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[Table_Summary] 
投资要点： 

⚫ 近年来，交易型开放式指数基金（简称 ETF 基金）逐渐成为股票市场的

重要参与途径，该类型基金的快速增长，与机构的配置行为有关。中长

期资金的买入行为，使得股票型 ETF 基金的变化越来越成为 A 股市场流

动性环境影响因素。由此，我们也基于股票型 ETF 的规模变化，进行 A

股市场的择时机会探讨。 

⚫ 我们重点研究 ETF 流入流出变化对市场核心宽基指数的影响。基于不同

交易日的全口径股票型 ETF 基金流入流出规模进行排序分组，按照流入

流出的强弱划分出 10 个组别。统计不同组别在持有 5、10、20、60 个交

易日的上证指数、同花顺全 A 指数涨跌幅。统计结果显示，无论是上证

指数还是同花顺全 A 指数都在持有 20、60 个交易日阶段呈现更好的收

益率和胜率。而基于组序和持有期收益情况，上证指数、同花顺全 A 都

在持有 20、60 个交易时，具有更好的单调性。这也意味着投资者如果基

于股票型 ETF 基金流入流出规模变化去做投资参照，其对短期市场博弈

价值不大，但对中期配置价值较大。 

⚫ 对于信号的连续强化问题，流入环节，首次出现百亿及以上规模的 ETF

流入，即可作为积极信号，后续连续流入作为确认信号，不必等待连续

信号才入场。而流出环节，首次 ETF 流出百亿规模及以上可作为弱预警

或观察信号，连续两个及以上交易日流出，则升级为较强的风险预警信

号。 

⚫ 结合估值与换手率情况，对于百亿级的 ETF 流入流出而言，低估值对流

入、高估值对流出都有着较好的信号优化作用，特别是低估值下的百亿

级流入，对收益的增幅效果最大。对于换手率而言，我们基于 250 日滚

动历史分位数，在百亿级 ETF 流入的情形下低换手组有更高的平均涨幅，

但高换手组在平均收益上与中换手组并无明显差异，但胜率上更低，或

与高换手阶段多对应市场情绪亢奋期有关，其往往处于波动更剧烈的阶

段。在百亿级 ETF 流出方面，换手率对流出信号起到调节作用，换手越

高、流出后收益越低，尾部越深，这也正好与流入+低换手的组合相对应。 

⚫ 在买入择时方面，应遵循先识别资金流入事件、再判断市场位置、并辅

以换手特征的顺序决定是否持仓。估值变量用于刻画市场所处的价格水

平，是在确认触发信号的第一道筛选条件；换手率变量用于补充识别中

等估值区间内的交易拥挤度，是第二道筛选条件。在卖出择时方面，则

应在出现 ETF 的流出事件后，估值决定该不该怕，换手决定怕到什么程

度，连续流出作为是否应立刻行动的决策依据。 

⚫ 风险提示：机构入市方式存在变化的风险、可参照历史数据过短的风险。 
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1．ETF 基金逐渐成 A 股市场的重要流动性供

给来源 

近年来，交易型开放式指数基金（简称 ETF 基金）逐渐成为股票市场的重要参与

途径，该类型基金的快速增长，与机构的配置行为有关，社保、保险、企业年金

等中长期资金持续通过 ETF 基金等渠道，增大 A 股市场的配置规模。这使得股

票型 ETF 的变化越来越成为 A 股市场流动性的重要影响因素。由此，我们也基

于股票型 ETF 的规模变化，进行 A 股市场择时机会的探讨。 

图 1：股票 ETF 发行情况  图 2：股票 ETF 的份额及规模情况 
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

