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⚫ 2026年 A股市场指数整体的波动有限，但热门结构短期高波动的出现频率明显增加。核

心原因来自资金供需引发的市场特征变化：中小投资者通过行业主题 ETF 积极参与权益

市场并成为边际定价资金。 

⚫ 行业主题 ETF引发高波动行情的基本规律： 

⚫ 1.市场特征核心变化：基本面权重降低，赚钱效应权重提升。中小投资者的投资框架本就

以赚钱效应主导，而便利的投资工具（行业 ETF）、便利的传播平台（互联网自媒体）进

一步放大其边际定价权。 

⚫ 2.行情顺序：动量行情与行业主题 ETF 资金快速涌入正循环——行情初步走弱，投资者

尝试加仓但效果不佳——行情再走弱，投资者小幅减仓——浮盈回到行情起点，投资者

减仓力度加大，行情回调加快。 

⚫ 3.行情特点：1）短期行情高波动。2）波动越大，基本面定价被挤出的程度越大。3）行

业主题 ETF 集中流出的冲击，会向其他行业、其他资金传导。4）行情企稳时，资产价格

可能高于行情起点，但浮盈收益率通常低于行情起点。 

⚫ 中小投资者为何倾向于选择行业主题 ETF，核心是居民对主动权益公募的信任度。2015

年发行的主动权益基金解套时间短、最大回撤小，负面影响相对温和，因此 2020-2021

年居民倾向于买基金。而 2007 年、2020-2021 年发行的基金最大回撤深、解套时间长，

居民体验感不佳，因此 2014-2015 年、2025 年至今居民更愿意自己参与交易。ETF 只

是一种可以直接参与场内交易的投资工具，不是问题的核心。 

⚫ 居民更倾向直接参与交易对市场的影响：1）26Q1 行业主题 ETF 净流出较多的结构，短

期还需要时间出清。一旦浮亏较深触发卖出止损，小幅净流出将持续较长时间，我们预计

是月度或季度级别；2）机构投资者的定价能力，可能会强于 2014-2015 年、但弱于 2020-

2021 年。相比 2014-2015 年，监管对于蹭热点、炒概念的限制力度已经加强，机构投

资者不适应市场风格的时间段可能相对减少；但相比 2020-2021 年，居民对主动权益基

金的信任相低，主动产品仍会受被动产品分流影响；3）局部高波动、基本面定价被挤出

的现象，可能会再次出现。A 股市场交易性资金力量仍较强 + 中小投资者直接参与交易

意愿增加，会强化赚钱效应的定价权重。行稳致远政策大概率会持续发力，指数整体波动

幅度可控，但行稳致远结构与资金集中流出结构可能有差异，仍要关注结构高波动的可

能。 

⚫ 面对市场特征潜在变化，机构投资者更要坚持基本面投资：1）过度抢跑基本面的宏大叙

事、过度兴奋的短期情绪，都不是行情内生动力的稳定来源。短期行情速度快、强动量、

过度交易，也会增加后续大幅波动的风险。2）回归基本面 + 估值 + 流动性 + 市场特

征的框架。例如，“油价涨，石油股票也会涨”的判断，隐含假设是“基本面定价总是有

效的”。实际上，石油股票和油价只是具有“相关性”，因为两者基本面接近，但由于交

易市场不同，两者的流动性不完全一致。3）优化资金和性价比跟踪体系。我们建议将宽

基 ETF 和行业 ETF 分开研究跟踪、在流动性为主要矛盾的行情中选取“量价结合”的性

价比指标。 

⚫ 风险提示：海外经济衰退超预期，国内经济复苏不及预期 
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如果要用一个词形容 2026 年以来的 A 股市场，部分投资者可能会选择“高波动”。

2026 年 A 股市场指数整体的波动有限，但热门结构短期高波动的出现频率明显增加。

为何会出现这一现象？A 股整体估值处于高位、结构挖掘趋于充分、美伊冲突扰动都是

客观背景。但核心原因来自资金供需引发的市场特征变化：中小投资者通过行业主题

ETF 积极参与权益市场并成为边际定价资金，赚钱效应对市场的影响权重提升。 

 

一、中小投资者流入后，行业主题 ETF影响力正在快速扩大 

 

