
本报记者 昌校宇

今年1月份，私募机构在参与新
股网下配售中表现活跃。

根据私募排排网最新统计数据，
1月份共有159家私募机构参与了5只
已公布中签率的新股网下“打新”，累
计获配股数为1576.13万股，获配总
金额达3.38亿元。

从获配金额来看，半导体设备核
心零部件企业恒运昌吸引了最多私
募资金关注，私募机构参与该股网下
配售合计获配金额约为1.14亿元，共
获配123.60万股。紧随其后的是专
业风电材料制造商振石股份，私募机
构参与该股网下配售合计获配金额
约为8616.36万元，对应股数为770.70
万股。此外，医疗器械企业北芯生命
也受到私募机构青睐，机构参与该股
网下配售合计获配金额约为6646.89
万元，共获配379.39万股。

在这些参与网下“打新”的私募
机构中，百亿元级量化私募机构展现
出极高的参与度与配置能力。在获
配金额不低于100万元的47家私募机
构中，管理规模在100亿元以上的私
募机构有39家，占比超过八成；其中
量化策略私募机构达27家，包括25家
百亿元级量化私募机构。与此同时，
获配金额超过1000万元的9家私募机
构全部为百亿元级量化机构，显示出
其在新股申购中的主力地位。

在机构表现方面，1月份，宁波幻
方量化投资管理合伙企业（有限合
伙）参与了上述5只新股的网下配售，
以3268.51万元的获配金额和140.26
万股的获配股数位居榜首。九坤投
资（北京）有限公司同样参与了5只新

股的网下“打新”，累计获配股数约为
131.53万股，获配总金额达3221.80万
元，位列第二。上海衍复投资管理有
限公司则参与了4只新股网下配售，
以合计获配2564.17万元排名第三。
此外，上海金锝私募基金管理有限公
司、海南世纪前沿私募基金管理有限
公司、上海明汯投资管理有限公司、
上海佳期私募基金管理有限公司等
多家百亿元级量化私募机构，当月获
配金额也均超过1000万元。

对于百亿元级量化私募机构集
中参与网下“打新”的现象，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：“其一，策略
天然适配。量化投资强调纪律性和
系统化执行，与新股申购所要求的精
准报价、自动化操作和风控管理高度
契合，有利于实现规模化、精细化运
作。其二，‘打新’收益相对稳定。近
年来A股‘打新’收益相对稳定且回
撤可控，能为基金净值提供有效补
充。其三，优化组合结构。‘打新’策
略能与量化策略形成互补，平滑组合
波动，并提升资金使用效率。其四，
优质标的供给增加。近期，以人工智
能为代表的科技板块新股供应增加，
进一步增强了‘打新’策略的配置吸
引力。”

与此同时，主观策略私募机构也
积极参与网下“打新”。1月份，上海
迎水投资管理有限公司、上海宁泉资
产管理有限公司与深圳市林园投资
管理有限责任公司均参与了5只新股
网下配售，累计获配金额分别为
559.42万元、450.70万元和395.91万
元，展现出稳健的配置意愿。

1月份私募机构网下“打新”
获配总额超3亿元
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本报记者 方凌晨

近日，执中数据科技（苏州）有限
责任公司（以下简称“执中ZERONE”）
发布2025年私募股权投资行业出资
全景数据，全年LP（有限合伙人）出资
金额达1.82万亿元，同比增长超40%，
行业出资结构进一步明晰，国资性质
资金稳居主导地位，金融机构则成为
出资端的活跃主体。

在业内人士看来，国资主导地位
的持续强化，是由政策支持、产业导向
调整等多方面因素驱动。同时，银行、
保险等金融机构在私募股权投资中逐
渐扮演着更加积极和重要的角色。

LP结构仍由国资主导

2025年私募股权市场回暖趋势
显著。执中ZERONE数据显示，2025
年，LP出资金额和出资笔数分别达
1.82万亿元、9319笔，分别较2024年
增长约43%和36%，结束了自2021年
以来的下滑趋势。

行业出资结构方面，纵览近年数
据，国资性质资金占比稳居主导地位，
且呈现持续攀升态势。2021年至2025
年，国资性质资金占比逐年分别为
78.9%、80.0%、85.7%、88.8%和90.2%。

