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[Table_Summary] 投资要点 

1. 总量与节奏：样本期（2025 年 9 月 1 日至 2026 年 9 月 7 日，246 个共
同交易日）内，1367 只宽基与主题 ETF 合计净流出约 1306 亿元；节奏上
2026 年 1 月为净流出低点（−7619 亿元）、2026 年 7 月为净流入高点（+8629

亿元），年内呈“主题持续吸金、宽基集中赎回、年中修复”的走势。 

2. 风格分化：宽基内部流出压力集中在大盘层，沪深 300 期间净流出
−11451 亿元，为宽基最主要的退出方向；中证 500（−1306 亿元）、中证
1000（−1494 亿元）仍处净流出，中证 2000（+39 亿元）与科创创业（+446

亿元）实现净流入。资金并未在宽基内部平均退出，但“沿市值链单调下沉”

并不严格成立——中证 1000 的净流出规模略高于中证 500，更准确的表述
是大盘宽基深度净赎回、中小盘末端（中证 2000）小幅转正、科创创业板
块为正。 

3. 行业集中：主题维度期间净流入 12460 亿元，CR3 约 60%、CR5 约 71%；
增量集中于半导体（+4938 亿元，占 40%）、通信（+1275 亿元）、黄金（+1272

亿元）少数赛道，且集中度由 2025 年 9 月的 41.3%升至 2026 年 8 月的
92.2%；半导体与通信领跑、资源与公用事业跟进，呈现“科技与避险强、
制造与金融偏弱”的行业格局。 

4. 资金密度分化：以“净流入÷规模”衡量承接力度，主题期间约+52%，宽
基约−78%；通信（+394%）、半导体（+242%）、电力（+132%）、计算机
（+80%）等科技与公用事业链条居前，军工（−76%）、金融（−24%）、新
能源车（−6%）则为负；承接力度在主题维度、尤其科技赛道更集中。 

5. 配置判断：对中小盘配置，短期关注半导体/科创链条承接力度的持续
性，中期观察市值下沉能否延伸至中证 1000 的赚钱效应，长期仍回归行
业景气与业绩验证。 

 

风险提示：市场大幅波动导致 ETF 份额与净值同向回撤的风险；部分主题
赛道（如半导体、通信）资金集中度高，存在拥挤交易与回撤放大的风险；
海外利率、汇率及地缘事件影响跨境（港股、美股）ETF 资金流向的风险；
沪市 ETF 份额采用交易所总份额、深市采用流通份额，两者统计口径存在
差异，可能对跨市场合计净流入的精确值产生影响的风险；样本期内新成
立 ETF 占比偏高（346 只），其高比例净流入可能放大主题维度承接力度
的风险；测算以“份额变动×当日收盘价”估算净流入、价格缺失以前值填
充，与真实资金流存在偏差的风险；行业景气与上市公司业绩不及预期导
致主题 ETF 资金承接力度难以延续的风险；政策环境变化影响 ETF 发行
与资金配置节奏的风险。  

 

下载日志已记录，仅供内部参考



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业深度报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 16 

 

内容目录 

1. 一年样本的总体事实：资金整体净流出，但“主题进、宽基出” .............................................. 4 

2. 宽基内部的风格分化：大盘层资金净流出、中小盘末端小幅转正 .............................................. 6 

3. 主题资金的行业集中：半导体与通信领跑，资源与公用事业跟进 .............................................. 9 

4. 资金密度视角：承接力度在科技链条最集中 ................................................................................ 12 

5. 对中小盘行业配置的几点判断 ........................................................................................................ 14 

5.1. 短期看法................................................................................................................................... 14 

5.2. 中期看法................................................................................................................................... 14 

5.3. 长期看法................................................................................................................................... 15 

5.4. 后续值得跟踪的几个指标....................................................................................................... 15 

6. 风险提示 ............................................................................................................................................ 15 

  

  

下载日志已记录，仅供内部参考



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业深度报告 

东吴证券研究所 

 

 3 / 16 

 

图表目录 

表 1： 月度净流入总规模（按类别，单位：亿元）........................................................................... 5 

表 2： 月度净流入与承接力度明细（单位：亿元 / %） ................................................................... 6 

表 3： 宽基市值链净流入与承接力度（期间合计，单位：亿元）................................................... 8 

表 4： 主题维度净流入前十二赛道（期间合计，单位：亿元）..................................................... 10 

表 5： 主题维度净流入集中度（CR3/CR5，单位：%） ................................................................. 11 