市场对 ETF的固有印象是“机构投资者主导”，但当前中小投资者持有 ETF占比

已经和机构投资者持平。ETF 市场是泾渭分明的，宽基 ETF 以机构投资者为主（持有

占比约为 70%左右），行业主题 ETF 以个人投资者为主（持有占比也是约 70%）。25

年下半年以来，个人投资者持续增持行业主题 ETF，叠加逆周期调节后宽基 ETF 规模

回落，目前中小投资者已经占据 ETF 市场半壁江山。 

 

图 1：当前中小投资者持有 ETF占比已经和机构投资者持平，宽基 ETF以机构投资者为

主，行业主题 ETF以个人投资者为主 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

短期动量行情中，ETF 对热门行业的定价能力较强。从存量视角来看，行业主题

ETF 持有的 A 股流通市值占比仅为 .% ，明显弱于险资、主动权益公募、外资等机构
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投资者。但从流量视角来看，2026 年行业主题 ETF 成交额占全 A 比重的周度均值为

3%，显著高于存量占比。而行业数据有两点值得关注： 

1）观察 26Q1 产生高波动行情的结构中，行业主题 ETF 成交额占比最高点都接近

或超过 4%（石油石化 8.3%、军工 5.0%、有色 5.0%、计算机 4.1%、传媒 3.9%），

体现行业主题 ETF 对短期动量行情参与程度较高； 

2）观察行业主题 ETF 成交额占比均值较高的结构，大多是高股息行业（非银 9.8%，

银行 9.0%，煤炭 7.0%，食品饮料 5.7%，石油石化 4.3%）。配置类机构偏向长期持

有，交易频率相对低，且高股息中其他机构投资者参与较少。因此，高股息行业一旦产

生短期动量行情，行业主题 ETF 反倒更容易获取边际定价权（例如美伊冲突前期的石

油石化）。 

 

图 2：行业主题 ETF持有的 A股流通市值占比仅为 1.4% 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 3：2026年行业主题 ETF成交额占全 A比重的周度均值为 3%  

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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二、中小投资者通过行业主题 ETF触发高波动行情的规律 

 

中小投资者通过行业主题 ETF 如何改变市场特征？以年初 AI 应用行情举例，行

情分为三个阶段： 

阶段 1：赚钱效应扩散，资金快速涌入。2026 年初市场风险偏好回升、资金增量

博弈，有利于主题行情的环境形成，AI 应用催化恰好密集（互联网大厂春节 AI 入口争

夺战预期、国产大模型和芯片加速 IPO），1 月初行情启动。赚钱效应快速扩散后，相

关基金（软件 ETF、动漫 ETF、AI 应用赛道主动基金等）短期亮眼的收益率在互联网

渠道成为热点，中小投资者接受了“AI 应用远期大有可为”的叙事逻辑，加速买入相

关 ETF，进一步推高资产价格。 

阶段 2：行情受到扰动后先走弱、后震荡，投资者先减仓、后加仓，但浮盈持续回

落。AI 应用行情过度交易后内在稳定性趋弱，监管引导行稳致远，行情先快速回落、

后高位震荡。然而，尽管资产价格回落幅度不大，但浮盈收益率已经回落大半。一是由

于净流入聚集在行情高点，市场平均持仓成本偏高，二是由于行情回落后的高位震荡区

域，投资者希望“抄底”降低成本，但震荡区间行情波动仍然较高，投资难度大。 

阶段 3：行情明显走弱，投资者集中流出。2 月中旬“HALO 交易”演绎，3 月初

美伊冲突爆发，传媒行情开始走弱。起初资金仅小幅流出，但浮盈收益率 26 年 2 月 24

日回落至接近行情起点（25 年 12 月 31 日）位置，标志着本轮行情转向浮亏，此后 ETF

净流出幅度明显放大，行情加速走弱。3 月初传媒的短期性价比已经出清（赚钱效应扩

散指标回落到 20%附近），但资金压力并未出清，行情继续回落。 

 

图 4：2026年初，中小投资者通过行业主题 ETF触发 AI应用高波动行情 
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资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

观察其他典型案例，我们还发现两个现象： 

 

