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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。

中长期资金增持规模指数 ETF

【内容摘要】

4 月上半月，核心权益类指数普遍下跌，中小盘指数跌幅较大。美国对外经济政策对市场产

生明显冲击。

申万一级行业普遍收跌，31 个行业中仅有 6 个上涨。美国农产品进口成本或将上升，国内

农林牧渔企业有望获得更多市场份额，存在新的机遇。商贸零售、美容护理、食品饮料等

传统消费行业波动较小，受经济周期影响较小，成为资金的“避风港”。

截至 2025 年 4 月 15 日，非货 ETF 总规模已攀升至 3.79 万亿元，相较上个报告期有明显增

长，数量共计 1102 只。股票型、债券型、跨境型、商品型的规模分别为 29118 亿元、2342

亿元、5030 亿元、1380 亿元。

各类型 ETF 普遍收跌，资金呈现大幅流入态势。报告期内，仅商品型 ETF 有明显上涨，而

其他类型的 ETF 普遍下跌。从资金面来看，超过 2500 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 的资金流入较多，而其他类型 ETF 的

资金流入则相对较少。

ETF 市场扩容明显，中长期资金持续增持。沪深 300ETF 和上证 50ETF 的规模增幅分别达

到 8.01%和 7.35%。

黄金避险属性凸显，黄金 ETF 上涨明显。黄金作为传统避险资产，在不确定性加剧的市场

环境中，成为投资者的首选避风港，黄金 ETF 的净值也随之上升。
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一、市场回顾

4 月上半月，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，其中上证 50（-1.16%）、科

创 50（-1.6%）、上证指数（-2.04%）等指数跌幅较小，创业板指（-8.24%）、

中小 100（-6.26%）、深证 100（-6.24%）等中小盘指数跌幅较大。

美国对外经济政策对市场产生明显冲击。2025 年 4 月 2 日，美国政府

宣布实施一项广泛且力度空前的对外经济政策调整，加剧了市场对供应链

断裂和滞胀风险的担忧，引发全球金融市场同步下挫。A 股市场受到明显冲

击，上证指数在 4 月 7 日大幅低开，收盘价由上个交易日的 3342.01 下跌

至 3096.58，单日跌幅高达 7.34%。然而，随着相关反制措施有序实施、各

类中长期资金入市以及众多央国企宣布增持回购，市场情绪显著改善，推

动 A 股企稳回升。

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：2025/4/1-2025/4/15
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核心权益类指数估值普遍回调。如图 2 所示，除中证 500 外，核心权益

类指数估值均跌破 80%分位点，其中沪深 300 和深证成指估值已回落至 50%

分位点以下，市场整体估值水平相较上个报告期明显回调。

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：2025/4/1-2025/4/15

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：2025/4/1-2025/4/15

本报告期，申万一级行业普遍收跌，31 个行业中仅有 6 个上涨。其中

农林牧渔（6.61%）、商贸零售（4.2%）、美容护理（3.67%）等行业表现

较好，电力设备（-8.66%）、通信（-8.31%）、家用电器（-8.22%）等行
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业表现较差。

农林牧渔行业存在新的机遇。长期以来，中国从美国进口大量大豆、玉

米等农产品，以满足国内市场需求。虽然中国对美国农产品的依赖度近年

有所下降，但短期内国内相关农产品供给仍将受到相关政策影响，或将导

致进口成本显著上升。在此背景下，为保障国内农产品的稳定供应，国内

农林牧渔企业有望获得更多市场份额，从而推动股价上涨。

在宏观经济不确定性增加的背景下，商贸零售、美容护理、食品饮料

等传统消费行业表现稳健。这主要得益于两方面因素：一方面，这些行业

具有需求刚性、波动较小的特点，尤其是食品饮料和日用品等必需消费品

受经济周期影响较小，成为资金的“避风港”；另一方面，市场普遍预期

政策将更加注重内需拉动，消费行业作为内需核心领域，市场信心显著增

强。

二、ETF 表现

截至 2025 年 4 月 15 日，非货 ETF 总规模已攀升至 3.79 万亿元，相较

上个报告期有明显增长，数量共计 1102 只。股票型、债券型、跨境型、商

品型的规模分别为 29118 亿元、2342 亿元、5030 亿元、1380 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 4 月 15 日