2．ETF 基金流入流出及市场影响 

2.1 基于全口径 ETF 基金流入流出规模的分组 

伴随 2024 年 926 政治局会议对“要努力提振资本市场，大力引导中长期资金入

市，打通社保、保险、理财等资金入市堵点”的政策部署，股票型 ETF 基金对资

本市场平稳健康发展的作用不断加强。因此我们将视野聚焦于 2024 年后的股票

型 ETF 变化，研究其规模流入流出对市场核心宽基指数的影响。 

在 ETF 基金的选择上，我们将研究标的集中于 A 股相关的 ETF 基金（剔除标普、

富时、恒生、MSCI 等指数跟踪类型的 ETF 基金），对每日的资金流入流出进行

加总，并进一步基于不同交易日的全口径流入流出规模进行排序分组，按照流入

流出的强弱划分出 10 个组别。其中最强流入组（组 10）和最强流出组（组 1）

的流入、流出规模都在百亿规模及以上。 

下载日志已记录，仅供内部参考
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表 1：全口径股票型 ETF 基金流入流出分组情况 

分组 净流入区间（亿元） 净流入中位数（亿元） 

组 1(最强流出) [-1,304.4, -143.2] -223.20 

组 2 (-143.2, -76.8] -100.40 

组 3 (-76.8, -43.5] -58.90 

组 4 (-43.5, -21.8] -33.60 

组 5 (-21.8, -4.4] -11.70 

组 6 (-4.4, +16.8] +8.70 

组 7 (+16.8, +41.9] +26.90 

组 8 (+41.9, +76.8] +60.00 

组 9 (+76.8, +123.0] +97.60 

组 10(最强流入) (+123.0, +1,017.5] +204.50 
 

资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

2.2 不同分组的持有回报 

在依照全口径的股票型 ETF 基金流入流出规模进行排序分组后，我们分别统计不

同组别在持有 5、10、20、60 个交易日的上证指数、同花顺全 A 指数涨跌幅（买

入日为 T+1 日的指数开盘价）。统计结果显示，无论是上证指数还是同花顺全 A

指数都在持有 20、60 个交易日阶段呈现更好的策略表现，收益率差异度更大，

且胜率表现更好。但在持有期较短的情况下，则收益差异性和胜率特征表现欠佳。 

表 2：全口径股票型 ETF 基金流入流出分组的上证指数不同持有期表现 

分组 

上证指数

持有 5 日

均值涨跌

幅% 

上证指数

持有 5 日

胜率% 

上证指数

持有 10

日均值涨

跌幅% 

上证指数

持有 10

日胜率% 

上证指数

持有 20

日均值涨

跌幅% 

上证指数

持有 20

日胜率% 

上证指数

持有 60

日均值涨

跌幅% 

上证指数

持有 60

日胜率% 

组 1(最强流出) +0.31 60.00  +0.15 53.85  -0.44 47.46  -1.66 24.49  

组 2 +0.33 64.52  +0.89 71.67  +1.36 75.86  +1.41 62.07  

组 3 +0.27 60.94  +0.33 68.75  +0.87 67.74  +3.30 74.14  

组 4 +0.27 56.25  +0.27 52.38  +0.60 55.56  +2.78 61.29  

组 5 -0.27 46.88  -0.05 48.44  +0.48 54.69  +2.04 57.81  

组 6 +0.16 63.49  +0.69 60.32  +1.68 60.32  +5.34 75.41  

组 7 +0.45 56.92  +1.02 44.62  +1.10 47.69  +4.12 64.06  

组 8 +0.48 56.25  +0.56 53.13  +1.82 56.25  +5.01 66.67  

组 9 +0.07 48.44  +0.55 53.97  +1.47 57.14  +5.21 77.05  

组 10(最强流入) +1.14 64.06  +1.52 60.32  +2.67 71.43  +5.84 65.91  
 

资料来源：iFinD，渤海证券研究所 
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表 3：全口径股票型 ETF 基金流入流出分组的同花顺全 A 指数不同持有期表现 