表 6： 资金承接力度对比（期间合计，单位：亿元）..................................................................... 13 

表 7： 口径敏感性（剔除新成立 ETF，单位：亿元/%） ................................................................ 14 

  

 

下载日志已记录，仅供内部参考



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业深度报告 

东吴证券研究所 

 

 4 / 16 

1.   一年样本的总体事实：资金整体净流出，但“主题进、宽基出” 

本文以沪深两市 ETF 的每日份额披露为基底，按基金简称的行业特征将样本划分

为宽基与主题两类，合计 1367 只：其中宽基 370 只（覆盖沪深 300、中证 500、中证

1000、中证 2000 及科创板/创业板等市值链与板块），主题 997 只（覆盖半导体、通信、

黄金、证券、医药、新能源车等 30 余个行业赛道）。债券货币、红利/央企/质量/ESG/现

金流等策略因子类，以及区域、商品等非两类品种共 270 只，不在本文比较范围内。这

样划分的用意，是把观察聚焦于“市值暴露”与“行业暴露”两条主线，避免策略因子产品

干扰两类产品的净流向读数。从剔除项看，270 只中涵盖策略因子类、债券货币类、区

域与商品类，它们虽同为 ETF 资金的一部分，但因不属于“市值链”或“行业赛道”任一主

线，纳入会比较口径，故单列剔除；其规模变动不影响本文两类产品的结论。 

在口径上需说明，本文样本已覆盖沪深两市 ETF，但两类市场的份额统计口径存在

一处差异：沪市 ETF 份额采用交易所每日披露的“总份额”，深市 ETF 份额采用万得

（Wind）提供的“流通份额”，二者在 ETF 这一品类上通常接近，但仍属不同统计源，可

能对跨市场合计净流入的精确值产生有限影响；价格方面，沪市收盘价取自新浪财经

ETF 日线行情，深市收盘价取自万得（Wind）深市 ETF 每日行情。净流入统一以“逐只

份额变动×当日收盘价”估算，方向一致。此外，样本期内新成立 ETF 占比偏高（346 只），

其高比例净流入对主题维度承接力度的扰动已在后文口径敏感性部分单独处理，口径本

身的偏向因此受到控制。这一口径安排意味着，本文关于“宽基下沉、主题上浮”的判断

对全市场两类产品具有参考意义，若后续两市份额统计口径进一步统一，跨市场合计的

精确值或有微调。 

样本期内，1367 只宽基与主题 ETF 合计净流出约 1306 亿元。拆解看，宽基净流出

13766 亿元，主题净流入 12460 亿元——资金在两类产品之间并未均匀摆动，“主题进、

宽基出”的分化较为明显。规模端同样印证这一方向：宽基月末规模由 2025 年 9 月的

25970 亿元降至 2026 年 9 月的 12659 亿元，缩减约 51%；主题月末规模由 20916 亿元

升至 23662 亿元，小幅扩张约 13%。一缩一增之间，两类产品的体量对比也发生了逆转：

样本期初宽基规模约为主题的 1.24 倍，样本期末主题规模已反超宽基约 1.87 倍。 

月度节奏上，资金流向并非线性，两个极端月份格外突出。2026 年 1 月是样本期内

净流出最集中的月份，单月合计净流出 7619 亿元，其中宽基单独流出 10513 亿元，集

中在华泰 300、华夏 300、嘉实 300 等头部沪深 300 产品，单只产品月净赎回均超千亿

元；2026 年 7 月则是净流入高点，单月合计流入 8629 亿元，宽基与主题同步回补（宽

基+3864 亿元、主题+4764 亿元），为全年仅有的一次两类产品共振式回补。除这两个极

端月份外，2025 年四季度主题类持续吸金（10 月主题净流入 1480 亿元、11 月 840 亿

元），2026 年二至三季度宽基多数月份仍处净流出，直至 7 月出现阶段性修复。 
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表1：月度净流入总规模（按类别，单位：亿元） 