具体来看，2025年，政府引导基
金出资意愿增强，政府引导基金出资
笔数为757笔，出资金额共计3982亿
元，对比来看，2024年，政府引导基金
出资笔数和出资金额仅分别为652
笔、2299亿元。从重点关注赛道来
看，政府引导基金的关注重点主要围
绕新能源、新材料、人工智能等赛
道。同时，2025年央企出资金额超
300亿元，为近3年出资金额最多。

水木资本董事长、母基金研究中
心创始人唐劲草在接受《证券日报》
记者采访时分析：“国资主导地位的
持续强化，背后有多方面驱动因素。
首先，政策支持和产业导向的调整是
关键因素之一。近年来，政府加大了
对战略性新兴产业的扶持力度，尤其
是在高科技、绿色发展、创新驱动等
领域，这推动了国资的加速布局。其
次，资本市场改革的深化为国资出资
规模增长创造了有利环境。随着资
本市场监管框架逐步完善，以及政策
对私募股权投资市场、长期资本和产
业资本发展的支持，国资的投资渠道
更加多元，私募股权投资市场对国资
的吸引力也进一步增强。”

“此外，产业资本与金融资本的
融合也是重要推动因素。近年来，国
资背景的投资平台不再仅以资金注
入为主，而是积极推进产业投资，尤
其是在促进产业链上下游整合、推动
企业转型升级方面起到了重要作
用。这种资本与产业的融合，使得国
资能够在多个层面发挥作用，不仅推

动了资金的增量，还加强了资金的精
准投放能力。”唐劲草表示。

赛诺佳易（北京）国际商务咨询
有限公司创始人国立波对《证券日
报》记者表示：“近年来，私募股权投
资行业LP出资结构中，国资化趋势
较为明显。政府机构、国资控股机构
频频出资，既是私募股权投资行业发
展的‘压舱石’，也为科技创新提供了
重要资金支持，这一作用在市场化资
金相对低迷的背景下尤为明显。”

金融机构参与度提高

2025年，金融机构类长期“活水”
资金对私募股权投资市场的参与度
提高。全年金融机构累计出资笔数
444笔，出资金额共计2612亿元，同比
分别增长约62%、22%。

整体来看，保险业机构和银行业
机构出资笔数和出资金额居前。
2025年，保险业机构作为有限合伙人
（LP）向私募股权基金出资114笔，金
额合计达1145亿元，同比分别增长约
107%、58%；银行业机构向私募股权
基金出资130笔，同比增长约195%，
出资金额为729亿元，较2024年微降
0.04%。事实上，自2024年9月份AIC
（金融资产投资公司）股权投资试点
扩围以来，银行业机构出资金额占比
提升显著。AIC积极支持科技发展，
投资赛道集中于半导体、高端装备、
新能源、新材料等领域。

唐劲草表示：“保险业机构和银
行业机构出资笔数显著增长，反映出
其在面对低利率环境、监管变化以及
多元化投资需求时的应变能力，同
时，也表明它们在私募股权投资中逐
渐扮演更加积极和重要的角色。”

在唐劲草看来，金融市场结构的
变化和监管环境的逐步宽松为保险业
机构和银行业机构的投资创造了有利
条件。在政策的支持引导下，金融机
构的投资渠道和操作空间不断拓展。
尤其是监管层在私募股权投资方面推
出的一系列政策举措，如放宽投资限
制、简化基金产品备案流程等，使得金
融机构的参与更加便利。同时，保险
业机构和银行业机构投资策略趋向多
元化，使其不再仅仅集中于少数大型
投资项目，而是通过不同规模和风险
类型的投资组合参与市场。

国立波表示：“AIC股权投资试
点扩围，对银行资金进入股权投资领
域有着非常积极的推动作用。对险
资来说，在低利率背景下，险资配置
权益类资产的动力持续增强、趋势愈
发显著，而股权资产更是其核心配置
标的。不过，从目前来看，险资资产
配置仍以S基金（私募股权二级市场
基金）这类明池基金（出资时投资的
底层资产已明确）的配置为主，对盲
池基金的配置选择则较为谨慎。”

