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[Table_Summary] 
核心观点 
本文围绕美国杠杆 ETF 的产品结构、风险水位与资金行为，探讨美股科技行情背后的杠杆积累，以

及重演“韩国式”集中去杠杆的可能性。我们认为，美国杠杆风险已处自身历史偏高水平，但相对市场

体量、产品结构与流动性均与韩国存在差异，尚不宜简单类比。更值得关注的是，科技押注集中与近

期逆势加仓，可能放大后续局部波动。  

第一，规模持续扩张，近九成押注上涨。截至 2026年 10月 15日，美国杠杆 ETF总规模约 1761亿

美元，正向产品占比约 88%—89%，宽基、行业及个股产品形成约“5∶3∶2”的规模结构。产品覆盖由宽

基向行业和个股延伸，对特定赛道及热门公司的影响日益突出。 

第二，产品各异，科技押注殊途同归。宽基产品偏好纳斯达克 100，行业产品集中于半导体及科技成

长，个股产品则扎堆 AI产业链。不同标的共同暴露于 AI景气及科技股风险偏好，一旦行情逆转，每

日杠杆再平衡可能形成同向减仓需求，放大集中抛压。 

第三，自身水位偏高，较之韩国极值有一定距离。截至 10月 15日，美国杠杆 ETF规模占美股总市

值的 0.21%，低于韩国当前的 0.47%；占美国 ETF 总规模的比重约 1.09%，已处近五年均值上方

2.25倍标准差。美国个股杠杆产品占比更低、底层流动性更深，机构参与也更普遍，或有助于缓冲集

中去杠杆冲击，但局部拥挤风险仍需关注。 

第四，整体逆势布局，个股产品滞后追涨。年内整体杠杆 ETF 倾向于下跌时申购、上涨时兑现，主

动申赎具有一定逆向调节作用；个股产品则呈现滞后数周至一个月的顺周期特征，可能在趋势形成后

集中加仓、下跌持续后集中赎回，对科技股波动形成潜在放大。 

近期逆势申购加速，短期承接抛压，但也推动杠杆重新累积。进入 10月中旬，伴随科技股调整，单

日净流入一度超过 30 亿美元，阶段性累计净申购升至约 60 亿美元。若后续市场继续下跌、资金转

向集中赎回，累积的杠杆敞口可能叠加每日再平衡需求，可能进一步放大卖压。往后看，建议重点关

注相对规模、个股产品净申赎与调整中的资金承接，警惕主动赎回和被动再平衡形成共振。 

风险提示：美国通胀、美联储政策及美债利率走势超预期；AI资本开支及科技企业盈利不及预期；杠

杆 ETF 集中赎回与流动性收缩相互强化；地缘冲突及中美科技摩擦超预期升级；样本覆盖、统计口

径及历史关系存在局限。 
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一、引子：美股新高后，去杠杆担忧隐现 

2026 年至今，全球股市中的两件事尤为显著：韩国 KOSPI 市场在去杠杆后崩塌，以及美股市场尤其科技不断

续创新高，而这两者背后都有各自杠杆 ETF 推波助澜。韩国 KOSPI指数在上半年累计上涨超过 100%，但在

6月 19日创下 9385.59点历史新高后，六周内回撤近 30%。这背后的关键因素之一就在于三星和 SK海力士

在剧烈下挫后，挂钩这两只的韩国个股杠杆 ETF导致了自循环的机械卖压和踩踏式下跌。 

图 1：年初以来 KOSPI 指数与三星电子/SK 海力士股价走势 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

图 2：韩国的杠杆 ETF 较之峰值已大幅去化 

 

数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心 

而与此同时，我们观察到美股杠杆 ETF 的规模仍在迅速攀升，其总规模从年初的不到 1500 亿美元急速扩张

至截至 10月 15日的 1761.48亿美元。考虑到近期美股新高后已出现回调迹象，若类比韩国，美国杠杆 ETF

是否有随着下跌去化、进而对其科技市场施加卖压的风险？因而，我们探究 2个核心问题：（1）美国的杠杆

ETF产品的全景和结构如何？（2）美国版“韩国去杠杆”风险有多大？ 
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二、美国杠杆 ETF 潮起：产品全景如何？ 