月份 宽基净流入 主题净流入 合计净流入 备注 

2025-09 40.42 1608.23 1648.65  

2025-10 −179.85 1480.23 1300.38  

2025-11 −36.90 839.58 802.68  

2025-12 1646.07 523.39 2169.46  

2026-01 −10513.41 2894.33 −7619.07 合计净流入最小月 

2026-02 −936.88 839.81 −97.07  

2026-03 −460.19 469.00 8.81  

2026-04 −2256.79 −563.11 −2819.90  

2026-05 −2823.94 −546.02 −3369.96  

2026-06 −1463.64 110.32 −1353.32  

2026-07 3864.29 4764.38 8628.67 合计净流入最大月 

2026-08 −770.91 14.52 −756.39  

2026-09 125.47 25.64 151.11 仅 5 个交易日 

数据来源：上海证券交易所每日 ETF 份额披露、万得（Wind）深市 ETF 流

通份额与每日收盘价、新浪财经 ETF 日线行情（沪市价格），东吴证券研究

所测算整理；样本期为 2025 年 9 月 1 日至 2026 年 9 月 7 日的 246 个共同交

易日；净流入＝逐只“份额变动×当日收盘价”之和；2026 年 9 月为部分月

份（截至 9 月 7 日，仅 5 个交易日）。合计列为宽基与主题之和，各分项保

留两位小数，与分项加总存在不超过 0.01 亿元的尾差。 

把 13 个月逐一拆开看，宽基与主题的节奏并不同步，而是多次出现“此消彼长”。宽

基流出最集中的是 2026 年 1 月（−10513 亿元）、5 月（−2824 亿元）、4 月（−2257 亿

元）、6 月（−1464 亿元），这四个月宽基合计流出约 1.71 万亿元，绝对规模已超过宽基

全期净流出总额（1.38 万亿元），说明宽基净流出高度集中于这两段窗口；其中 1 月单

月沪深 300 产品集中赎回约 7309 亿元，是全年最极端的退出。主题吸金最强的月份则

是 2026 年 7 月（+4764 亿元）、2026 年 1 月（+2894 亿元）、2025 年 10 月（+1480 亿

元）。两类产品“此消彼长”在 1 月最突出：当月宽基巨量流出、主题却逆势净流入近 2900

亿元，资金从大盘宽基撤出、转入行业主题的特征最为明显；4—5 月则出现两类产品同

为负（宽基−2257 亿、主题−563 亿；宽基−2824 亿、主题−546 亿），属少见的“双弱”窗

口；7 月是两类产品同步转正（宽基+3864 亿、主题+4764 亿），为全年仅有的一次共振

回补。整体看，主题在多数月份扮演资金承接角色，宽基则在年初与年中两轮集中赎回，

季度层面的错位构成样本期主旋律。下表月度承接力度（当月净流入÷当月月末规模）

进一步显示，宽基承接力度深负集中在 1 月（−59.4%）与 5 月（−23.1%）、7 月转正至

+29.4%，与主题承接力度的节奏形成对照。 
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表2：月度净流入与承接力度明细（单位：亿元 / %） 

月份 
宽基净流

入 

主题净流

入 

合计净流

入 

宽基承

接力度 

主题承

接力度 

合计承接

力度 

2025-09 40.42 1608.23 1648.65 0.16 7.69 3.52 

2025-10 −179.85 1480.23 1300.38 −0.70 6.76 2.73 

2025-11 −36.90 839.58 802.68 −0.15 3.79 1.71 

2025-12 1646.07 523.39 2169.46 6.05 2.34 4.37 

2026-01 −10513.41 2894.33 −7619.07 −59.42 10.76 −17.08 

2026-02 −936.88 839.81 −97.07 −5.56 3.13 −0.22 

2026-03 −460.19 469.00 8.81 −3.02 1.94 0.02 

2026-04 −2256.79 −563.11 −2819.90 −15.60 −2.22 −7.09 

2026-05 −2823.94 −546.02 −3369.96 −23.15 −2.24 −9.20 

2026-06 −1463.64 110.32 −1353.32 −12.67 0.46 −3.80 

2026-07 3864.29 4764.38 8628.67 29.44 20.13 23.46 

2026-08 −770.91 14.52 −756.39 −6.04 0.06 −2.06 

2026-09 125.47 25.64 151.11 0.99 0.11 0.42 

数据来源：上海证券交易所每日 ETF 份额披露、万得（Wind）深市 ETF 流通份额

与每日收盘价、新浪财经 ETF 日线行情（沪市价格），东吴证券研究所测算整理；

样本期为 2025 年 9 月 1 日至 2026 年 9 月 7 日的 246 个共同交易日；净流入＝当月

“份额变动×当日收盘价”之和，承接力度＝当月净流入÷当月月末规模；2026

年 9 月为部分月份（截至 9 月 7 日，仅 5 个交易日）。 

小结：样本期 ETF 资金整体净流出，但结构是“主题吸金、宽基净赎回”，两类产品

的体量对比由宽基占优逆转为主题占优；节奏上 1 月为流出极点、7 月为流入极点，主

题在多数月份扮演了资金承接角色。 

 