分组 

同花顺全

A 持有 5

日均值涨

跌幅% 

同花顺全

A 持有 5

日胜率% 

同花顺全

A 持有

10 日均

值涨跌

幅% 

同花顺全

A 持有

10 日胜

率% 

同花顺全

A 持有

20 日均

值涨跌

幅% 

同花顺全

A 持有

20 日胜

率% 

同花顺全

A 持有

60 日均

值涨跌

幅% 

同花顺全

A 持有

60 日胜

率% 

组 1(最强流出) +0.58 64.62  +0.54 50.77  -0.16 49.15  -1.49 42.86  

组 2 +0.49 66.13  +1.35 68.33  +2.13 75.86  +2.27 56.90  

组 3 +0.32 54.69  +0.43 67.19  +0.99 61.29  +4.38 67.24  

组 4 +0.27 56.25  +0.41 49.21  +1.07 53.97  +4.29 69.35  

组 5 -0.41 43.75  -0.35 43.75  +0.30 53.13  +2.67 53.13  

组 6 +0.17 55.56  +0.75 55.56  +2.08 57.14  +7.73 73.77  

组 7 +0.60 55.38  +1.21 44.62  +1.45 53.85  +6.06 65.63  

组 8 +0.68 57.81  +0.96 50.00  +2.53 56.25  +7.69 66.67  

组 9 +0.06 51.56  +0.64 52.38  +1.83 60.32  +8.08 77.05  

组 10(最强流入) +1.19 57.81  +1.70 61.90  +3.61 73.02  +7.96 75.00  
 

资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

而基于组序和持有期收益情况，我们检验了不同持有期的斯皮尔曼等级相关系数

（Spearman p）。无论是上证指数的收益情况，还是同花顺全 A 都呈现了持有 20、

60 个交易日具有更好的组序单调性。这也意味着基于股票型 ETF 基金流入流出

规模的股市短期博弈价值不大，但中期的配置价值较大。 

图 3：组序与上证指数持有收益的斯皮尔曼等级相关系数  图 4：组序与同花顺全 A 持有收益的斯皮尔曼等级相关系数 
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

2.3 尾部策略与独立、非独立事件的分析 

既然大幅流入和流出，对 60 个交易日的中期持有具有不错的策略价值，我们就把

研究的重点放在尾部的中期持有上。以单日流入流出 100 亿以上规模作为判断尾

部的标准，回测在大幅流入流出阶段仅出现一次信号和连续出现多次信号后持有

的收益情况是否存在区别。 
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从流入 100 亿以上的分组情况看，其持有 60 个交易日的收益并没有显著差异。收

益率与胜率较为接近，这也表明在出现了百亿级的 ETF 资金流入信号后，指数总

体会有正向的收益预期，并不区分信号出现次数。 

对于流出 100 亿以上分组来看，则无论上证指数还是同花顺全 A 连续两个交易日

及以上出现信号时，均有负向收益率预期的加强，且胜率上也有明显变化，表明

当多次流出信号示警后，市场的下行风险会明显上升。 

表 4：独立事件与非独立事件情况下 ETF 大幅流入流出后的指数持有收益 

分组 

上证指数持有

60 日均值涨

跌幅% 

上证指数持有

60 日胜率% 

同花顺全 A持

有 60 日均值

涨跌幅% 

同花顺全 A持

有 60 日胜

率% 

首次流入 100 亿（整体） +5.52 68.29  +8.31 75.61  

首次流入 100 亿（独立信

号） 
+6.01 68.97  +9.26 75.86  

首次流入 100 亿（非独立信

号） 
+4.35 66.67  +6.02 75.00  

连续流入 100 亿（非独立事

件，多次） 
+4.75 66.67  +6.00 74.07  

首次流出 100 亿（整体） +1.02 56.52  +1.97 56.52  

首次流出 100 亿（独立信

号） 
+1.78 66.67  +2.96 63.89  

首次流出 100 亿（非独立信

号） 
-1.73 20.00  -1.60 30.00  

连续流出 100 亿（非独立事

件，多次） 
-3.09 19.35  -3.53 35.48  

 