（一）规模扩张：从低估翻倍，向两千亿美元迈进 

近些年，美国杠杆 ETF 市场规模持续扩张，2023 年以来增长明显加速，2026 年总规模已接近 2,000 亿美元。 

图 3：2026 年美国杠杆 ETF 市场总规模接近 2000 亿美元 

 

数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心 

从历史演进来看，美国杠杆 ETF 市场大致经历三个阶段：2021年末至 2022年，受美联储激进加息、美股持

续调整及风险偏好回落影响，杠杆 ETF总规模由约 800亿美元降至 600亿美元左右；2023年至 2024年，伴

随美股进入新一轮上涨周期，尤其是 AI产业浪潮推动纳斯达克等科技指数持续走强，杠杆 ETF市场进入快速

扩张阶段，总规模由约 600亿美元增至 1,200亿美元以上；2025年以来，市场规模进一步攀升，2026年一度

突破 2,000 亿美元，随后受科技股波动影响有所回落，目前约为 1,900 亿美元，较 2022 年低点增长约两倍。 

整体而言，美国杠杆 ETF 规模扩张主要由美股上涨带来的净值增长、投资者持续申购以及杠杆产品渗透率提

升共同推动，其中科技成长类正向杠杆产品是主要增长来源。 

（二）多空结构：近九成押注上涨 

从杠杆的正向反向结构来看，美国杠杆 ETF 市场已形成正向杠杆占绝对主导的格局，且这一趋势在过去三年

持续强化。截至 2026年 10月 15日，正向杠杆 ETF规模约 1,600亿美元，占杠杆 ETF总规模的 88%—89%，

反向杠杆 ETF规模约 200亿美元，占比约 11%—12%。回顾历史，2021年末正向杠杆产品占比约 83%，2022

年美股熊市期间一度降至不足 60%，反向杠杆占比则由约 15%升至 40%以上，反映市场下跌过程中正向产品

净值缩水、投资者增加做空及对冲需求。随着 2023年美股重回上涨趋势，反向杠杆产品持续受到净值损耗及

资金流出影响，正向杠杆占比迅速回升，并于 2024年升至 85%以上。2025年以来，尽管市场波动阶段性推

升反向产品需求，但正向杠杆占比基本稳定在 85%—90%的高位。 

这一结构变化意味着，美国杠杆 ETF 市场对股市上涨的风险敞口日益集中，当科技股出现快速调整时，正向

杠杆产品的日度再平衡可能形成集中减仓需求，放大短期市场波动。 
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图 4：正向杠杆占总规模的接近九成 

 

数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心 

（三）标的迁移：从宽基出发，向行业与个股延伸 

美国杠杆 ETF 的增长动力逐步由宽基指数向行业及个股扩散，2025 年以来形成了相对稳定的“5:3:2”格局。

2021—2022年，宽基指数杠杆 ETF占据主导，占比约 70%。2022年 7月 14日，美国首批单一个股杠杆及

反向 ETF正式上市，推动产品覆盖范围由指数延伸至个股，但初期规模较小。2023年以来，AI行情推动半导

体等行业杠杆 ETF持续扩容；2024年，英伟达、特斯拉等热门个股交易活跃，带动个股杠杆 ETF快速增长，

占比由 2023年不足 5%升至 2024年末约 20%。至 2025 年初，宽基、行业和个股杠杆 ETF 已基本形成 50%、

30%、20%的规模结构，此后虽随行情波动有所调整，但整体格局延续至今。 

图 5：美国挂钩个股和行业的杠杆 ETF 规模迅速放大 

 

数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心 

三、头部聚焦：产品各异，科技押注殊途同归 

（一）宽基：纳指领跑，科技偏好鲜明 
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表 1：Nasdaq-100 指数是宽基杠杆产品锚定的主流 

 

数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心 

美国宽基杠杆 ETF 同样呈现鲜明的科技偏好，纳斯达克 100 的吸金能力远超标普 500。从头部产品来看，规

模排名前二的都以纳指作为做多标的。与此同时，3 倍做空纳斯达克 100 的 SQQQ 规模约 21 亿美元，表明

科技股上涨行情中也存在一定的逆向押注与对冲需求，但与正向产品相比仍相形见绌。 

（二）行业：半导体独大，资金向头部集中 

表 2：行业指数杠杆产品偏好半导体、科技成长和金矿开采 

 