2.   宽基内部的风格分化：大盘层资金净流出、中小盘末端小幅转

正 

把宽基按市值链拆开，可以读出一条相对清晰的风格信号：资金在宽基内部并未平

均退出，流出压力集中在大盘层。沪深 300 期间净流出−11451 亿元，是宽基最主要的退

出方向；中证 500（−1306 亿元）、中证 1000（−1494 亿元）仍处净流出，中证 2000（+39

亿元）、科创创业（+446 亿元）实现净流入。用“下沉”概括这一特征，指向的是相对方

向：流出压力沿市值链由大盘向小盘递减、小盘末端勉强转正。但需要明确，这一梯度

在全市场口径下并不严格单调——中证 1000 的净流出规模（−1494 亿元）略高于中证

500（−1306 亿元），因此“沿市值链单调下沉”并不成立，更准确的表述是大盘宽基深度

净赎回、中小盘末端（中证 2000）小幅转正、科创创业板块为正。 

用“净流入÷规模”的承接力度口径看，这一分化更鲜明。沪深 300 期间承接力度约
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−104%，中证 500 约−105%，中证 1000 约−180%，而中证 2000 约+55%、科创创业约

+10%。大盘层承接力度显著为负，小盘层与科创创业板块为正。需要说明，中证 1000

承接力度低于中证 500，主因其平均规模更小、同期净流出绝对值虽低于沪深 300 但相

对规模仍偏负；但就“小盘层转正、大盘层深负”的方向而言，市值链向下偏移的特征明

确。科创创业板块承接力度为正，与其成分中半导体、科创芯片等硬科技权重较高、期

间受资金青睐相一致。 

 

月度层面，下沉梯度并非每月都成立，但大方向稳定。在 2026 年 1 月的集中赎回

中，沪深 300 单月净流出约 7309 亿元，是中证 2000 全期净流入的百余倍，大盘层承担

了绝大部分退出压力；而在 2026 年 7 月的修复中，沪深 300 单月回流约 1235 亿元，为

宽基回补的主力之一，说明大盘层的资金摆动本身也更大。这种“大盘层波动更大、小盘

层基底更稳”的节奏差异，进一步强化了下沉的观测，但需结合月度次序的稳定性来理

解。 

 

下沉梯度在月度颗粒度上并不稳定。以沪深 300≤中证 500≤中证 1000≤中证 2000 的

严格单调下沉（净流入沿市值下降而抬升）为口径，13 个月中仅 4 个月成立：2026 年 2

月至 2026 年 5 月；其余 9 个月出现反例。反例大致两类：其一是沪深 300 自身转为净

流入，使“大盘最深负”的前提不再成立，典型是 2025 年 12 月（沪深 300 +850 亿元）与

2026 年 7 月（沪深 300 +1235 亿元），这两月恰是宽基整体回补的月份；其二是中证 1000

与中证 500、中证 2000 与中证 1000 的相对次序反复，如 2026 年 1 月中证 1000 净流出

−1308 亿元深于中证 500 的−594 亿元，2026 年 6 月中证 1000 +27 亿元而中证 2000 −6

亿元，2026 年 8 月中证 1000 −301 亿元又深于中证 500 −80 亿元。也就是说，下沉是“期

间合计”层面稳健的方向，但在月度颗粒度上，中盘层（中证 1000）与大盘层的资金次

序并不稳定，不能简单理解为每月都是单调下沉。 
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表3：宽基市值链净流入与承接力度（期间合计，单位：亿元） 

市值层级 期间净流入 平均规模 承接力度(%) 

沪深 300 −11451.40 10985.12 −104.24 

中证 500 −1306.20 1245.46 −104.88 

中证 1000 −1493.75 827.93 −180.42 

中证 2000 38.87 70.22 55.36 

科创创业 446.19 4577.73 9.75 

宽基合计 −13766.27 17706.46 −77.75 

数据来源：上海证券交易所每日 ETF 份额披露、万得（Wind）深市 ETF 流

通份额与每日收盘价、新浪财经 ETF 日线行情（沪市价格），东吴证券研究

所测算整理；样本期为 2025 年 9 月 1 日至 2026 年 9 月 7 日的 246 个共同交

易日；净流入＝逐只“份额变动×当日收盘价”之和，规模＝份额×收盘

价；承接力度＝期间净流入÷期间平均月末规模。分项加总等于宽基合计

（尾差小于 0.1 亿元）。 
 

这一分化，与此前报告《中小盘流动性观察：换手率上行与成交结构的分化》中观

察到的“中证 2000 成交活跃度率先修复”形成呼应——成交结构与资金流向在两个维度

上指向了同一方向：小盘层面的关注度在抬升。但需注意，下沉是“相对”的：中证 500、

中证 1000 仍录得净流出，并非所有小盘层都实现资金正流入，更准确的表述是，流出

压力沿市值链由大盘向小盘递减，中证 2000 与科创创业板块是宽基内部仅有的资金正

流入层级。若后续中证 1000 也转为净流入，下沉才从“末端转正”扩展为更完整的市值

链行情。 

 

