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研究员：黄乾滨

【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。

A 股小幅回调，科技类 ETF 交易活跃

【内容摘要】

2月下半月，多数核心权益类指数有小幅回调，科创 50指数涨幅较大。除热点板块外，权

益市场整体呈现小幅回调态势。

申万一级行业多数收跌，机械设备、钢铁行业表现强势，煤炭、传媒、计算机行业表现较

差。机械设备行业受益于多地人形机器人专项政策及产业基金推动；钢铁行业则在政策红

利预期及原材料价格回落的背景下迎来修复；煤炭行业因天气转暖导致取暖用煤需求减少，

整体承压明显；传媒和计算机行业因前期涨幅过高，近期面临回调压力，资金抛售明显，

整体表现欠佳。

各类型 ETF普遍收跌，资金呈现大规模流出态势。非货型 ETF市场净流出资金超过 540亿

元，科创 50、创业板 ETF为代表的科技成长类 ETF净流出较多。

黄金 ETF近期呈现“价跌量升”的分化格局。一方面，俄乌冲突的缓和削弱了市场对黄金

的短期避险需求，加剧了金价的调整压力。另一方面，各国央行的持续买入为金价提供了

底部支撑，吸引更多投资者配置黄金，推动黄金 ETF规模的增长。

恒生科技 ETF交易活跃。DeepSeek等国产大模型的快速落地，强化了市场对中国科技行业

发展的信心，促进了恒生科技 ETF的交易活跃度。

科创板相关 ETF热度较高，但投资者需谨慎。报告期内大量科创综指 ETF密集发行，投资

者需保持谨慎，避免高位入场。
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一、市场回顾

2 月下半月，多数核心权益类指数有小幅回调，科创 50 指数涨幅较大。

报告期内，核心权益类指数普遍收跌，但跌幅较小，如图表 1所示，创业

板指（-2.03%）、深证 100（-1.53%）、中证 A500（-1.49%）等权益类指

数跌幅较大。与此同时，受益于人形机器人、半导体等热点题材的推动，

科创 50 指数表现突出，涨幅高达 5.51%。此外，代表中小盘的中证 2000

和中证 1000 指数也分别上涨 1.44%和 0.35%。除热点板块外，A股整体呈现

小幅回调态势。

图表 1：核心权益类指数涨跌幅

资料来源：iFinD、聚源数据库、中证报基金研究，数据范围：2025/2/16-2025/2/28

核心权益类指数估值有小幅提升，指数成分股的盈利表现可能有所下

滑。如图表 2所示，虽然本报告期内核心权益类指数普遍下跌，但估值却

有一定程度提升，这一现象表明指数成分股的盈利表现可能有所下滑，其

下跌幅度超过了指数的整体跌幅，从而推动估值被动上升，投资者需注意

风险。
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图表 2：核心权益类指数估值

资料来源：iFinD、聚源数据库、中证报基金研究，数据范围：2025/2/16-2025/2/28

图表 3：申万一级行业涨跌幅

资料来源：iFinD、聚源数据库、中证报基金研究，数据范围：2025/2/16-2025/2/28

申万一级行业多数收跌，机械设备、钢铁行业表现强势，煤炭、传媒、

计算机行业表现较差。本报告期，31 个申万一级行业仅 11 个收涨。报告期

内多个地方政府如北京、深圳、重庆陆续宣布将推出人形机器人专项政策，

并设立产业基金，推动机器人行业发展，这一利好消息推动了机械设备行

业的上涨。在生态环境部 2月例行新闻发布会上，生态环境部大气环境司

司长李天威表示：“让环保投入高、绩效好的企业享受实实在在的政策红
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利。”与此同时，铁矿石、焦炭等原材料价格回落，这些积极变化共同推