行业主题 ETF集中流出的冲击，会向其他行业、其他资金传导。26 年 3 月中旬，

有色金属的浮盈收益率回到 25 年 12 月中旬行情起点，而化工并未回到起点，但化工

ETF 也出现了大幅净流出，且与有色 ETF 的净流出几乎同步。主要原因如下：1）有色

和化工都具备“周期 alpha 涨价”逻辑，我们推测同时持有两类行业 ETF 的投资者较

多，而有色 ETF 净值走弱后，账户收益率整体回落，投资者倾向于同时卖出其他 ETF，

降低权益仓位。2）绝对收益资金是 2025 年下半年以来的另一个显著资金增量，“固

收+”产品是其配置权益的重要通道。“固收+”基金持仓中，有色、化工也是重点结构，

ETF 持续赎回的影响很容易传导。绝对收益资金浮盈快速收窄后，为避免本金亏损，

也会被迫降低权益仓位。 

 

图 5：26年 3月中旬，有色 ETF的集中流出，向化工 ETF、绝对收益资金传导 
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资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

行业 ETF引发的行情变化波动越大，赚钱效应定价对基本面定价的挤出程度也会

越大。虽然行情中后期变化剧烈，但行情初始都由基本面趋势改善预期驱动。对比有色、

化工、石油石化三段周期涨价行情，截止当前（2026/4/16）有色金属、基础化工指数

收盘价仍明显高于行情启动前，但石油石化指数小幅低于行情启动前（也与油价走势不

符），体现石油石化的基本面定价被挤出较多。这可能与石油石化行情时间窗口更短、

波动剧烈程度更大（4 个交易日内出现 2 次日内高振幅）相关。 

 

图 6：行业 ETF引发的行情变化波动越大，赚钱效应定价对基本面定价的挤出程度

也会越大 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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通过以上案例，我们总结出行业主题 ETF引发高波动行情的基本规律： 

1.市场特征核心变化：基本面权重降低，赚钱效应权重提升。2025 年市场第一阶

段上涨行情以来，中小投资者参与权益市场的意愿回升，并成为边际交易资金。中小投

资者的投资框架本就以赚钱效应主导，而便利的投资工具（行业 ETF）、便利的传播平

台（互联网自媒体）进一步放大其边际定价权。 

2.行情顺序：短期动量行情与行业主题 ETF 资金快速涌入正循环——行情初步走

弱，投资者尝试加仓但效果不佳——行情再走弱，投资者小幅减仓——浮盈回到行情

起点，投资者减仓力度加大，驱动行情回调加快。 

3.行情特点：1）短期行情高波动。2）波动越大，基本面定价被挤出的程度越大。

3）行业主题 ETF 集中流出的冲击，会向其他行业、其他资金传导。4）行情企稳时，

资产价格可能高于行情起点，但浮盈收益率通常低于行情起点。 

 

三、中小投资者为何倾向于选择行业主题 ETF 

 

居民投资权益市场的产品渠道可以分为两类：一是“自己直接参与”，买卖或申赎

便利，居民能够直接参与场内交易，包括直接购买股票、ETF、融资融券等。二是“通

过委托机构投资者间接参与”，买卖或申赎有一定限制，无法直接参与场内交易，包括

购买含权公募基金、私募基金、保险产品、理财产品等，其中主动权益公募是主流（门

槛相对低、含权量高）。2006-2007 年、2020-2021 年居民更倾向于间接参与，主动权

益公募持有市值占比回升；而 2014-2015 年、2024 年至今居民更倾向于直接参与，个

人投资者持有市值占比回升。 

 

图 7：2024年至今居民更倾向于直接参与，个人投资者持有市值占比回升 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

居民对主动权益公募的信任度，是参与方式分化的原因。2007 年发行/2020-2021

年发行的主动权益基金，从净值持续进入水下、到净值站上 . 需要的季度数分别为
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26 个季度/17 个季度，而 2015 年发行的基金仅需要 15 个季度。2007 年发行/2020-