资料来源：iFinD、聚源数据库，中证报基金研究

数据截至 2025 年 4 月 15 日
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截至 2025 年 4 月 15 日，规模指数 ETF 共有 314 只，规模为 21548 亿

元。大盘指数中，沪深 300ETF 规模为 10059 亿元，规模占比为 46.7%，上

证 50ETF 规模为 1650 亿元，中证 A500ETF 规模为 2243 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 1411

亿元、1378 亿元、2292 亿元、1493 亿元。

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 4 月 15 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：2025/4/1-2025/4/15
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各类型 ETF 普遍收跌，资金呈现大幅流入态势。报告期内，仅商品型

ETF 有明显上涨，而其他类型的 ETF 普遍下跌。从资金面来看，超过 2500

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 的资金流入较多，而其他类型 ETF 的资金流入则相对较少。

ETF 市场扩容明显，中长期资金持续增持。4 月 8 日，中央汇金公司明

确了其是资本市场上的“国家队”，发挥着类“平准基金”的作用。尽管

无法得知中央汇金公司的精确操作，但从数据来看，以沪深 300ETF 和上证

50ETF 为主的规模指数型 ETF 在报告期内出现了大规模资金流入，远超以往

报告期。截至 4 月 15 日，沪深 300ETF 和上证 50ETF 的规模分别从上个报

告期末（3 月 31 日）的 9313 亿元、1537 亿元上涨至 10059 亿元、1650 亿

元，增幅分别达到 8.01%和 7.35%。中央汇金公司主要通过二级市场买入 ETF

份额，短期内大量买单会导致 ETF 市场价格高于基金份额参考净值（IOPV），

从而产生溢价和套利空间。专业的机构套利者利用这一机会，在一级市场

中用一篮子 ETF 成分股申购 ETF 份额，并在二级市场卖出。相较于直接买

入个股，中央汇金公司通过二级市场买入 ETF 的方式展现出双重优势：一

方面，ETF 的分散化投资特性显著降低了对单一个股的直接冲击，避免了因

集中买入引发个股股价大幅波动；另一方面，这种间接投资方式大幅提高

了操作的隐蔽性，有效规避了投机资本的跟踪套利，从而实现了更为精准

和高效的市场调节。值得注意的是，2024 年大规模发行的中证 A500ETF 资

金流入量相对较少，这可能与中央汇金公司的交易惯性有关。

黄金避险属性凸显，黄金 ETF 上涨明显。报告期内，美国对外经济政策

引发市场对供应链断裂和滞胀风险的担忧。黄金作为传统避险资产，在不

确定性加剧的市场环境中，成为投资者的首选避风港，黄金 ETF 的净值也

随之上升。
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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：2025/4/1-2025/4/15

ETF 流动性有所上升，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 2742.86 亿元，日均成交量为 2037.45 亿

份，日均换手率为 14.07%，ETF 流动性相比上个报告期有所上升。债券型

ETF 和跨境型 ETF 交易活跃度较高，日均换手率分别为 40.34%和 35.59%。

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：2025/4/1-2025/4/15



定期报告：ETF 双周报（2025 年第 7 期）

谨请参阅尾页重要声明

四、市场总结

本报告期，受到美国对外经济政策的冲击，A 股市场普遍下跌，31 个申

万一级行业仅 6 个收涨。

美国农产品进口成本或将上升，国内农林牧渔企业有望获得更多市场份

额，存在新的机遇。商贸零售、美容护理、食品饮料等传统消费行业波动

较小，受经济周期影响较小，成为资金的“避风港”，在宏观经济不确定

性增加的背景下，整体表现较为稳健。

ETF 市场中，从涨跌幅来看，仅商品型 ETF 有明显上涨，而其他类型的

ETF 普遍下跌；从资金面来看，超过 2500 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 的资金流入较多，而

其他类型 ETF 的资金流入则相对较少。中长期资金持续增持沪深 300ETF 和

上证 50ETF 等规模指数 ETF，发挥着类“平准基金”的作用。黄金作为传统

避险资产，在不确定性加剧的市场环境中，成为投资者的首选避风港，黄

金 ETF 的净值也随之上升。
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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，
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本报告对所对对建资Ȁ的价结果，
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