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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。

市场普遍下跌 不同 ETF 之间存在分化

【内容摘要】

3月下半月，核心权益类指数普遍下跌，中小盘指数跌幅较大。2025年以来上涨较多的机

器人、半导体、AI等科技板块热度逐渐下降。

申万一级行业普遍收跌，31个行业中仅有 3个上涨。家用电器行业作为传统防御性行业，

整体走势保持平稳；在普跌行情下，2025年以来表现突出的热门行业，如计算机、传媒和

通信，近期出现了较为明显的回调。

截至 2025年 3月 31日，非货 ETF总规模为 3.63万亿元，数量共计 1080只。股票型、债

券型、跨境型、商品型的规模分别为 28182亿元、2173亿元、4933亿元、1053亿元。

各类型 ETF普遍收跌，资金呈现流入态势。报告期内，仅商品型 ETF表现出明显的上涨态

势，而其他类型的 ETF普遍呈现下跌趋势。从资金面来看，超过 300亿元的资金净流入 ETF

市场，不同类型 ETF的资金流向存在显著差异。

商品型 ETF的上涨主要得益于金价的显著上升。地缘政治风险上升及加征关税推动金价不

断攀升。

跨境型 ETF中，投资者风险偏好呈现上升态势。港股市场持续回调，资金却从防御性较强

的医药类 ETF流出，转而流向更具弹性的科技类 ETF。

债券型 ETF虽然整体涨幅较为有限，但受益于股债跷跷板效应以及降准降息预期，资金流

入较为显著。

部分 QDII-ETF存在换手率异常飙升的情况，溢价风险较高，普通投资者需谨慎对待。



定期报告：ETF 双周报（2025 年第 6期）

谨请参阅尾页重要声明

一、市场回顾

3 月下半月，核心权益类指数普遍下跌，中小盘指数跌幅较大。如图 1

所示，报告期内，核心权益类指数普遍下跌，其中中证 2000（-6.18%）、

科创 50（-6.01%）、创业板指（-5.52%）、中证 1000（-5.24%）等中小盘

指数跌幅较大。2025 年以来上涨较多的机器人、半导体、AI 等科技板块热

度逐渐下降。

图 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：2025/3/16-2025/3/31

中小盘指数估值有小幅回调，大盘指数估值企稳。如图 2所示，由于受

到回调影响，中小盘指数如中证 1000、中小 100、创业板指的估值有一定

下降。与此同时，大盘指数由于下跌幅度相对较小，且部分个股盈利状况

有所改善，整体估值维持稳定。
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图 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：2025/3/16-2025/3/31

图 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：2025/3/16-2025/3/31

本报告期，申万一级行业普遍收跌，31 个行业中仅有 3 个上涨。其中

家用电器行业（1.95%）表现较好，计算机（-10.18%）、传媒（-7.78%）、

通信（-7.03%）等行业表现较差。

家用电器行业作为传统防御性行业，整体走势保持平稳。一方面，国补

政策的持续推进有效促进了销量增长，特别是“以旧换新”等补贴措施对

家电内需形成了有力支撑，巩固了行业整体的平稳走势。
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在普跌行情下，2025 年以来表现突出的热门行业，如计算机、传媒和

通信，近期出现了较为明显的回调。这在一定程度上可以视为估值修复的

过程。此前，这些行业在市场热情的推动下估值快速上升，如今随着市场

情绪的降温，估值逐渐回归理性区间。

综合对比各行业之间的差异，可以发现 A股市场的资金流向已发生显著

变化。投资者逐渐从高估值的科技类行业中撤出，转而寻求更具防御性的

低估值行业，这些行业在市场波动中展现出更强的稳定性，成为资金的“避

风港”。

二、ETF表现

截至 2025 年 3月 31日，非货 ETF总规模为 3.63 万亿元，数量共计 1080

只。股票型、债券型、跨境型、商品型的规模分别为 28182 亿元、2173 亿

元、4933 亿元、1053 亿元。

截至 2025 年 3 月 31 日，规模指数 ETF 共有 303 只，规模为 20536 亿

元。大盘指数中，沪深 300ETF 规模为 9313 亿元，规模占比为 45.3%，上证

50ETF 规模为 1537 亿元，中证 A500ETF 规模为 2366 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 1318 亿元、

1153 亿元、2312 亿元、1510 亿元。

图 4 全市场 ETF 规模构成 图 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 3月 31日

资料来源：iFinD、聚源数据库，中证报基金研究

数据截至 2025年 3月 31日
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图 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 3月 31日