小结：宽基内部资金沿市值链向下偏移，沪深 300 是流出主力，中证 2000 与科创

创业板块实现净流入；用承接力度衡量，小盘层为正、大盘层深度为负，下沉特征明确

但属相对趋势，且大盘层资金摆动本身更大、月度次序并不稳定。 
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3.   主题资金的行业集中：半导体与通信领跑，资源与公用事业跟

进 

主题维度期间净流入 12460 亿元，明显强于宽基，但这笔增量高度集中于少数行业

赛道，呈现清晰的行业选择偏好。按期间净流入排序，半导体以 4938 亿元居首，占主

题净流入的 40%；通信 1275 亿元、黄金 1272 亿元分列二、三位；其后为机器人 739 亿

元、证券 662 亿元、恒生科技 650 亿元、有色 551 亿元、电力 507 亿元、计算机 448 亿

元、港股医药 344 亿元。前十赛道合计占主题净流入约 91%，集中度较高。 

集中度方面，主题 CR3（前三大赛道净流入占比）约 60%，CR5 约 71%。集中度的

月度走势更值得留意：CR3由 2025年 9月的 41.3%波动上行，至 2026年 8月达到 92.2%，

年末（9 月仅 5 个交易日）回落至 75.7%；CR5 同步由 62.0%升至 96.5%。也就是说，在

样本期内，增量向头部赛道的聚集是趋势性走高的，而非均匀分布。半导体单一赛道长

期占据增量首位，是集中度抬升的核心驱动；2026 年 2 月、5—8 月通信多次进入前三

大，黄金在避险需求下也频繁跻身前三。 

赛道之间的分化也反映在绝对流向上。半导体、通信、黄金、机器人、证券、计算

机、恒生科技、有色、电力为资金正流入；而军工（−227 亿元）、银行（−80 亿元）、新

能源车（−48 亿元）、金融（−40 亿元）、基建（−38 亿元）、钢铁（−15 亿元）、环保（−48

亿元）等则为净流出。增量向科技（半导体/通信/计算机/AI）、资源（黄金/有色/油气）、

公用事业（电力）与港股科技（恒生科技/港股互联网）集中，传统制造（军工/新能源车

/基建/钢铁）与金融中介部分赛道则被资金减持。这种“科技与避险强、制造与金融偏弱”

的格局，与 2025 年下半年以来产业叙事的重心、以及中报业绩验证期科技链条的景气

线索一致，但也意味着一旦科技赛道交易趋于拥挤，承接力度的回撤也会更陡。 

主题内部的“此消彼长”还体现在净流出赛道上，并非所有主题都上涨。期间净流出

最集中的是军工（−227 亿元），其赎回高度集中在 2025 年 12 月（−163 亿元）与 2026

年 1 月（−43 亿元），与当时风险偏好修复、资金从避险类切换有关；新能源车净流出

−48 亿元，且除个别月份外多数时间为负，2026 年 5 月（−52 亿元）、6 月（−89 亿元）

流出最深；银行净流出−80 亿元，2025 年 12 月单月−68 亿元为最大缺口。除此之外，金

融（−40 亿元）、基建（−38 亿元）、钢铁（−15 亿元）、环保（−48 亿元）、煤炭（−9 亿

元）、港股红利等也均为净流出。把这些负向赛道与半导体、通信、黄金的正向增量并

置，主题维度呈现的是“科技与避险强、制造与金融弱”的内部分化，而非普涨；资金的

行业选择高度集中，少数赛道吸金的同时，另一批赛道在被持续减持，这一结构提示主

题维度的增量并非均匀铺开。 
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表4：主题维度净流入前十二赛道（期间合计，单位：亿元） 

细分主题 期间净流入 占主题净流入比(%) 

