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研究结论 

⚫ ETF 数量突破 1400 只，但规模较年初大幅减少近 7000 亿元。截至 2026 年 2 月 6

日，国内共有 ETF 产品 1439只，较年初新增 41 只；规模累计 5.33 万亿元，较年

初减少 0.69 万亿元，规模回到约 2025 年 9 月水平，主要系 A股宽基类 ETF 受资金

大幅减配所致。A股类 ETF 当前破千亿产品由上月的 7 只减少至 2 只；跨境类 ETF

中中韩芯片、巴西、黄金股 ETF 表现相对活跃；债券类 ETF中规模明显减少，资金

流出科创债 ETF；商品类 ETF 中华安黄金 ETF 成为首只规模破千亿元的商品类

ETF。 

⚫ 管理人格局：头部管理人规模有所回撤，10-20 名管理人规模多数不降反升。

2026 年年初以来，主要宽基类 ETF 受资金大幅减持，头部管理人集中度再度出现

大幅下行，截至 2026 年 2 月 6 日，前 10 大管理人规模集中度较前一月再度回落

4.2 个百分点，至 72.62%，续创有史以来新低。相比之下，前 20 大管理人规模集

中度虽有所回落但总体较为稳定，仍占比 93.7%。 

⚫ 资金流变化与产品申报：资金明显流出 A 股宽基，1 月产品申报数量仍处高位。大

类资产方面， 近期资金累计流出 A 股类 ETF 超 7000 亿元，流入跨境、商品类

ETF，细分板块方面，资金明显减配沪深 300、中证 1000、上证 50、科创债，增

配黄金、半导体/芯片、通信、有色、恒科等板块。1 月产品申报数量仍处近年相对

高位，有色、电网设备、港股科技等相关产品受申报数量相对较多。 

⚫ 近期资金大幅流出宽基 ETF 现象分析：（1）沪深 300、中证 1000、上证 50 类

ETF 是资金减持主力，但 1 月最后一周以来卖出力度明显减缓；（2）国有资金在主

要宽基 ETF 中持有份额已明显低于“924”行情启动时的水平，据测算当前持有主要宽

基 ETF 的份额为 2304 亿份，较 2024 年“924”行情启动时减少 37%，较 2025 年

底减少 45%，当前国有资金持有上述 A 股主要宽基 ETF 预计仍有大约 8200 亿元左

右，减持力度已明显放缓。 

⚫ ETF 月度投资策略：我们认为投资机会在中等风险特征的股票，目前聚焦周期板块

中的“中盘蓝筹”，接下来重点看好化工和农业板块投资机会；基于行业与风格景

气度的轮动模型提示 2026 年 2 月关注通信、电子、有色金属、基础化工、煤炭行业

以及中盘成长风格，总体来看 2 月行情可能继续演绎周期+中等风险偏好的科技板块

的逻辑。此外，我们基于前述主观+定量的逻辑，总结了 2026 年 2 月权益类 ETF 参

考池 。 

 

风险提示 
宏观经济风险、产业政策风险、行业周期风险、主题炒作风险、量化模型滞后性风险、

假设条件变化影响测算结果风险等。本报告结论完全基于公开的历史数据进行计算，对

基金产品和基金管理人的研究分析结论并不预示其未来表现，也不能保证未来的可持续

性，亦不构成投资收益的保证或投资建议。本报告不涉及证券投资基金评价业务，不涉

及对基金产品的推荐，亦不涉及对任何指数样本股的推荐。 
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ETF 市场概况 

ETF 数量突破 1400 只，但规模较年初大幅减少近 7000 亿元。截至 2026 年 2 月 6 日，国内共有

ETF 产品 1439 只，较年初新增 41 只；规模累计 5.33 万亿元，较年初减少 0.69 万亿元，规模回

到约 2025 年 9 月水平，主要系 A股宽基类 ETF 受资金大幅减配所致。 

图 1：近半年全市场 ETF规模和数量变化情况 

  

数据来源：Wind，东方证券研究所。数据截至 2026年 2月 6日。 

 

各资产类别 ETF 动态 

A股类 ETF：破千亿产品减少至 2只 

截至 2026 年 2 月 6 日，国内已成立的 A股类 ETF 共 1087只，环比上个月再度增加 33 只，总规

模 3.11 万亿元，较上月减少 6985 亿元。从规模上看，当前共有 2 只产品规模破千亿，较上月明

显减少 5 只，分别是华泰柏瑞沪深 300ETF（510300）、易方达沪深 300ETF（510310），产品

规模分别为 2209 亿元、1466亿元。 

图 2：近半年 A股类 ETF规模和数量变化情况 

  