资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

我们对流入流出连续出现信号的情况进行拆细，对于百亿级规模的连续 ETF 流

入，次数越多平均收益越高，但胜率变化趋势不明显。而流出组则在连续三个交

易日及以上流出超过百亿时，有更大的负向收益预期和更高的负收益占比。 

因而总体来看，对于流入环节，首次出现百亿及以上规模的 ETF 流入，即可作为

积极信号，后续连续流入作为确认信号，不必等待连续信号才入场。对于流出环

节，首次 ETF 流出百亿规模及以上可作为弱预警或观察信号，连续两个及以上交

易日流出，则升级为更强的风险预警信号。 
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表 5：多次信号下 ETF 大幅流入流出后的指数持有收益 

分组 

上证指数持

有 60 日均值

涨跌幅% 

上证指数持

有 60 日胜

率% 

同花顺全 A

持有 60 日均

值涨跌幅% 

同花顺全 A

持有 60 日胜

率% 

连续第 2 次流入百亿 +3.53 58.33  +4.85 75.00  

连续第 3 次流入百亿 +4.28 71.43  +5.31 71.43  

连续第 4 次流入百亿 +5.32 66.67  +7.08 66.67  

连续第 5 次及以上流入百亿 +8.01 80.00  +9.07 80.00  

连续第 2 次流出百亿 -1.56 40.00  -1.68 40.00  

连续第 3 次流出百亿 -4.25 0.00  -5.27 40.00  

连续第 4 次流出百亿 -4.67 0.00  -5.60 25.00  

连续第 5 次及以上流出百亿 -3.35 16.67  -3.66 33.33  
 

资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

 

3. 中央汇金系重点持仓品种流入特征的信号作

用 

中央汇金作为官方认可的“类平准基金”，其流入流出对市场有着重要作用。我们

也结合中央汇金系（中央汇金投资有限责任公司、中央汇金资产管理有限责任公

司、中央汇金相关的资产管理计划）重点持仓的 43 只股票型 ETF（剔除掉 QDII、

MSCI 等品种），研究百亿级 ETF 流入流出环境下，中央汇金系的贡献特征对市场

信号作用的影响。 

图 5：中央汇金系持仓股票型 ETF 的交易所结构  图 6：中央汇金系持仓股票型 ETF 的指数大类结构 
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

基于统计结果显示，ETF 百亿级资金流的后市含义，很大程度上取决于汇金系重

点持仓品种的参与程度。当单日净流入规模达到百亿元及以上且汇金系重点持仓
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品种贡献占比不低于 50%时，未来 60 个交易日上证指数与同花顺全 A 平均分别

上涨 7.6%和 10.3%，胜率达 75%和近八成，且中位数与均值接近，并非个别行情

拉动；而汇金系贡献占比不足 50%的流入信号，同期上证平均仅涨 0.9%、胜率

54%，同花顺全 A 平均涨 2.0%、胜率 67%，正向信息含量明显转弱。流出端的分

化更为鲜明：当汇金系与市场同步大幅流出（贡献占比超过 50%）时，上证与同

花顺全 A 平均下跌 2.0%～2.2%，下跌概率达六至七成；相反，汇金系未跟随的

流出发生后，市场非但不弱，平均反而上涨 2.8%～4.5%、胜率近七成。可见当出

现百亿级流出信号时，缺少汇金系身影的 ETF 整体流出更接近常规申赎，并不构

成有效的看空依据。 

表 6：汇金系重点持仓 ETF 流入流出不同占比下的指数涨幅和胜率情况 

分组 

上证指数

持有 60 日

均值涨跌

幅% 

上证指数

持有 60 日

胜率% 

同花顺全

A 持有 60

日均值涨

跌幅% 

同花顺全

A 持有 60

日胜率% 

ETF 流入百亿及以上规模

（低贡献，<50%） 
+0.89 54.17  +1.98 66.67  

ETF 流入百亿及以上规模

（高贡献，>=50%） 
+7.58 75.00  +10.35 79.55  

ETF 流出百亿及以上规模

（低贡献，<50%） 
+2.79 68.18  +4.54 68.18  

ETF 流出百亿及以上规模

（高贡献，>=50%） 
-2.01 30.91  -2.16 40.00  

 