半导体 4938.06 39.63 

通信 1274.75 10.23 

黄金 1272.01 10.21 

机器人 738.64 5.93 

证券 662.43 5.32 

恒生科技 650.05 5.22 

有色 551.28 4.42 

电力 507.21 4.07 

计算机 447.62 3.59 

港股医药 344.20 2.76 

港股互联网 331.44 2.66 

医药 270.85 2.17 

主题合计 12460.32 100.00 

数据来源：上海证券交易所每日 ETF 份额披露、万得（Wind）深市 ETF 流通份额与

每日收盘价、新浪财经 ETF 日线行情（沪市价格），东吴证券研究所测算整理；样

本期为 2025 年 9 月 1 日至 2026 年 9 月 7 日的 246 个共同交易日；净流入＝逐只

“份额变动×当日收盘价”之和；占比＝各赛道净流入÷主题合计净流入。 
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表5：主题维度净流入集中度（CR3/CR5，单位：%） 

月份 主题 CR3 主题 CR5 

2025-09 41.26 61.97 

2025-10 47.94 63.67 

2025-11 47.42 62.58 

2025-12 68.11 79.16 

2026-01 44.66 60.41 

2026-02 68.82 82.47 

2026-03 68.36 82.90 

2026-04 62.59 84.02 

2026-05 81.59 92.59 

2026-06 84.24 90.66 

2026-07 85.06 90.66 

2026-08 92.19 96.54 

2026-09 75.74 91.39 

数据来源：上海证券交易所每日 ETF 份额披露、万得（Wind）深市 ETF

流通份额与每日收盘价、新浪财经 ETF 日线行情（沪市价格），东吴证

券研究所测算整理；样本期为 2025 年 9 月 1 日至 2026 年 9 月 7 日的

246 个共同交易日；CR3/CR5 为当月各细分主题净流入为正部分的占比

排名前 3/前 5 之和；2026 年 9 月为部分月份。 

集中度的抬升并非匀速，在特定月份明显加速。CR3 在 2025 年 9 月至 2026 年 1 月

主要落在 41.3%—68.1%区间（其中 2025 年 12 月因港股与机器人主题靠前短暂升至

68.1%，2026 年 1 月回落至 44.7%），增量在初期仍相对分散；真正的抬升出现在 2026

年 2 月，CR3 由 44.7%升至 68.8%（+24.2 个百分点），同期 CR5 由 60.4%升至 82.5%，

对应通信、恒生科技、港股互联网跻身前三大。2026 年 3 月 CR3 回落至 68.4%，接近

起点，显示 2月的集中带有阶段性；此后自2026年4月起进入连续爬升通道：4月62.6%、

5 月 81.6%、6 月 84.2%、7 月 85.1%、8 月 92.2%，逐月递进，至 8 月达到样本期峰值，

CR5 同步由 84.0%升至 96.5%。换言之，资金向头部赛道的聚集在 2026 年 2 月首次跳

变、2026 年 4—8 月持续强化，加速集中在上半年末至年中这一段；2026 年 9 月因仅 5

个交易日，CR3 回落至 75.7%，属统计窗口缩短所致，不代表集中度逆转。 

从月度前三大赛道看，资金偏好的轮动也有迹可循。2025 年四季度至 2026 年初，

黄金、恒生科技、港股互联网等避险与港股资产频繁跻身前三，反映当时风险偏好偏弱；

2026 年 2 月起通信、半导体、计算机等硬科技赛道逐步主导前三，至年中半导体稳居首

位。也就是说，主题维度的“集中”并非固定押注单一赛道，前期偏防御（黄金/港股），

后期偏进攻（半导体/通信）的切换，半导体在后半段成为最稳定的增量来源。这一切换

与宽基在 2026 年 1 月集中赎回、7 月修复的节奏大致对应，说明资金在防御与进攻之间

的调整，同时作用于两个维度。 
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小结：主题维度增量集中于半导体、通信、黄金少数赛道，CR3 约 60%、CR5 约

71%，且集中度在样本期内趋势性走高；赛道间“科技与避险强、制造与金融弱”的分化

清晰，头部赛道拥挤度上升是后续需留意的点。 

 