数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心 

美国行业杠杆 ETF 的资金分布高度集中，半导体、科技成长及金矿开采构成主要押注方向，其中半导体尤为

突出。从规模前十的产品来看，半导体、科技及 FANG相关产品占据八席。其中，3倍做多半导体指数的 SOXL

规模高达 219亿美元，超过排名第二的科技行业杠杆 ETF（TECL，约 68亿美元）的 3倍，呈现明显的头部

集聚效应。 

（三）个股：追逐 AI 高弹性，分散持仓暗含同向风险 
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表 3：个股杠杆 ETF 的资金扎堆 AI 产业链 

 

数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心 

美国个股杠杆 ETF 虽然整体占比不高，但资金高度扎堆 AI 产业链及硬科技，结构性风险不容忽视。从规模最

大的几只产品来看，挂钩美光、英伟达、闪迪、AMD及谷歌等 AI产业链公司的杠杆 ETF占据主导，特斯拉

则代表新能源汽车方向，Coinbase 和微策略对应加密资产交易。尤其值得注意的是，2 倍做多闪迪的 SN 于

2026年 1月才上市，短短数月规模便跃居美国个股杠杆 ETF第四位，折射出投资者对 AI存储行情的追涨热

情。所以，美国个股杠杆 ETF 虽然占杠杆 ETF 市场的比重仅约 20%，远低于韩国的近 50%，但其资金押注

高度集中于少数高弹性科技赛道。 

总的来说，由于这些标的往往受到相同的 AI 产业景气和科技股风险偏好驱动，一旦行情逆转，不同产品可能

同步触发再平衡减仓，使看似分散于不同股票的杠杆资金形成同向抛压，放大科技板块的局部踩踏风险。 

四、水位已高：美股距离“韩国式”去杠杆有多远？ 

相比于绝对规模，杠杆 ETF 产品在市场中占据的相对规模比重更能反映目前加杠杆的程度与潜在风险水平。 

样本选取角度，在这一部分，我们按照目前美国杠杆 ETF 中各类（挂钩宽基/行业指数/个股）AUM 分别覆盖

该类规模约 90%的标准筛选，共纳入 153 只在美国交易所上市的产品，来达到可以持续跟踪的目的。其中，

宽基类 11只、行业及主题类 19只、个股类 123只，分别覆盖对应类别总规模的 90.16%、90.11%和 90.04%，

从而覆盖了主要资金规模，能够较好反映美国上市杠杆产品的整体特征。 

（一）相对体量：自身已在高位，但尚距韩国峰值有距离 

在杠杆产品的相对体量上，美国杠杆 ETF 风险积累已处历史高位，但距离触发韩国式集中去杠杆仍有一定空

间。截至 2026年 10月 15日，美国杠杆 ETF规模占美股总市值的 0.21%，不足韩国（0.47%）的一半；但

从历史分位来看，两者分别处于近五年均值上方 1.42倍和 1.20倍标准差，均已明显偏高。回顾 6月下旬韩国

去杠杆行情，该比值曾飙升至均值上方 5.30倍标准差，随后由 1.14%的峰值回落至 0.47%；同期美国最高为

3.11 倍标准差。可见，美国杠杆风险虽已积累，但尚未逼近韩国此前的极端水平，若再度突破均值上方 3 倍

标准差，则需提高警惕。 
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图 6：纵向风险水位较高，相对美股市值规模接近历史均值+2 倍标准差 

 

数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心 

图 7：横向看，美股杠杆 ETF 的相对规模风险较之韩国杠杆去化起点仍距离较远 

 

数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心 

另外相较韩国，如果发生杠杆去化，美国杠杆 ETF 的潜在冲击或许更为可控。美国杠杆 ETF相对市值体量仅

为韩国的四成，美股流动性更深，且个股杠杆产品占比更低（美国约 20%，韩国近 50%），一定程度上缓和

了集中去杠杆的冲击。 
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图 8：美国杠杆 ETF 规模占美股市值的内部拆分 

 

数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心 

图 9：韩国杠杆 ETF 规模占美股市值的内部拆分 

 