资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

4. 估值与成交信号 

我们进一步结合同花顺全 A 的估值与换手率情况，对 ETF 大规模流入流出现象做

更深入的研究。 

我们首先以同花顺全 A 的市盈率历史分位数作为分组依据，分位数小于 30 的作

为低估值组，分位数高于 70 作为高估值组，而中间 30-70 的样本作为中估值组。

统计结果显示，对于百亿级的股票型 ETF 流入而言，低估值组具有更好的 60 日

持有平均涨幅且胜率更高。而对百亿级的流出来看，高估值组有着更明显的负向

收益及更高负收益占比。由此，低估值对流入、高估值对流出都有着较好的信号

优化作用，特别是低估值下的百亿级流入，对收益的增幅效果最大。 
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表 7：基于动态市盈率历史分位数分组下 ETF 大幅流入流出信号的指数涨幅和胜率情况 

信号特征 
PE 分组（基于动态市盈

率历史分位数） 

上证指数持

有 60 日均

值涨跌幅% 

上证指数持

有 60 日胜

率% 

同花顺全 A

持有 60 日

均值涨跌

幅% 

同花顺全 A

持有 60 日

胜率% 

ETF 流入规模

≥100 亿元 

低估值组[0,30) +11.07 93.33  +14.69 93.33  

中估值组[30,70] -0.03 41.18  +0.76 41.18  

高估值组(70,100] +1.10 52.38  +2.33 76.19  

ETF 流出规模

≥100 亿元 

低估值组[0,30) +1.70 100.00  +0.10 100.00  

中估值组[30,70] +2.66 77.27  +2.99 45.45  

高估值组(70,100] -2.02 25.93  -1.57 48.15  
 

资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

对于换手率而言，我们基于 250 日滚动历史分位数，并对其进行与估值历史分位

数相似的分组研究。 

结果显示，在百亿级 ETF 流入的情形下低换手组有更高的平均涨幅，但高换手组

在平均收益上与中换手组并无明显差异，但胜率上更低，或与高换手阶段多对应

市场情绪亢奋期有关，其往往处于波动更剧烈的阶段。在百亿级 ETF 流出方面，

同花顺全 A（持有 60 日）表现具有一定方向性梯度：低换手组+2.46%，中换手

组+0.95%，高换手组-1.32%，胜率方面也呈现逐级递减。其意义在于换手率对流

出信号起到调节作用，换手越高、流出后收益越低，尾部越深，这也正好与流入

+低换手的组合相对应。 

表 8：基于换手率历史分位数分组下 ETF 大幅流入流出信号的指数涨幅和胜率情况 

信号特征 
换手率分组（基于换手率

的 250 日历史分位数） 

上证指数持

有 60 日均

值涨跌幅% 

上证指数持

有 60 日胜

率% 

同花顺全 A

持有 60 日

均值涨跌

幅% 

同花顺全 A

持有 60 日

胜率% 

ETF 流入规模

≥100 亿元 

低换手组[0,30) +7.73 81.82  +13.51 81.82  

中换手组[30,70] +4.37 75.00  +6.11 93.75  

高换手组(70,100] +4.87 60.98  +6.26 65.85  

ETF 流入规模

≥100 亿元 

低换手组[0,30) -0.33 0.00  +2.46 100.00  

中换手组[30,70] +0.19 51.52  +0.95 48.48  

高换手组(70,100] -1.30 35.71  -1.32 45.24  
 

资料来源：iFinD，渤海证券研究所 
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5. 基于股票型 ETF 百亿级流入流出的择时决