4.   资金密度视角：承接力度在科技链条最集中 

净流入绝对值受规模干扰，用“净流入÷规模”衡量资金进入的“密度”（即承接力度）

更能刻画资金偏好的强弱。类别层面，主题期间承接力度约+52%，宽基约−78%——主

题不仅净流入为正，相对其约 2.39 万亿元的平均规模，资金进入的密度也明显高于宽

基。宽基−78%的承接力度，对应其约 1.77 万亿元平均规模上的持续赎回。 

主题内部的承接力度分化更值得关注。按期间净流入÷平均规模排序，通信承接力

度约+394%、半导体约+242%、电力约+132%、计算机约+80%，居前；黄金因平均规模

近 2900 亿元，绝对净流入居第三，但承接力度约+44%，属“量大、密度中等”。承接力

度为负的赛道包括军工（−76%）、金融（−24%）、新能源车（−6%），这些赛道期间被资

金净减持，承接力度为负（口径同表 6）。可见“主题强”是总体判断，内部仍是科技与公

用事业链条居前，传统制造与金融赛道反而被减持。 

逐只产品的承接力度排行中，居前多为 2025 年 9 月后新成立、规模基数较小的半

导体与科创类 ETF（如科创半导、科半导体、芯片设备等），其净流入相对期初规模的

倍数较高。这属于新发产品建仓带来的高比例读数，会放大主题维度的承接力度观感。

为此我们做了口径敏感性测试：剔除 346 只样本期内新上市（首日份额为 0 或上市晚于

起点逾 20 个交易日）的 ETF 后，主题净流入由 12460 亿元降至 11974 亿元，宽基净流

出由−13766亿元微降至−14250亿元，主题CR3由 60%变为 61%、CR5由 71%变为 72%，

核心结论不变。说明“主题强、宽基弱”的格局并非由新发产品单独驱动，存量产品与增

量产品共同指向同一结果。 
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表6：资金承接力度对比（期间合计，单位：亿元） 

维度 期间净流入 平均规模 承接力度(%) 

宽基（合计） −13766.27 17706.46 −77.75 

主题（合计） 12460.32 23876.22 52.19 

主题-通信 1274.75 323.71 393.79 

主题-半导体 4938.06 2038.97 242.18 

主题-电力 507.21 384.98 131.75 

主题-计算机 447.62 556.18 80.48 

主题-黄金 1272.01 2871.68 44.30 

主题-军工 −227.26 300.61 −75.60 

主题-金融 −39.87 163.29 −24.42 

主题-新能源车 −48.46 805.82 −6.01 

数据来源：上海证券交易所每日 ETF 份额披露、万得（Wind）深市 ETF 流通份额与每日

收盘价、新浪财经 ETF 日线行情（沪市价格），东吴证券研究所测算整理；样本期为

2025 年 9 月 1 日至 2026 年 9 月 7 日的 246 个共同交易日；承接力度＝期间净流入÷期间

平均月末规模；主题分项仅列承接力度居前与居后的代表性赛道，全部分项由东吴证券

研究所测算整理得到。 

若看单只产品，承接力度极值主要由小规模新发产品贡献：科创半导（588170）期

间承接力度约+577%、科半导体（588710）约+867%、芯片设备（561980）约+650%、

半导材料（562590）约+626%。这些产品规模基数小、成立时间短，净流入相对期初规

模的倍数高，是主题承接力度“看起来较高”的重要组成；也正因如此，前文的口径敏感

性测试在剔除新发产品后才更具参考意义。对存量老产品而言，通信 ETF（159507）承

接力度约+478%，说明高承接力度并非仅由新发产品制造，科技老产品同样获得了密度

可观的申购。 

绝对净流入会掩盖“承接力度”信息，规模与承接力度之间常有背离。一端是“规模

大、密度低”：沪深 300 期间平均规模约 10985 亿元、却录得−104.24%的承接力度，中

证 500 平均规模约 1245 亿元、承接力度−104.88%，这两个千亿级底盘的绝对流出额虽

不及主题增量，但相对自身规模已是深度净赎回，规模大并不等于吸金强。另一端是“规

模小、密度高”：科半导体（588710）平均规模约 39.6 亿元、承接力度+867.2%，芯片设

备（561980）约 41.0 亿元、+650.3%，半导材料（562590）约 40.6 亿元、+626.1%，几

十亿的规模却获得数倍的净流入承接力度。值得一提的是，部分规模较大的科技老产品

（如通信 ETF）承接力度同样居前，说明规模与承接力度并非严格反向，科技老产品同

样可能兼具“规模与密度”。对配置而言，只看绝对净流入会低估小产品的资金密度、高

估大盘宽基的承接力，承接力度口径恰能纠正这一偏差。 
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表7：口径敏感性（剔除新成立 ETF，单位：亿元/%） 