动了钢铁行业的上涨。

相比之下，煤炭、传媒、计算机行业表现较差。煤炭行业因天气转暖导

致取暖用煤需求减少，煤炭价格持续下探，行业整体承压明显。传媒行业

因春节档部分影片表现亮眼，部分个股股价上涨过度引发资金抛售，导致

行业下跌明显。计算机行业则因前期涨幅过高的 AI 算力相关个股面临回调

压力，同时受到美国科技股暴跌影响，整体表现较差。

二、ETF表现

截至 2025 年 2月 28日，非货 ETF总规模为 3.62 万亿元，数量共计 1055

只。股票型、债券型、跨境型、商品型的规模分别为 28594 亿元、2041 亿

元、4661 亿元、919 亿元。股票型 ETF 占据市场主流，规模占比达到 78.95%。

截至 2025 年 2 月 28 日，规模指数 ETF 共有 286 只，规模为 21162 亿

元。大盘股指数中，沪深 300ETF 规模为 9629 亿元，规模占比为 45.50%，

上证 50ETF 规模为 1506 亿元，中证 A500ETF 规模为 2527 亿元。偏中小盘

的中证 500ETF、中证 1000ETF、科创板 ETF、创业板 ETF 的规模分别为 1363

亿元、1216 亿元、2261 亿元、1557 亿元。

图表 4 全市场 ETF 规模构成 图表 5 股票型 ETF 规模构成

资料来源：iFinD、聚源数据库，中证报基金研究

数据截至 2025年 2月 28日

资料来源：iFinD、聚源数据库，中证报基金研究

数据截至 2025年 2月 28日
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图表 6：规模指数 ETF规模构成

资料来源：iFinD、聚源数据库、中证报基金研究，数据截至 2025年 2月 28日

图表 7：ETF资金净流入及区间涨跌幅

资料来源：iFinD、聚源数据库、中证报基金研究，数据范围：2025/2/16-2025/2/28

各类型 ETF 普遍收跌，资金呈现大规模流出态势。报告期内，仅主题指

数 ETF 上涨，其余类型 ETF 均收跌，非货型 ETF 市场净流出资金超过 540

亿元。具体来看，以科创 50、创业板 ETF 为代表的科技成长类 ETF 净流出

较多，主要原因在于前期涨幅过高，叠加市场对科技股业绩证伪的担忧，

导致资金持续流出。
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黄金 ETF 近期呈现“价跌量升”的分化格局。一方面，俄乌冲突的缓和

削弱了市场对黄金的短期避险需求，加剧了金价的调整压力；另一方面，

黄金 ETF 的规模却逆势增长。美元信用的弱化促使各国央行持续增持黄金，

2024 年全球央行购金量创历史新高，2025 年初这一趋势仍在延续。央行的

持续买入为黄金价格提供了底部支撑，吸引更多投资者配置黄金，推动黄

金 ETF 规模的增长。

资金流向机器人和人工智能 ETF。报告期内整体市场表现不佳，主题指

数 ETF 成为唯一上涨的 ETF 类型，资金呈现净流入态势，规模和份额逆势

增长。其中，半导体芯片 ETF 受益于扩产有较明显上涨，然而，资金流入

的方向却集中在机器人和人工智能等新兴赛道 ETF 上。这种现象反映出市

场对短期热点的追捧。不过这些新兴赛道目前仍处于发展初期，部分标的

可能缺乏业绩支撑。在这种情况下，投资者需要警惕高估值风险。

图表 8 ETF 份额及规模变动率 图表 9 股票型 ETF 份额及规模变动率

资料来源：iFinD，中证报基金研究

数据范围：2025/2/16-2025/2/28

资料来源：iFinD，中证报基金研究

数据范围：2025/2/16-2025/2/28
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图表 10：ETF市场日均成交额分布