策路径 

ETF 资金流向反映了机构资金在指数资产上的集中配置行为，但单一的资金流入

信号并不能直接等同于可执行的买入信号。相同规模的资金流入，可能发生在估

值较低、市场尚未充分定价的阶段，也可能发生在估值偏高、交易已经拥挤的阶

段。因此，在决策过程中不能把百亿级净流入作为无条件入场依据，而是将其设

为策略的触发信号，再利用估值和换手率对市场状态进行二次筛选。 

在决策过程中，应遵循先识别资金流入事件、再判断市场位置、并辅以换手特征

的顺序，进而决定是否持仓。估值变量用于刻画市场所处的价格水平，是在确认

触发信号的第一道筛选条件；换手率变量用于补充识别中等估值区间内的交易拥

挤度，是第二道筛选条件。这样既保留了资金流向的事件属性，也避免在市场过

热阶段机械追随资金信号。 

图 7：百亿级 ETF 流入信号下的决策路径 

 

资料来源：渤海证券研究所 

该决策框架并非简单地将多个指标并列叠加，而是按照信息处理顺序构造层级化

规则：先从资金流中识别可能改变市场供需的重大事件，再用估值判断价格位置，

最后用换手率识别中估值阶段的交易拥挤。最终规则在保留低估值机会的同时，

主动放弃缺乏安全边际或交易过热的流入信号。 
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表 9：策略规则和含义 

策略规则 仓位状态 策略含义 

ETF 百亿流入+PE 分位<30 满仓持有 60 个交易日 
价格水平相对较低，资金流入具有较强的配

置和修复含义。 

ETF 百亿流入+PE 分位>70 不进行操作 通过防止追高行为，降低高位风险。 

ETF 百亿流入+PE 分位∈[30,70]+

换手分位<30 
满仓持有 60 个交易日 

估值中性但交易不拥挤，保留 ETF 资金流

入带来的上行机会。 

ETF 百亿流入+PE 分位∈[30,70]+

换手分位∈[30-100] 
不进行操作 

缺乏估值安全边际，交易状态或拥挤或不足

以支持积极入场。 
 

资料来源：渤海证券研究所 

 

除了流入信号综合其他因素后的择时价值外，流出信号也对择时有一定参考意义。

我们结合百亿级流出发生时的估值、换手和连续流出特征，对决策机制进行构建。 

图 8：百亿级 ETF 流出信号下的决策路径 

 

资料来源：渤海证券研究所 

估值是流出信号触发后的第一决策因素，作为各因素的慢变量，其信号价值量是

最高的，即便出现股票型 ETF 的百亿级流出，如果发生的价格位置是在低位，也

可作为恐慌出清的信号，具有向上博弈的价值。换手率是第二层筛选机制，修正

交易的“拥挤度”，只在估值未决时介入。估值位于中等估值这种模糊区间时，需

要基于情绪过热与否进行仓位的调节。换手的决策信号顺序是晚于估值的，高换

手仅在高估值时代表过热，在低估值时代表资金吸筹的活跃行为，并不构成看空
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信号。第三层筛选因素是连续流出，该指标是风险信号的进一步确认，单日流出

噪声大，连续流出代表持续的赎回过程，更符合机构进行了仓位的方向性操作，

因此是决策机制的强化确认。总的来看，在百亿级股票型 ETF 流出信号出现后，

卖出择时的决策，将以估值决定该不该怕，换手决定怕到什么程度，连续流出作

为是否应立刻行动的决策依据。 

 

风险提示： 

1、机构入市方式存在变化的风险。伴随资本市场的发展，机构资金将具有更多

工具参与资本市场，或降低股票型 ETF 基金大幅流入、流出的信号频率。 

2、可参照历史数据过短的风险。中央汇金和中长期资金借助股票型 ETF 基金进

行稳市操作的历史不长，可参照的数据有限，使择时决策存在误判的风险。 
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投资评级说明 
 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%—20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%—10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%—10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10%  
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