2025年私募股权市场LP出资1.82万亿元
同比增长43%

本报记者 彭衍菘

2026年 1月份，公募基金行业拉
开了年度回报的序幕。

公募排排网数据显示，1月份，全
市场公募基金累计分红金额达336.01
亿元，同比增长 34.55%。其中，权益
类（股票型+混合型）基金异军突起，
分红金额占比从去年同期的约 38%
大幅跃升至近 78%，一举取代债券型
基金成为绝对主力，标志着公募基金
从“重规模”向“重回报”转型进一步
深化。

具体而言，1月份，共计585只基金
实施了605次分红，积极回馈投资者。
其中，股票型基金以195.33亿元的分红
总额一马当先，同比激增161%；混合型
基金分红 66.60 亿元，同比增长高达
224%。两者合计的权益类基金分红总
额达261.93亿元，占今年1月份全部基
金分红总额的77.95%。

与之形成对比的是，以往作为分
红“稳定器”的债券型基金，1月份分
红67.22亿元，同比降幅达54%。这一

“一升一降”的格局清晰表明，权益资
产以强劲表现和累积的可观盈利成为
年初分红放量的主动力。

多家头部基金公司旗下跟踪主流
宽基指数的ETF（开放式交易型指数
基金）成为分红“大户”。其中，华泰柏
瑞沪深 300ETF、易方达沪深 300ETF、
南方中证 500ETF、南方中证 1000ETF
等4只产品的年内分红总额均超10亿
元。在年内累计分红金额均超1亿元
的45只基金中，权益类产品占比超过
75%，凸显了绩优权益产品的强大分
红能力。

此外，公募排排网数据还显示，
有多达 13 只产品在 1 月份实施了超
过一次的分红。其中，新华优选分红

混合A尤为突出，1月份已实施5次分
红。该基金资料概要明确其投资目标
包含“提供稳定的分红”，自年初以来，
截 至 2 月 1 日 ，其 净 值 增 长 率 达
19.90%，实现了收益增长与分红回馈
的良性循环。

陕西巨丰投资资讯有限责任公司
高级投资顾问陈宇恒告诉《证券日报》
记者，这种“高频次、常态化”的分红模
式，一方面体现了基金管理人严格遵
守基金合同约定、注重投资者体验的
运营理念；另一方面，为投资者提供持
续的现金流，契合了当前部分追求稳
健现金回报的投资者需求，使部分主
动权益基金展现出类似“高股息”资产
的特性。

业内人士分析，1月份公募分红
热缘于政策引导、业绩支撑与行业转
型的多重共振。政策层面，新“国九
条”强化了上市公司现金分红监管。
2025 年，A 股上市公司分红超 2.6 万
亿元，为基金分红提供扎实底层收
益；监管层近期发布的《机构监管情
况通报》进一步规范分红行为，遏制

“人为做高净值后分红”，确保分红合
法合规。

业绩层面，权益类基金近一年的
亮眼表现为分红提供底气。公募排排
网数据显示，截至1月底，股票型基金
近一年净值增长率平均达 5.98%，中
位数为 4.76%，多只主动权益类基金
净值翻倍，充足的收益积累为高比例

分红奠定基础。
行业转型层面，公募基金正从“规

模竞赛”转向“投资者利益优先”，分红
成为提升持有人体验的重要手段。陈
宇恒表示，权益类基金分红激增，既反
映出基金管理人对投资者回报的重
视，也体现出长期资金对稳定现金流
的需求增加，如险资、年金等更青睐高
分红权益产品，推动行业分红机制持
续完善。

展望后续，前海开源基金首席经
济学家杨德龙向《证券日报》记者表
示，2026 年公募分红规模有望继续
增长，权益类基金将持续发挥核心
作用，为投资者提供更稳定的长期
回报。

1月份股票型基金分红额同比增长超160%

本报记者 冷翠华

国家金融监督管理总局最新发布
的数据显示，2025年，保险行业实现保
费收入（原保险保费收入，下同）约6.12
万亿元，同比增长7.4%。

从不同业务类型来看，去年财产险
保费约 1.47万亿元，同比增长 2.6%；人
身险保费约 4.65 万亿元，同比增长
9%。从不同的经营主体来看，去年财
产险公司保费收入同比增长 3.92%，人
身险公司保费收入同比增长8.91%。

