪峰科技（集
团）股份有限公司（以下简称“雪峰科
技”）21%股权。2025年2月份并购后，
公司新增硝酸铵、尿素、三聚氰胺、硝
基复合肥等化工产品的生产销售业
务，以及天然气管输服务。今年上半
年，公司实现营业收入91.5亿元，同比
增长63.83%；归属于上市公司股东的
净利润5.04亿元，同比增长22.05%。
其中，雪峰科技并表贡献23.35亿元营
业收入、3808.23万元净利润。

卢克林认为，军工、化工等上游
资源波动大、供应受管制的行业，纵
向并购能锁定原料供应为利润“兜
底”。实操中还需结合行业集中度、
客户议价能力综合决策，企业通过
纵向整合可显著提升产业链抗风险
能力。

睿兽分析数据显示，交易形式上，
协议交易仍是国内并购的主流方式，
占比高达78.50%。其凭借“条款灵活、
流程可控、风险可协商”的优势，成为
企业首选。例如，上述提及的三起并

购案例，均通过协议交易推进，双方可
就定价、业绩承诺等细节深度沟通，为
后续整合奠定稳定基础。

价值与趋势：
强协同、享政策、防风险

并购的核心价值在于“强协同”
而非“买资产”，上半年成功案例均以

“并购后整合优先”为原则，通过技
术、渠道、管理的融合转化标的资
源。例如，5月1日，海天水务集团股
份公司通过全资子公司完成对贺利
氏光伏银浆事业部相关资产的收购，
这是其向新质生产力赛道转型的重
要举措。通过此次并购，公司不仅拓
宽业务领域，更借助标的公司在光伏
银浆领域的技术与市场资源，快速在
新能源材料市场站稳脚跟。

5月7日，紫金矿业集团股份有限
公司通过全资子公司完成对藏格矿
业股份有限公司（以下简称“藏格矿
业”）股权的收购。收购完成后，公司
将着力强化与藏格矿业在资源、产
业、技术等方面的协同配合，依托自
身全流程自主技术、大规模系统工程
研发实施能力为藏格矿业深度赋能；
结合双方行业领先的成本控制能力，
加快藏格矿业钾、锂板块资源潜力释
放，推动资源优势向经济效益转化。

从政策环境来看，监管部门的一
系列举措为并购市场注入强劲动
力。自2024年中国证券监督管理委
员会（以下简称“证监会”）发布《关于
深化上市公司并购重组市场改革的

意见》（即“并购六条”）以来，政策持
续发力，不断完善上市公司并购重组
的政策支持体系。2025年，证监会进
一步修订相关规则，通过简化审核流
程、创新支付手段、鼓励私募基金参
与等举措，降低企业并购成本与难
度，有效激发市场活力，为企业借助
并购实现产业升级和战略布局优化
创造良好条件。

在此背景下，中关村物联网产业
联盟副秘书长袁帅判断，未来有望出
现“跨界+出海”并购双峰趋势。跨
界并购可关注传统化工并购半导体
材料、食品企业并购生物合成等方
向；“出海”并购可锁定欧洲中小“隐
形冠军”企业。

不过，并购风险仍需警惕。在
采访中，《证券日报》记者了解到，部
分并购买卖因核心条款分歧或标的
资产瑕疵最终终止。这警示企业，
并购前需开展充分的尽职调查，全
面评估标的资产质量与整合可行
性，确保并购真正创造价值。袁帅
也表示，海外并购虽能帮助企业获
取先进技术与全球市场，但需提前
储备跨文化管理、国际资源整合能
力，避免合规风险。

总体来看，2025年上半年A股并
购实践表明，并购已从“资本游戏”回
归“产业本质”，成功案例均具备“标
的匹配度高、整合计划清晰、业绩贡
献明确”的共性。对上市公司而言，
未来需紧扣产业趋势选标的、以整合
落地强协同、以尽职调查防风险，方
能将并购机遇转化为长期竞争优势。

并购市场持续升温 助上市公司业绩强劲增长

本报记者 周尚伃

8月28日晚间，证券行业龙头中
信证券正式披露2025年半年度报
告。从整体经营数据来看，中信证券
在上半年展现出了强劲的增长势头，
经营业绩实现稳健增长，多项指标创
历史最佳水平。

具体来看，上半年，中信证券实
现营业收入330.39亿元，同比增长
20.44%；实现归属于母公司股东的
净利润137.19亿元，同比增长29.8%，
创历史中期最好水平。实现基本每
股收益0.89元，同比增长28.99%；加
权平均净资产收益率4.91%，同比增
加0.95个百分点。

资本是券商开展各项业务的核心

支撑，中信证券上半年持续巩固资本
优势。截至2025年6月30日，中信证券
资产总额为18077.31亿元，同比上年
度末增加970.2亿元、增长5.67%。雄
厚的资本规模不仅强化了公司应对市
场波动的风险抵御能力，更支撑其在
经纪、资管、投行、衍生品等多元业务
领域的深度拓展，进一步巩固行业龙
头地位。

从收入结构来看，上半年，中信
证券主营业务板块均实现稳健增长，
业务布局的均衡性与抗风险能力凸
显。其中，公司经纪业务实现收入
93.19亿元，同比增长21.11%；资产管
理业务实现收入60.17亿元，同比增
长22.32%；证券投资业务实现收入
144.97亿元，同比增长8.15%；证券承

销业务实现收入20.54亿元，同比增
长19.16%；其他业务实现收入11.52
亿元。

投行业务方面，上半年，中信证
券积极应对市场新形势，深化科技创
新企业全链条融资服务，境内业务继
续保持市场领先，境内股权融资业务
保持市场第一、债务融资业务保持同
业第一。同时，中信证券继续深入推
进国际化发展，助力中资客户境外资
本运作，完成多单市场标杆性的交
易。上半年，公司完成30单境外股权
项目，按项目发行总规模在所有账簿
管理人中平均分配的口径计算，承销
规模29.89亿美元。

财富管理业务方面，截至上半年
末，中信证券财富管理客户数量累计

超1650万户，托管客户资产规模超12
万亿元，均较上年末增长4%。公司
金融产品保有规模达6000亿元，买方
投顾资产保有规模达1100亿元，配置
型FOF保有规模达100亿元。

资管业务方面，截至报告期末，
中信证券资产管理规模合计15562.42
亿元，包括集合资产管理计划、单一
资产管理计划、专项资产管理计划，
规模分别为3608.99亿元、9077.76亿
元、2875.67亿元。

值得关注的是，上半年，中信证
券国际业务实现快速发展。根据香
港财务报告准则，中信证券国际实现
营 业 收 入 14.9亿 美 元 ，同 比 增 长
53%；实现净利润3.9亿美元，同比增
长66%，经营业绩创历史同期新高。

同日，中信证券还发布了中期利
润分配方案。根据公告，中信证券将
采用现金分红的方式，每10股派发人
民币2.9元（含税），合计派发现金红
利人民币42.98亿元（含税），占2025
年中期归属于上市公司普通股股东
的净利润（未经审计）32.53%。

本次现金分红是中信证券连续
第二年开展中期分红。相比2024年
中期，中信证券每10股派发金额从
2.4元提升到2.9元，派发现金红利总
额从35.57亿元提升到42.98亿元，分
红金额同比增长超20%。对于投资
者而言，中信证券分红总额的稳步增
长，不仅提升了股东回报、增强了市
场吸引力，更传递出公司重视长期价
值创造、倡导长期持有的投资理念。

中信证券上半年多项业务指标创历史最佳水平