资料来源：iFinD、聚源数据库、中证报基金研究，数据范围：2025/2/16-2025/2/28

成交额成交量持续提高，市场活跃度较高。ETF 流动性相比上个报告期

有所提升，日均成交额 2582.48 亿元，日均成交量为 2035.43 亿份，分别

提升了 11.33%和 13.79%，日均换手率为 15.45%。值得注意的是，流动性在

2月 28 日明显提高，资金出现回流。

恒生科技 ETF 交易活跃。报告期内，跨境型 ETF 的日均成交额有明显提

升，其中恒生科技 ETF 表现尤为突出。尽管港股科技板块因前期涨幅较高

出现一定调整，但国内 AI 产业的突破性进展，特别是 DeepSeek 等国产大

模型的快速落地，强化了市场对中国科技行业发展的信心，促进了恒生科

技 ETF 的交易活跃度。
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三、ETF发行情况

图表 11：正在发行的 ETF

资料来源：iFinD、聚源数据库、中证报基金研究，数据范围：2025/2/16-2025/2/28

图表 12：近期成立的 ETF

资料来源：iFinD、聚源数据库、中证报基金研究，数据范围：2025/2/16-2025/2/28

科创板相关 ETF 热度较高，但投资者需谨慎。2025 年 1 月 20 日，上证

科创板综合指数（简称“科创综指”）正式发布，科创综指几乎覆盖整个

科创板市场，能够较全面地反映科创板上市企业的整体表现，与科创 50 指

数形成互补。报告期内，科创 50 指数逆势上涨，同时大量科创综指 ETF 密

集发行，这些 ETF 的发行规模大多超过 10 亿元，并收获超万户投资者认购，

反映出投资者对科创板 ETF 的浓厚兴趣。然而，投资者需保持谨慎，因为

科创板股票的性质、波动性和流动性与主板市场有所不同，投资者应根据

自身风险承受能力理性选择，并且谨防因市场热度盲目追高，避免高位入

场。
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四、市场总结

本报告期，A股小幅回调。31 个申万一级行业仅 11 个收涨，机械设备、

钢铁行业表现强势，煤炭、传媒、计算机行业表现较差。

从资金流向看，非货型 ETF 市场净流出资金超过 540 亿元。其中，以科

创 50、创业板 ETF 为代表的科技成长类 ETF 净流出较多，主要原因在于前

期涨幅过高，叠加市场对科技股业绩证伪的担忧，导致资金持续流出。与

此同时，资金流入的方向集中在机器人和人工智能等新兴赛道 ETF 上。这

种现象反映出市场对短期热点的强烈追捧，投资者需要警惕高估值风险。

从新发基金情况看，大量科创综指 ETF 密集发行，这些 ETF 的发行规模

大多超过 10 亿元，并收获超万户投资者认购，反映出投资者对科创板 ETF

的浓厚兴趣。不过投资者应根据自身风险承受能力理性选择，并且谨防因

市场热度盲目追高，避免高位入场。

附：本报告 ETF 分类信息
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ETF类型 分类说明

股票型 ETF

主要跟踪股票市场或特定股票指数表现的 ETF，根据跟踪指

数的类型具体细分为规模指数、主题指数、行业指数、策略

指数和风格指数 ETF。

其中：规模指数 ETF
跟踪规模指数（宽基指数）的股票型 ETF，例如沪深 300ETF、

中证 500ETF等。

主题指数 ETF
跟踪特定投资主题相关指数的股票型 ETF，常见投资主题如

环保、军工、医疗、传媒等。

行业指数 ETF
跟踪具体行业指数的股票型 ETF，例如金融 ETF、能源 ETF、

有色金属 ETF等。

策略指数 ETF
跟踪特定策略指数的股票型 ETF，例如红利 ETF、高股息 ETF

等。

风格指数 ETF
跟踪特定风格指数的股票型 ETF，例如价值 ETF、成长 ETF

等。

债券型 ETF
以债券类指数为跟踪标的的 ETF，例如国债 ETF、可转债

ETF、信用债 ETF等。

跨境型 ETF
投资于香港市场及境外资本市场证券相关指数的 ETF，例如

恒生科技 ETF、纳斯达克指数 ETF等。

商品型 ETF
跟踪大宗商品价格或其指数的 ETF，例如黄金 ETF、豆粕 ETF

等。

【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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