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研究员：黄乾滨、王韦康

【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。

权益市场上涨，ETF 交投活跃

【内容摘要】

2月上半月，核心权益类指数大幅上涨。本报告期正值春节假期之后，市场情绪逐渐回暖，

叠加 2 月是两会召开前夕，市场对政策利好有积极预期，投资者风险偏好有所回升。

申万一级行业普遍收涨，TMT相关行业领涨但周期板块表现较弱。受 DeepSeek 影响，计

算机（半导体、芯片、算力）、传媒（AI 应用落地）、通信（光模块）等行业表现突出，

领涨市场。但受煤炭价格和原油价格下跌影响，煤炭和石油石化行业等周期性行业表现较

弱。

截至 2025年 2月 15日，非货 ETF总规模为 3.69万亿元，数量共计 1049只。股票型、债

券型、跨境型、商品型的规模分别为 29348 亿元、2082 亿元、4632 亿元、874 亿元。

本报告期资金大幅流出，股票型 ETF资金流出最多。本报告期，非货币 ETF 资金净流出超

过 480 亿元。由于权益市场普涨，部分获利资金选择“落袋为安”，股票型 ETF 净流出超

440 亿元，成为资金净流出最多的 ETF 类型。

传媒游戏板块相关 ETF涨幅较大，黄金 ETF资金流入较多。受春节档电影《哪吒 2》等影

片票房的积极影响，影视主题 ETF 和动漫游戏 ETF 均有较大涨幅。因金价持续抬升，黄金

ETF 获得较多资金流入。

非货币 ETF市场活跃度有所回升，债券 ETF日均成交额增长较多。本报告期，受春节过后

资金回流、两会预期等因素影响，非货币 ETF 成交额和成交量均大幅提高。

科创板及创业板相关 ETF热度攀升，但投资者也需谨慎。近期，多只跟踪科创板及创业板

相关指数的 ETF 成立或正在募集，该类 ETF 热度较高，但科创板及创业板股票的性质及其

波动性和流动性均与主板市场有所不同，投资者需谨防风险。
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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：2025/2/1-2025/2/15

申万一级行业普遍收涨，TMT 相关行业领涨但周期板块表现较弱。本报

告期，31 个申万一级行业 29 个收涨。随着 DeepSeek 商业化模型的落地，

海外大模型受到冲击，市场信心有所增强，推动相关行业持续上涨。受

DeepSeek 影响，计算机（半导体、芯片、算力）、传媒（AI 应用落地）、

通信（光模块）等行业表现突出，领涨市场，部分行业涨幅甚至超过 10%。

此外，消费板块也表现不俗。在经济复苏预期增强的背景下，汽车（8.20%）、

商贸零售（4.81%）等消费板块同样具有一定涨幅。

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：2025/2/1-2025/2/15
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相比之下，周期板块表现较弱，煤炭（-2.34%）成为少数收跌的行业之

一。春节过后，相关工厂企业尚未全面复工复产，且天气转暖导致取暖用

煤需求减少，需求不振使得煤炭行业整体承压明显，煤炭价格持续下探。

石油石化（0.12%）行业同样上涨较少，2月 12 日美俄两国领导人通话释放

停火信号，市场对原油供应中断的担忧大幅减弱，地缘政治风险溢价消退，

导致油价下跌。

二、ETF 表现
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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 15 日

截至 2025 年 2 月 15 日，规模指数 ETF 共有 285 只，规模为 22172 亿

元。大盘股指数中，沪深 300ETF 规模为 9959 亿元，规模占比为 44.92%，

上证 50ETF 规模为 1578 亿元，中证 A500ETF 规模为 2732 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 1464

亿元、1267 亿元、2321 亿元、1683 亿元。

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：2025/2/1-2025/2/15
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本报告期资金大幅流出，规模指数 ETF 资金流出最多。本报告期，非货

币 ETF 资金净流出超过 480 亿元。由于权益市场普涨，部分获利资金选择

“落袋为安”，股票型 ETF 净流出超 440 亿元，成为净流出最多的 ETF 类

型。在股票型 ETF 中，科创板 50ETF、沪深 300ETF 等规模指数 ETF 资金净

流出最多。

传媒游戏板块相关 ETF 涨幅较大。本报告期，影视主题 ETF 和动漫游戏

ETF 收益率均超过 20%，成为全市场涨幅最高的 ETF。2025 年春节以来，动

画电影《哪吒之魔童闹海》（以下简称《哪吒 2》）的票房节节攀升，多次

打破票房纪录，在 2月 13 日全球票房突破 100 亿元，创造了国产动画电影

的多个纪录。传媒游戏板块受此利好影响，近期表现亮眼，与此相关的影

视主题 ETF 和动漫游戏 ETF 均有较大涨幅。

商品型 ETF 规模和份额显著增长，其中黄金 ETF 获较多资金流入。本

报告期商品型 ETF 规模和份额增长较为显著，主要原因可能为美联储降息

预期升温及央行增持黄金等多因素导致金价持续抬升，投资者“错失恐惧

症”（FOMO）的情绪被点燃，促使黄金 ETF 获得资金大幅流入（超过 70 亿

元），进而带动规模有所扩大。

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：2025/2/1-2025/2/15

资料来源：iFinD，中证报基金研究

数据范围：2025/2/1-2025/2/15
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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：2025/2/1-2025/2/15

非货币 ETF 成交额成交量大幅提高，市场活跃度有所回升。本报告期，

基于春节过后资金回流、两会预期等因素影响，非货币 ETF 市场活跃度大

幅提升，日均成交额为 2319.68 亿元，日均成交量为 1788.73 亿份，较上

个报告期分别提升 22.69%和 23.72%。日均换手率也由上个报告期的 13.72%

提升至 18.06%。

债券型 ETF 日均成交额增长较多。从日均成交额结构来看，以跨境型

ETF、规模指数ETF、债券型ETF为主，日均成交额分别为762.41亿元、677.91

亿元、486.95 亿元。其中债券型 ETF 日均成交额较上个报告期提升较多，

该现象背后，一方面源于部分债券型 ETF 活跃度的提高，另一方面则得益

于新上市 ETF 带来的增量资金。具体来看，本报告期有 5只基准做市信用

债/公司债 ETF 上市，日均成交额合计 62.52 亿元。
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四、市场总结

本报告期，权益市场大幅上涨，市场更偏向小市值及成长风格，投资者

偏好有所提升。31 个申万一级行业 30 个收涨，计算机（半导体、芯片、算

力）、传媒（AI 应用落地）、通信（光模块）等行业表现突出，消费行业

也有所复苏，但周期板块表现较弱。从中长期维度看，科技成长类 ETF 或

受益于产业升级机会，消费板块 ETF 在经济复苏时可能同样具有结构性机

会，但 ETF 价格变化受到多种因素影响，投资者需谨慎做出投资判断。

从资金流向看，由于权益市场普涨，部分获利资金选择“落袋为安”，

股票型 ETF 资金净流出较多。受春节档电影《哪吒 2》等影片票房的积极影

响，影视主题 ETF 和动漫游戏 ETF 均有较大涨幅。因金价持续抬升，投资

者在“错失恐惧症”（FOMO）情绪主导下，黄金 ETF 获得较多资金流入。

本报告期非货币 ETF 成交额成交量均有大幅提高，市场活跃度有多回升。

从新发基金情况看，近期科创板及创业板相关 ETF 成立或正在募集，

其热度持续攀升。但科创板及创业板股票的性质及其波动性和流动性均与

主板市场有所不同，投资者需根据自身风险承受能力理性选择，谨防风险。
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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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