数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心 

与此同时，从美国历史走势来看，杠杆 ETF 相对市值比重自阶段高点回落约 30%后，往往逐步企稳并开启新

一轮积累，反映杠杆交易需求始终具有一定韧性。 

（二）市场渗透：在美仍属小众，但交易热度再升 

从杠杆 ETF 的市场渗透率来看，用(杠杆 ETF 总规模/所有 ETF 产品总规模)来表征，当下美国投机交易的拥

挤程度远低于韩国、但对于自身位于历史偏高。具体而言，截至 2026年 10月 15日，横向较之他国，韩国杠

杆 ETF 规模占本国 ETF 总规模的 4.97%，而美国仅为 1.09%左右，不足韩国的 1/4，表明杠杆产品在美国

ETF市场中仍属小众，投资者通过 ETF进行高杠杆方向性押注的倾向相对有限。不过，纵向对比自身，美国
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这一比重已升至近五年均值上方 2.25倍标准差，韩国在近期连续下跌后仅为 0.31倍，美国在纵向上处于历史

更高水平。 

图 10：6 月下旬调整起点，美国杠杆 ETF 的总规模占比超过历史均值以上 3 倍标准差 

 

数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心 

图 11：6 月下旬调整起点，韩国杠杆 ETF 的总规模占比超过历史均值以上 6 倍标准差 

 

数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心 

经历 7月末市场调整、杠杆 ETF规模收缩后，美国该指标一度回落至均值上方约 1倍标准差，但 8月以来再

度攀升，显示杠杆交易需求正在回暖。考虑到 6 月 22 日美国该指标曾触及均值上方 3.17 倍标准差，随后出

现明显回调，若后续重新突破+3σ，需警惕杠杆交易由温和扩张转向过度拥挤，进而放大市场调整时的去杠杆
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压力。 

（三）持有人结构：机构参与更深，冲击或有缓冲 

最后，从投资者结构来看，美国杠杆 ETF 的机构持仓更为普遍。从主要产品的机构持仓比例来看，无论宽基、

行业还是个股杠杆 ETF，美国整体均高于韩国，反映机构及专业投资顾问在产品持有和资产配置中的参与程

度更高。相较韩国，美国机构参与渠道更广、底层市场流动性更深，“追涨杀跌”的烈度不会那么强，或有助于

缓和集中去杠杆的冲击。 

图 12：美国杠杆 ETF 的机构投资者占比显著超过韩国市场 

 

数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心 

五、杠杆资金进退分化：谁在抄底，谁在追涨？ 

（一）整体申赎：逢跌布局、逢高兑现，资金呈逆向调节 

美股杠杆 ETF 内部资金申赎行为呈现明显分化，逆势布局与顺势追涨并存，对行情波动形成差异化影响。首

先，美国杠杆 ETF 整体呈现较强的“逆涨跌”属性，即资金倾向于在市场上涨时获利赎回、下跌时逆势申购，进

而对市场波动或形成一定的逆向对冲。 
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图 13：今年以来，美国杠杆 ETF 总体上的累计净申赎和美股科技反向联动 

 

数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心 

从年初至今的资金流向看，1月纳指整体高位震荡、小幅上涨，杠杆 ETF累计净赎回迅速扩大；2—3月，随

着市场对 AI 资本开支回报的担忧升温，叠加美伊冲突升级、油价上涨引发通胀及利率担忧，纳指持续回调，

杠杆 ETF反而迎来集中净申购，基本抹平年初净赎回；4—5月，美伊阶段性停火推动油价回落、风险偏好修

复，纳指快速反弹，杠杆 ETF再度出现大规模净赎回；6—7月，随着美股科技冲高后震荡回落，AI投资回报

担忧及美联储偏鹰预期压制市场表现，杠杆资金重新回流；8 月以来，纳指在 AI 行情延续与美债利率上行之

间反复震荡，杠杆 ETF申赎也随之双向波动，截至目前较年初仍维持小幅累计净申购。因此，杠杆 ETF 资金

整体更倾向于逆势布局与逢高兑现，其主动申赎行为具有一定的逆周期特征。 

（二）个股分化：申赎滞后顺周期，趋势交易或放大波动 

相比之下，挂钩个股的美国杠杆 ETF 则呈现一定的“滞后顺周期”属性，即资金往往在股价下跌一段时间后才开

始赎回、上涨一段时间后才集中申购，对科技股波动形成潜在的放大效应。具体而言，3月美伊冲突冲击下纳

指大幅回调，但个股杠杆 ETF直至 4月才出现小幅净赎回；而 4月纳指反转上涨后，个股杠杆 ETF自 5月起

明显加速净申购，累计净流入在 7月达到高位。资金行为相对市场走势呈现数周至一个月左右的滞后。 
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图 14：个股杠杆 ETF 的申赎呈现滞后追逐纳指走势的规律 