数据来源：Wind，东方证券研究所。数据截至 2026年 2月 6日。 
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沪深 300、A500 类产品成交活跃度较高，能源题材 ETF 表现较好。本月多只 300、A500、500

基金日均成交额靠前，如华泰柏瑞 300ETF、A500ETF 日均成交额均超 100 亿元；产品业绩方面，

能源相关 ETF 表现明显靠前，如汇添富油气 ETF、国泰石油 ETF 均涨超 15%。 

表 1：A股类 ETF近一月日均成交额前 5产品情况 

基金代码 基金简称 管理公司 成立日期 跟踪指数 
最新规模（亿

元） 

近一月业绩

表现 

近一月日均成交

额（亿元） 

510300.SH 300ETF 华泰柏瑞基金 2012/5/4 000300.SH 2208.55 -1.53% 141.55 

563360.SH A500基金 华泰柏瑞基金 2024/9/25 000510.SH 460.34 0.54% 125.51 

512050.SH A500E 华夏基金 2024/11/8 000510.SH 413.09 0.50% 123.52 

510500.SH 500ETF 南方基金 2013/2/6 000905.SH 927.71 6.19% 101.19 

159352.SZ A500ETF南方 南方基金 2024/9/25 000510.SH 437.87 0.71% 87.28 

数据来源：Wind，东方证券研究所。表中 ETF展示仅供参考，不构成投资建议。数据截至 2026年 2月 6 日。 

 

表 2：A股类 ETF近一月业绩表现前 5产品情况 

基金代码 基金简称 管理公司 成立日期 跟踪指数 
最新规模

（亿元） 
近一月业绩表现 

近一月日均成交额

（亿元） 

159309.SZ 
油气 ETF

汇添富 
汇添富基金 2024/5/31 931248.CSI 6.66 18.61% 0.45 

561760.SH 油气博时 博时基金 2024/4/19 931248.CSI 2.25 18.17% 0.16 

563150.SH 油气资源 银华基金 2024/5/22 931248.CSI 0.76 17.83% 0.14 

561570.SH 油气基金 华泰柏瑞基金 2024/10/9 H30198.CSI 1.11 16.62% 0.10 

561360.SH 石油 ETF 国泰基金 2023/10/23 H30198.CSI 23.47 16.54% 2.16 

数据来源：Wind，东方证券研究所。表中 ETF展示仅供参考，不构成投资建议。数据截至 2026年 2月 6 日。 

 

跨境类 ETF：中韩芯片、巴西、黄金股 ETF表现相对活跃 

截至 2026 年 2 月 6 日，国内已成立的跨境类 ETF 共 255 只，环比上个月再度增加 8 只，总规模

10177亿元，较上月增加547亿元。从规模上看，当前排名靠前的是富国港股通互联网ETF（843

亿元）和华夏恒生科技指数 ETF（515 亿元）。 

图 3：近半年跨境类 ETF规模和数量变化情况 

 数据来源：Wind，东方证券研究所。数据截至 2026年 2月 6日。 
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中韩芯片、巴西、黄金股相关 ETF 表现活跃。近一月资金活跃的跨境类 ETF 中，易方达香港证

券、华泰柏瑞恒生科技、华夏恒生科技 ETF 近一月相对活跃；从业绩表现来看，中韩芯片、巴西、

黄金股相关 ETF 近一月涨幅均超 15%。 

表 3：跨境类 ETF近一月日均成交额前 5产品情况 

基金代码 基金简称 管理公司 成立日期 跟踪指数 
最新规模（亿

元） 

近一月业绩

表现 

近一月日均成交

额（亿元） 

513090.SH 香港证券 易方达基金 2020/3/13 930709.CSI 271.35 -3.08% 90.15 

513130.SH 恒生科技 华泰柏瑞基金 2021/5/24 HSTECH.HI 472.66 -7.92% 55.28 

513180.SH 恒指科技 华夏基金 2021/5/18 HSTECH.HI 515.30 -7.64% 51.38 

513120.SH HK创新药 广发基金 2022/7/1 931787CNY
00.CSI 

255.51 0.00% 46.54 

513310.SH 中韩芯片 华泰柏瑞基金 2022/11/2 931790.CSI 47.88 21.82% 43.36 

数据来源：Wind，东方证券研究所。表中 ETF展示仅供参考，不构成投资建议。数据截至 2026年 2月 6 日。 

 