图 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：2025/3/16-2025/3/31

各类型 ETF 普遍收跌，资金呈现流入态势。报告期内，仅商品型 ETF

明显上涨，而其他类型的 ETF 普遍下跌。从资金面来看，超过 300 亿元净

流入 ETF 市场。然而，不同类型 ETF 的资金流向存在显著差异：规模指数

ETF 的资金流出较为明显，而跨境型 ETF 和债券型 ETF 则吸引了较多资金流

入。

报告期内，商品型 ETF 的上涨主要得益于金价的显著上升。具体来看，



定期报告：ETF 双周报（2025 年第 6期）

谨请参阅尾页重要声明

俄乌停火谈判的反复以及中东冲突的升级，使得地缘政治风险显著上升。

另一方面，特朗普政府于 3月 26 日宣布对进口汽车及零部件加征 25%的关

税，这一举措引发了全球供应链的担忧，进一步加剧了市场的不确定性。

这些因素促使投资者寻求黄金等避险资产的保护，推动金价不断攀升。

规模指数 ETF 中，沪深 300ETF 及中证 A500ETF 净流出较多，这可能与

A股市场整体下跌幅度较大密切相关，导致投资者情绪偏向谨慎，从而引发

了资金流出。

跨境型 ETF 中，投资者风险偏好呈现上升态势。港股市场自 3月 20 日

起持续回调。然而，资金却从防御性较强的医药类 ETF 流出，转而流向更

具弹性的科技类 ETF，与 A股市场形成鲜明对比。其中，恒生科技 ETF 资金

净流入较多。今年以来，中国科技产业链的价值重估进程加速，而跨境型

ETF 凭借其高流动性和交易便利性，吸引资金大量流入。虽然相关板块在近

期持续回调，但投资者仍持续购入，显示出较高的风险偏好。

债券型 ETF 中，尽管整体涨幅较为有限，但资金流入却较为显著。一

方面，在股债跷跷板效应的作用下，投资者选择增配债券型 ETF；另一方面，

市场对降准降息的预期不断增强，促使投资者提前布局，以静候结构性机

会的出现。

图 8：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：2025/3/16-2025/3/31
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ETF 流动性有小幅降低，债券型 ETF 和跨境型 ETF 交易活跃度较高。报

告期内非货 ETF 市场日均成交额为 2156.87 亿元，日均成交量为 1520.45

亿份，日均换手率为 12.95%，ETF 流动性相比上个报告期有所降低。债券

型 ETF和跨境型ETF交易活跃度较高，日均换手率分别为 39.87%和 35.35%。

部分 QDII-ETF 存在换手率异常飙升的情况，需注意潜在风险。报告期

内，部分 QDII-ETF 的单日换手率多次突破 1000%，远超正常水平。这些

QDII-ETF 具备 T+0 交易机制，且整体规模较小、个人投资者占比较高，因

此吸引了大量投机资金涌入。此外，受外汇额度限制、净值结算滞后（T+2）

以及跨时区交易等因素影响，当海外市场剧烈波动时，套利资金可能无法

及时介入，导致价格与净值持续偏离，存在较高的溢价风险。对于普通投

资者而言，投资此类 QDII-ETF 的风险相对较高，需谨慎对待。

三、ETF发行情况

表 1：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：2025/3/16-2025/3/31
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四、市场总结

本报告期，A股市场普遍下跌，31 个申万一级行业仅 3个收涨。家用电

器行业作为传统防御性行业，整体走势保持平稳。在普跌行情下，2025 年

以来表现突出的热门行业，如计算机、传媒和通信，近期出现了较为明显

的回调。A股市场的资金流向已发生显著变化。投资者逐渐从高估值的科技

类行业撤出，转而寻求更具防御性的低估值行业。

ETF 市场中，从涨跌幅来看，各类型 ETF 普遍呈现下跌趋势，商品型 ETF

受益于金价上涨而逆势上扬。从资金面来看，超过 300 亿元净流入 ETF 市

场。跨境型 ETF 中，资金净流入明显，且投资者风险偏好呈现提升态势，

资金从防御性较强的医药类 ETF 流出，转而流向更具弹性的科技类 ETF。债

券型 ETF 虽然整体涨幅较为有限，但受益于股债跷跷板效应以及降准降息

预期，资金流入也较为显著。

值得注意的是，部分 QDII-ETF 存在换手率异常飙升的情况，这些

QDII-ETF 具备 T+0 交易机制，且整体规模较小、个人投资者占比较高，因

此吸引了大量投机资金涌入。然而，受外汇额度限制、净值结算滞后以及

跨时区交易等因素影响，其存在较高的溢价风险，普通投资者需谨慎对待。
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附：本报告 ETF 分类信息

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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