 

数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心 

进入 8—9月，随着科技股高位震荡，个股杠杆 ETF累计净申购有所回落；9月中旬以来纳指重新走强，资金

流出趋势逐渐放缓，后续需警惕资金重新集中流入、杠杆敞口再度累积带来的波动放大风险。 

图 15：个股杠杆 ETF 的累计申赎或存重新加杠杆风险 

 

数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心 

两者差别的背后主因或源于两类产品结构区别带来的交易目的差别。指数杠杆 ETF 更适合交易整个市场的阶

段性反弹和超跌，而个股杠杆 ETF 更集中于个股主题和趋势交易，更倾向于在股票的上涨逻辑得到验证、趋

势形成后再陆续增加仓位。 

总体而言，美国杠杆 ETF 整体的主动申赎行为具有一定逆向调节作用，但内部存在明显分化，其中个股杠杆

ETF 的追涨杀跌倾向更强，叠加每日杠杆再平衡机制，可能成为后续美股科技局部波动放大的重要来源。 
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（三）近期跟踪：日度逆势申购与阶段性净赎回并存 

1.增量逆势：逢跌申购，逢涨兑现 

图 16：9 月以来，美国杠杆 ETF 的日度申赎和指数走势整体呈现逆向 

 

数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心 

图 17：9 月以来，美国个股杠杆 ETF 的日度申赎和指数走势整体呈现逆向 

 

数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心 

近期，无论美国杠杆 ETF 整体或挂钩个股的杠杆 ETF 类别均未呈现明显的追涨杀跌特征，逢跌申购、

逢涨兑现的逆向交易反而有助于缓和市场波动。观察 9 月以来杠杆 ETF 的日度净申赎强度与纳斯达克

指数涨跌，两者总体呈反向波动：科技股下跌时，资金倾向于逆势申购；行情上涨时，则更多选择获利

兑现。这表明美国杠杆 ETF 投资者并未形成明显的单边追涨行为，逆向资金流入在一定程度上能够承接

调整压力。 

2.存量杠杆逆势累积：短期承接抛压，后续去杠杆风险抬升 

美国杠杆 ETF 近期由小幅净赎回转向集中净申购，体现出较强的逆势加仓特征，短期有助于缓和市场抛压，

-2.50

-2.00

-1.50

-1.00

-0.50

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

-2.00

-1.50

-1.00

-0.50

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

美国杠杆ETF日净申赎强度(%) 纳斯达克综合指数 日涨跌幅，右轴(%)

-2.50

-2.00

-1.50

-1.00

-0.50

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

-6.50

-5.50

-4.50

-3.50

-2.50

-1.50

-0.50

0.50

1.50

2.50

3.50

美国个股杠杆ETF、ETN日净申赎强度(%) 纳斯达克综合指数，右轴(%)

仅供内部参考，请勿外传



 
 

 

 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

   

 

 

 

  

   

  

 

 

 

[Table_PageText1] 投资策略 | 专题报告 

 

 

 请务必阅读末页的免责声明 16 / 19 

但也推动存量杠杆重新累积。8—9月，杠杆 ETF累计净申赎整体围绕零值附近震荡，日度资金双向流动频繁。

但进入 10月中旬，伴随美股科技持续调整，杠杆 ETF反而迎来集中净申购，单日净流入一度超过 30亿美元，

推动累计净申购迅速攀升至约 60亿美元，反映资金逢低布局意愿明显增强。 

图 18：整体申赎近期呈现双向小幅震荡 

 

数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心 

整体来看，美国杠杆 ETF 呈现“逆势资金集中流入、存量杠杆重新累积”的特征，短期对市场形成一定的逆向承

接，但若后续美股继续下跌、资金由申购转向集中赎回，累积的杠杆敞口仍可能转化为更大的被动去杠杆抛压。 

六、风险提示 

美国通胀、美联储政策及美债利率走势超预期； 

AI 资本开支及科技企业盈利不及预期； 

杠杆 ETF 集中赎回与流动性收缩相互强化； 

地缘冲突及中美科技摩擦超预期升级； 

样本覆盖、统计口径及历史关系存在局限。 
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