表 4：跨境类 ETF近一月业绩表现前 5产品情况 

基金代码 基金简称 管理公司 成立日期 跟踪指数 
最新规模（亿

元） 

近一月业绩

表现 

近一月日均成交

额（亿元） 

513310.SH 中韩芯片 华泰柏瑞基金 2022/11/2 931790.CSI 47.88 21.82% 43.36 

159100.SZ 巴西 ETF 华夏基金 2025/11/5 
IBOVESPA.G

I 
3.71 21.61% 6.11 

517520.SH 黄金股 永赢基金 2023/10/24  931238.CSI 152.17 18.58% 10.34 

159321.SZ 黄金股票 ETF 华安基金 2024/5/9 931238.CSI 7.45 18.53% 1.14 

159315.SZ 
黄金股 ETF工

银 
工银瑞信基金 2024/5/30 931238.CSI 3.83 18.35% 0.53 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所。表中 ETF展示仅供参考，不构成投资建议。数据截至 2026年 2月 6 日。 

 

债券类 ETF：规模明显减少，资金流出科创债 ETF 

截至 2026年 2 月 6 日，国内已成立的债券类 ETF 共 53 只，较上个月持平，当前总规模 7213 亿

元，较上月减少 1077 亿元，主要系科创债 ETF 在去年底冲量结束后开年资金持续净流出所致。

短融 ETF 和转债 ETF 成交活跃，转债类 ETF 近期业绩表现靠前。 

图 4：近半年债券类 ETF规模和数量变化情况 

 数据来源：Wind，东方证券研究所。数据截至 2026年 2月 6日。 
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表 5：债券类 ETF近一月日均成交额前 5产品情况 

基金代码 基金简称 管理公司 成立日期 跟踪指数 
最新规模（亿

元） 

近一月业绩表

现 

近一月日均成交额

（亿元） 

511360.SH 短融 ETF 海富通基金 2020/8/3 H11014.CSI 681.45 0.15% 403.95 

511380.SH 转债 ETF 博时基金 2020/3/6 931078.CSI 651.53 4.05% 150.58 

511100.SH 基准国债 华夏基金 2023/12/13 950243.CSI 108.16 0.80% 105.07 

159700.SZ 科创债 ETF南方 南方基金 2025/7/10 932160.CSI 88.04 0.38% 85.85 

551800.SH 国泰科债 国泰基金 2025/9/17 932160.CSI 123.77 0.28% 85.50 
 

数据来源：Wind，东方证券研究所。表中 ETF展示仅供参考，不构成投资建议。数据截至 2026年 2月 6 日。 

 

表 6：债券类 ETF近一月业绩表现前 5 产品情况 

基金代码 基金简称 管理公司 成立日期 跟踪指数 
最新规模（亿

元） 

近一月业绩表

现 

近一月日均成交额

（亿元） 

511380.SH 转债 ETF 博时基金 2020/3/6 931078.CSI 651.53 4.05% 150.58 

511180.SH 上证转债 海富通基金 2020/7/13 950041.CSI 118.95 3.21% 37.94 

511090.SH 30年国债 鹏扬基金 2023/5/19 CBA21801.
CS 

222.20 1.68% 55.96 

511130.SH 国债 30年 博时基金 2024/3/20 950175.CSI 131.80 1.56% 31.21 

511260.SH 十年国债 国泰基金 2017/8/4 H01077.SH 146.84 0.96% 40.87 
 

数据来源：Wind，东方证券研究所。表中 ETF展示仅供参考，不构成投资建议。数据截至 2026年 2月 6 日。 

 

商品类 ETF：华安黄金 ETF成为首只规模破千亿元的商品类 ETF 

截至 2026年 2 月 6 日，国内已成立的商品类 ETF 共 17 只，较上个月持平，当前总规模 3229 亿

元，较上月大幅提升 724 亿元。其中，华安黄金 ETF 总规模达 1177 亿元，为商品类产品中首只

规模破千亿元 ETF，同时也是目前全市场 3 只破千亿元 ETF之一。 

图 5：近半年商品类 ETF规模和数量变化情况 

 数据来源：Wind，东方证券研究所。数据截至 2026年 2月 6日。 

 

表 7：商品类 ETF近一月日均成交额前 5产品情况 
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基金代码 基金简称 管理公司 成立日期 跟踪指数 
最新规模（亿