2021 年发行的主动权益基金，季度净值最低点分别为 0.63/0.70，而 2015 年发行的基

金为 0.82。2015 年发行的主动权益基金解套时间短、最大回撤相对小，负面影响相对

温和，因此 2020-2021 年上涨行情时居民倾向于买基金。而 2007 年、2020-2021 年

发行的基金解套时间长、最大回撤深，且 2020-2021 年发行的基金在行情低点净值水

下的资金规模大，居民体验感不佳，因此 2014-2015 年、2025 年至今居民更愿意自己

参与交易。上一轮行情后调整周期的印象，决定了居民对主动权益公募的信任程度，也

就决定了本轮行情居民选择直接还是间接参与。ETF 只是恰好在市场上行前发展到位

（对各类行业主题的覆盖程度较高），又恰好契合居民投资偏好，但归根结底只是一种

工具。 

 

图 8：2020-2021年发行的基金解套时间长、最大回撤深，且 2020-2021年发行的基金在

行情低点净值水下的资金规模大，居民体验感不佳 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

四、我们的思考：局部高波动可能还会出现，机构投资者更要坚持基本面投资 

 

居民更倾向直接参与交易对市场的影响： 

1）26Q1行业主题 ETF净流出较多的结构，短期还需要时间出清。参考中小投资

者对主动权益基金的投资行为，一旦浮亏较深触发卖出止损，小幅净流出将持续较长时

间，直到净值明显回到水上后才会转为净流入（历史上，上一轮行情高点发行的主动权

益基金，净值小于 1 会持续小幅赎回，净值回到 1 附近赎回加深，净值站上 1.1 后逆

转为净流入，超过 1.2 后净流入加速）。行业主题 ETF 由于交易便利，出清速度快于

主动权益基金，但大概率也是月度或季度级别。 

2）机构投资者的定价能力，可能会强于 2014-2015年、但弱于 2020-2021年。A

股市场增量博弈在 2014Q3 形成，但主动权益公募净流入 2015Q1 才放量。一是因为

居民更偏好直接参与交易，二是因为公募基金不擅长参与 年主题行情，导致

年发行基金解套偏慢。相比 2014-2015 年，监管对于蹭热点、炒概念的限制力度已经
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加强，机构投资者不适应市场风格的时间段，可能相对减少；但相比 2020-2021 年，

居民对主动权益基金的信任相对低，主动产品仍会受被动产品分流影响。 

3）局部高波动、基本面定价被挤出的现象，可能会再次出现。A 股市场还处于机

构投资者占比系统性抬升、短期投资向长期投资转型的初期，交易性资金的力量仍然较

强。本轮上涨行情，中小投资者直接参与交易的意愿增加，会进一步强化赚钱效应的定

价权重。行稳致远政策大概率会持续发力，指数整体波动幅度可控，但行稳致远结构与

资金集中流出结构可能有差异，仍要关注结构高波动的可能。 

 

面对市场特征潜在变化，机构投资者更要坚持基本面投资： 

1）过度抢跑基本面的宏大叙事、过度兴奋的短期情绪，都不是行情内生动力的稳

定来源。短期行情速度快、强动量、过度交易，也大概率会消耗做多力量，降低资产价

格的稳定性，增加后续大幅波动的风险。 

2）回归基本面 + 估值 + 流动性 + 市场特征的框架。例如，“油价涨，石油股

票也会涨”的判断，隐含假设是“基本面定价总是有效的”“股票资金面不会有非线性

变化”。实际上，石油股票和油价只是具有“相关性”，因为两者基本面接近，但由于

交易市场不同，两者的流动性不完全一致。将商品价格直接迁移到股票价格判断，也是

某种形式的线性外推。投资者还是需要回归资产本身，逐个讨论价格的主要驱动因素。 

3）优化资金和性价比跟踪体系。大部分市场资金跟踪不会刻意区分宽基 ETF 和行

业 ETF，即使区分，对两类 ETF 的交易特征也讨论较少。但本文已经说明两类 ETF 截

然不同，需要分开跟踪。另外，在流动性为主要矛盾的行情中，仅体现“价”的性价比

指标通常失效（例如 60 日均线以上强势股占比），但“量价结合”的性价比指标（例

如平均浮盈收益率）效果较好，性价比指标的选取也要因行情而异。 

 

风险提示：海外经济衰退超预期，国内经济复苏不及预期 
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