健康险保费
领跑财险公司各项业务

从业务范围来看，人身险公司主要
经营人身险业务，财产险公司主要经营
财产险业务、短期健康险和意外险两类
人身险业务。

数据显示，去年财产险公司不同
业务的保费同比增速由高到低分别
为：健康险保费同比增长 11.31%，意
外险保费同比增长 11.05%，农业保险
保费同比增长 4.78%，责任险保费同

比增长 4.08%，机动车辆保险保费同
比增长 2.98%。

不难看出，在财产险公司各业务
板块中，机动车辆保险保费增长最慢
而健康险保费增长最快。对此，天职
国际金融业咨询合伙人周瑾对《证券
日报》记者表示，在车险领域，随着费
率市场化改革的深化，车均保费进一
步下降，加上近两年我国国内新车销
量仍未恢复到高峰期的水平，因此车
险保费未出现显著增长。不过，车险
仍然是财产险公司最重头的单一险
种，去年车险保费占财产险公司总保
费收入的 53.55%，这也导致了财产险
公司整体保费增长缓慢。

周瑾进一步表示，健康险是市场热
点和财产险公司发力重点，在医改深化
的背景下，财产险公司抓住DRG（按疾
病诊断相关分组付费）、DIP（按病种分
值付费）改革的结构性机会，发力中端
医疗险，保费增速领跑各板块业务。

近年来，多家财产险公司持续推进
业务结构优化，大力发展非车险业务，
尤其是在短期健康险领域取得显著增
长。从保费绝对增长额来看，去年财产

险公司的健康险保费比 2024 年增加
231亿元，车险保费比 2024年增加 272
亿元，上述两大险种为财产险公司贡献
了主要的增量保费。对外经济贸易大
学创新与风险管理研究中心副主任龙
格表示，由非车险业务驱动增长是积极
信号，表明财产险公司正朝着多元化、
高质量的业务结构转型。

人身险公司
健康险保费同比微降

与财产险公司各业务板块保费同
比全面增长不同，去年人身险公司保费
收入同比增长 8.91%，各业务板块保费
同比涨跌不一。具体来看，寿险保费同
比增长 11.41%，意外险保费同比下降
9.8%，健康险保费同比下降0.41%。

去年，人身险行业建立了产品预定
利率与市场利率挂钩的动态调整机制，
并于2025年9月1日下调了预定利率，
全年保费收入同比不降反升，且取得了
较高的增速。对此，周瑾表示，人身险
公司在利率中枢下行背景下，主动调整
产品结构，转向发展分红型产品，加大

银保渠道投放力度，突出保险产品“财
富管理+风险保障”的多重功能特点，满
足风险偏好较低但又希望分享权益市
场上涨收益的消费者需求，因此去年保
费实现了较好增长。

龙格补充称，在低利率环境下，保
险产品的长期储蓄功能凸显，保持着较
强的市场竞争力。同时，养老、健康等
长期储蓄保障需求持续释放。此外，保
险公司优化产品结构、加强渠道创新，
有效对冲了利率下调的负面影响。

不过，去年人身险公司的健康险保
费同比略有下降。龙格称，这主要受两
方面因素影响：一是重疾险这一主力险
种的市场渗透率已经较高，近年来增速
持续放缓；二是惠民保等普惠保险快速
发展对人身险公司健康险市场造成一
定挤压。

周瑾表示，在人身险公司健康险领
域，重疾险等长期产品的销售比较依赖
个险代理人渠道，近年来代理人数量持
续下滑，叠加预定利率下调导致产品价
格上涨，因此，人身险公司的重疾险呈
现出负增长，也使得其健康险整体保费
同比负增长。

2025年保险行业保费收入同比增长7.4%

本报记者 周尚伃

券商月度金股的配置思路及个股
筛选方向，一直是市场重点关注的焦
点。截至2月1日记者发稿，已有82只
个股在券商正密集披露的 2月份金股
推荐清单中“露面”。其中，紫金矿业、
万华化学、中国太保凭借较高的推荐频
次，成为热门标的。