元） 

近一月业绩表

现 

近一月日均成交额

（亿元） 

518880.SH 黄金 ETF 华安基金 2013/7/18 AU9999.SGE 1177.04 9.08% 102.56 

159934.SZ 黄金 ETF易方达 易方达基金 2013/11/29 AU9999.SGE 430.78 8.94% 30.53 

159937.SZ 黄金 ETF博时 博时基金 2014/8/13 AU9999.SGE 492.20 8.88% 28.26 

159980.SZ 有色 ETF大成 大成基金 2019/10/24 IMCI.SHF 77.39 -0.78% 17.41 

518850.SH 黄金 9999 华夏基金 2020/4/13 AU9999.SGE 170.86 9.22% 12.31 
 

数据来源：Wind，东方证券研究所。表中 ETF展示仅供参考，不构成投资建议。数据截至 2026年 2月 6 日。 

 

表 8：商品类 ETF近一月业绩表现前 5 产品情况 

基金代码 基金简称 管理公司 成立日期 跟踪指数 
最新规模（亿

元） 

近一月业绩表

现 

近一月日均成交额

（亿元） 

518860.SH 上海金 E 建信基金 2020/8/5 SHAU.SGE 48.32 9.25% 0.77 

518850.SH 黄金 9999 华夏基金 2020/4/13 AU9999.SGE 170.86 9.22% 12.31 

518680.SH 金 ETF 富国基金 2020/7/6 SHAU.SGE 79.63 9.22% 5.91 

518660.SH 工银黄金 工银瑞信基金 2020/4/24 AU9999.SGE 94.78 9.18% 6.13 

518890.SH 中银黄金 中银基金 2020/8/28 SHAU.SGE 42.12 9.16% 1.02 
 

数据来源：Wind，东方证券研究所。表中 ETF展示仅供参考，不构成投资建议。数据截至 2026年 2月 6 日。 

 

管理人格局 

管理人规模及排名情况：头部管理人规模有所回撤，10-20名管理人规模
多数不降反升 

ETF 管理人规模方面，头部基金管理人规模多数有不同程度的回撤，如华夏基金、易方达基金、

华泰柏瑞基金管理规模分别较年初回撤 23%、22%和 30%；排名方面，截至 2026 年 2 月 6 日，

华夏基金、易方达基金依然占据非货 ETF 管理规模排名前二；宽基 ETF 方面，华夏基金位列第

一，管理规模为 3722 亿元；行业 ETF 方面，华夏基金、易方达基金占据前两位，管理规模分别

为 2731 亿元、2340 亿元。 

从 ETF 总规模前 20 名的排名变化来看，国泰基金较年初的第 7 名提升至第 5 名，其管理规模逆

势上升 11%，主要系行业类 ETF 规模提升所致；非货产品规模前 20 名管理人中近期规模不降反

升的有：国泰基金、博时基金、华安基金、汇添富基金、鹏华基金、华宝基金、天弘基金、工银

瑞信基金、景顺长城基金，除国泰基金、博时基金外，其余规模位于 10-20 名。 

表 9：ETF管理人规模排名情况：头部管理人规模有所回撤，10-20名管理人规模多数不降反升 
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ETF 管