指标 基准（全样本） 
稳健（剔除 346 只

新成立） 
变动 

合计净流入 −1305.95 −2276.24 −970.29 

宽基净流入 −13766.27 −14250.25 −483.98 

主题净流入 12460.32 11974.01 −486.31 

主题 CR3(%) 60.07 60.62 +0.55 

主题 CR5(%) 71.31 71.52 +0.21 

沪深 300 净流入 −11451.40 −11440.82 +10.58 

中证 2000 净流入 38.87 38.87 0.00 

数据来源：上海证券交易所每日 ETF 份额披露、万得（Wind）深市 ETF 流通份额与

每日收盘价、新浪财经 ETF 日线行情（沪市价格），东吴证券研究所测算整理；新成

立 ETF 定义为首日份额为 0 或上市晚于样本起点逾 20 个交易日；稳健口径下样本由

1367 只降至 1021 只。 

小结：承接力度口径下，主题（约+52%）显著强于宽基（约−78%），科技与公用事

业链条（通信、半导体、电力、计算机）承接力度居前，军工、金融、新能源车为负；

剔除新发产品后结论稳健，说明两类产品强弱格局由存量与增量共同决定。 

 

5.   对中小盘行业配置的几点判断 

把上述两类信号放回中小盘配置的语境：宽基末端（中证 2000、科创创业）的资金

正流入，主题上浮指向科技赛道（半导体、通信、算力）的资金高密度集中。两者叠加，

反映出资金在“市值暴露”与“行业暴露”之间重新配比，而非简单的“大小盘切换”——投

资者倾向于用行业主题表达观点，而非用宽基大盘做底仓。这对中小盘研究的含义是，

后续应更重赛道景气与个股业绩，而非仅看市值风格的 Beta。 

5.1.   短期看法 

半导体/通信/算力链条的承接力度居全样本前列，且与 AI 算力、国产替代的产业叙

事相互强化。短期内这一承接力度若能维持，中小盘中的硬科技细分（半导体设备、光

模块、PCB、算力硬件）仍有资金面支撑。但若后续产业订单或业绩兑现不及预期，高

集中度赛道面临回撤放大的压力，这一点在军工、新能源车等曾由净流入转负的赛道上

已有先例，提示短期不宜仅以资金强度作为依据。 

5.2.   中期看法 

市值下沉能否从中证 2000 延伸至中证 1000 的赚钱效应，是中小盘配置的关键。当

前中证 1000 仍净流出，下沉更多停留在最末端（中证 2000）与科创创业板块；若中证

1000 也转为净流入，下沉才更具持续性，中小盘的配置窗口也会相应打开。这一观察可

与成交结构类指标交叉验证：当中证 1000 的成交活跃度与资金净流入同步修复时，下
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沉从“末端现象”升级为“链条现象”的概率更高。 

5.3.   长期看法 

资金承接力度终须回归业绩验证。主题 ETF 的高承接力度若不能被上市公司盈利

增长承接，容易演变为估值与筹码的往复；中小盘研究的落脚点，仍是细分赛道的景气

拐点与个股业绩弹性。长期看，能持续兑现收入与利润增长的中小盘细分龙头，才可能

在资金两轮换后仍被保留在组合中，单纯靠资金推动的赛道难以穿越周期。 

5.4.   后续值得跟踪的几个指标 

- 中证 2000、中证 1000 ETF 的月度净流入能否由“末端转正”扩展到中盘层； 

- 半导体、通信赛道 ETF 的净流入承接力度是否维持，以及 CR3/CR5 是否继续走

高； 

- 宽基头部产品（沪深 300 为代表）的赎回节奏是否在市场修复后收敛； 

- 新发主题 ETF 的建仓规模，及其对存量产品承接力度的扰动； 

- 跨境（港股互联网、恒生科技、纳指）ETF 受海外利率与汇率影响的资金摆动； 

- 黄金等避险赛道在各市场波动阶段的净流入对冲作用。 

6.   风险提示 

市场大幅波动导致 ETF 份额与净值同向回撤的风险；部分主题赛道（如半导体、通

信）资金集中度高，存在拥挤交易与回撤放大的风险；海外利率、汇率及地缘事件影响

跨境（港股、美股）ETF 资金流向的风险；沪市 ETF 份额采用交易所总份额、深市采用

流通份额，两者统计口径存在差异，可能对跨市场合计净流入的精确值产生影响的风险；

样本期内新成立 ETF 占比偏高（346 只），其高比例净流入可能放大主题维度承接力度

的风险；测算以“份额变动×当日收盘价”估算净流入、价格缺失以前值填充，与真实资金

流存在偏差的风险；行业景气与上市公司业绩不及预期导致主题 ETF 资金承接力度难

以延续的风险；政策环境变化影响 ETF 发行与资金配置节奏的风险。 
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