业绩亮眼标的或成焦点

从推荐频次看，2月份，紫金矿业、
万华化学、中国太保均获 3 家券商推
荐；中际旭创、北新建材、兆易创新、中
国中免等个股获2家券商推荐。其中，
推荐紫金矿业的券商有华泰证券、中国
银河、光大证券，推荐万华化学的券商
有中泰证券、光大证券、太平洋证券，推
荐中国太保的券商有中泰证券、太平洋
证券和平安证券。

值得关注的是，浙商证券将紫金矿
业选定为 2026 年行业年度金股。对
此，浙商证券金属行业负责人沈皓俊表
示，紫金矿业是全球黄金与铜资源龙头

企业。多重因素影响下，去年以来，金
铜价格迎来主升浪，受益于巨龙铜矿等
持续投产增量，该公司有望实现量价齐
升，叠加锂价筑底反弹，第三成长曲线
有望持续贡献增量，推动业绩增长，当
前估值水平处于行业低位。

对于2月份A股市场的整体走势，券
商分析师普遍持审慎乐观态度。中国银
河证券策略首席分析师杨超认为，春节
前流动性仍相对充裕，市场可能迎来核
心做多期。预计2月上旬至春节前，市场
资金仍将在科技和有色等板块加速轮
动，业绩亮眼的标的将成为焦点。

国联民生策略联席首席分析师邓
宇林从中期视角分析称，目前市场波动
率仍较低，处于趋势上行的过程中，春
季行情仍在延续，后续大盘权重股或有
补涨机会。当前市场流动性较为充裕，
但缺乏盈利验证，在完成调整后，主题
资产会有新的机会。

在具体配置方向上，中原证券分析
师唐月建议采取均衡偏成长策略，一是
中长期继续聚焦科技主线，关注电气设
备、软件服务等方向；二是关注原材料
价格上涨带动的成本传导机会，以化工

行业为重点；三是布局受益于城市更新
政策与稳增长逻辑的建筑建材板块；四
是配置具备防御属性的高股息资产，如
煤炭等行业。

中信证券首席A股策略分析师裘
翔表示，站在A股视角，从资源热到周
期热，涨价线索的全面演绎可能贯穿
2026年一季度。周期板块的底层共性
是利润率修复空间大，背后是政策层面
从扩大规模逐步向提质增效转变。配
置的底层思路还是应围绕中国具备竞
争优势的行业在全球定价权的重估，化
工、有色、电力设备、新能源的底仓配置
思路依然成立，但对投机属性愈发明显
的贵金属板块要保持警惕。消费和地
产链的修复应发生在春季，这与制造、
科技并不对立。

1月份金股涨幅可观

回顾开年首月券商金股的表现，
Wind资讯数据显示，1月份券商共推荐
307只金股，其中 207只个股当月实现
股价上涨，占比达67%。

从个股表现来看，1月份共有7只金

股涨幅超过50%。其中，华龙证券推荐
的卓易信息以98.94%的涨幅位居榜首，
国联民生推荐的宏景科技、国信证券推
荐的圣晖集成分别以68.75%、61.59%的
涨幅紧随其后。此外，太平洋证券推荐
的华峰测控、东莞证券推荐的金安国
纪、西部证券推荐的东方铁塔以及东吴
证券和华源证券联合推荐的迈为股份，
当月涨幅均超过50%，上述个股覆盖了
信息技术、工业、材料等多个领域。

同时，1 月份高人气金股表现稳
健。中际旭创、紫金矿业在1月份保持
高人气，分别获得12家、11家券商的联
合推荐，上述两只金股当月涨幅分别为
6.39%和16.45%。

作为衡量券商研究实力的一大指
标，券商金股指数表现同样值得关注。1
月份，“国元证券金股指数”以16.55%的
月涨幅位居首位，“申万宏源金股指数”

“国信证券金股指数”“平安证券金股指
数”“国海证券金股指数”“西部证券金股
指数”“长城证券金股指数”“兴业证券金
股指数”“华鑫证券金股指数”“中国银河
金股指数”紧随其后，月涨幅均超10%，
显示出券商良好的选股能力。

券商本月金股热门标的渐次“露面”