理规模

排名 

基金管理人 
管理规模

（亿元） 

上期管理人排

序 

上期规模

（亿元） 

非货

ETF 管

理规模

排名 

基金管理人 
管理规模

（亿元） 

上期管理人

排序 

上期规模

（亿元） 

1 华夏基金 7402.53  华夏基金 9574.19  1 华夏基金 7401.55  华夏基金 9573.22  

2 易方达基金 6840.67  易方达基金 8793.67  2 易方达基金 6835.01  易方达基金 8788.39  

3 华泰柏瑞基金 4335.60  华泰柏瑞基金 6231.67  3 
华泰柏瑞基金 4335.30  华泰柏瑞基

金 

6231.40  

4 南方基金 3275.49  南方基金 4174.79  4 南方基金 3271.41  南方基金 4170.51  

5 国泰基金 3183.94  嘉实基金 3698.17  5 国泰基金 3180.31  嘉实基金 3697.90  

6 广发基金 2821.06  广发基金 2903.17  6 广发基金 2820.25  广发基金 2902.40  

7 嘉实基金 2717.63  国泰基金 2863.21  7 嘉实基金 2717.32  国泰基金 2859.59  

8 富国基金 2493.86  富国基金 2536.62  8 富国基金 2492.29  富国基金 2534.96  

9 博时基金 2354.16  博时基金 2168.53  9 博时基金 2353.72  博时基金 2168.07  

10 华宝基金 2165.64  华宝基金 2078.88  10 华安基金 2119.11  华安基金 1951.53  

11 华安基金 2120.10  华安基金 1952.29  11 汇添富基金 1506.99  汇添富基金 1495.77  

12 银华基金 1593.69  银华基金 1686.97  12 鹏华基金 1434.15  海富通基金 1300.24  

13 汇添富基金 1507.66  汇添富基金 1496.43  13 华宝基金 1427.81  鹏华基金 1277.35  

14 鹏华基金 1435.12  海富通基金 1300.24  14 海富通基金 1279.69  华宝基金 1275.89  

15 海富通基金 1279.69  鹏华基金 1278.32  15 天弘基金 1223.72  天弘基金 1149.97  

16 天弘基金 1223.72  天弘基金 1149.97  16 
工银瑞信基金 954.13  工银瑞信基

金 

939.96  

17 工银瑞信基金 954.13  工银瑞信基金 939.96  17 银华基金 876.36  银华基金 913.11  

18 招商基金 830.13  招商基金 845.69  18 招商基金 818.26  招商基金 832.14  

19 景顺长城基金 776.76  景顺长城基金 754.12  19 
景顺长城基金 776.76  景顺长城基

金 

754.12  

20 大成基金 618.96  大成基金 623.11  20 大成基金 610.70  大成基金 614.42  

- 其他管理人 3340.70  其他管理人 3138.17  - 其他管理人 3236.47  其他管理人 3031.15  

数据来源：Wind，东方证券研究所。表中 ETF管理人排名展示仅供参考，不构成投资建议。数据截至 2026年 2月 6 日。 

管理人竞争格局变化：头部管理人集中度明显回落，续创历史新低 

2023年二季度后，ETF头部管理人集中度整体呈向上趋势，2024年 10月后，随着市场的逐渐转

暖，中证A500、上证 180等多风格宽基产品的逐步密集推出，随着行情的进一步演绎，布局各赛

道行业主题类 ETF 持续上市，中小管理人得到一定程度差异化布局和“弯道超车”的机会，头部

管理人集中度持续高位回落，2026 年年初以来，主要宽基类 ETF 受资金大幅减持，头部管理人

集中度再度出现大幅下行，截至 2026 年 2 月 6 日，前 10 大管理人规模集中度较前一月再度回落

4.2 个百分点，至 72.62%，续创有史以来新低。相比之下，前 20 大管理人规模集中度虽有所回

落但总体较为稳定，仍占比 93.7%。 

图 6：ETF管理人竞争格局变化情况：头部管理人集中度明显回落，续创历史新低 



 
 
 

基金研究 | 定期报告 ——  聚焦周期板块中的“中盘蓝筹” 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

10 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所。数据截至 2026年 2月 6日。 

 

资金流变化 

大类资产：资金累计流出 A股类 ETF超 7000亿元，流入跨境、商品类
ETF 

A 股类 ETF 资金累计流出超 7000 亿元。近一月资金大幅流出 ETF 市场共计 7450 亿元；其中 A

股类产品资金流出力度最大，累计流出 7701 亿元，债券类产品资金流出 675 亿元，跨境、商品

类产品流入 627、384 亿元。 

图 7：近一月不同资产类别产品资金流向情况（单位：亿元） 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所。数据截至 2026年 2月 6日。 

细分板块：资金明显减配沪深 300、中证 1000、上证 50、科创债，增配
黄金、半导体/芯片、通信、有色、恒科等板块 

细分板块来看，A 股类产品中主要是宽基类大幅流出 10270 亿元，资金主要减持沪深 300、中证

1000、上证 50 产品，分别流出 5918 亿元、1363 亿元和 1008 亿元，与此相对的，行业类 ETF
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获资金青睐，主要流入半导体/芯片、通信、有色金属类 ETF；跨境类产品中主要是恒生科技、互

联网类 ETF 贡献了资金增量大头；债券类产品中，可转债类流入超 100 亿元，科创债类流出超

400 亿元；商品类产品中，黄金类流入超 350 亿元。 

图 8：A股类产品中各细分板块产品资金流向情况（亿元）  图 9：跨境类产品中各细分板块产品资金流向情况（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所。数据截至 2026年 2月 6日。  数据来源：Wind，东方证券研究所。数据截至 2026年 2月 6日。 

 

图 10：债券类产品中各细分板块产品资金流向情况（亿元）  图 11：商品类产品中各细分板块产品资金流向情况（亿元） 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所。数据截至 2026年 2月 6日。  数据来源：Wind，东方证券研究所。数据截至 2026年 2月 6日。 

 

产品申报动态 
1 月产品申报数量仍处近年相对高位，有色、电网设备、港股科技等相关产品受申报数量相对较

多。2026年 1月市场共接收申报产品 50只，环比下降 16只但仍处近年高位，仅次于最近的 2025

年 11 月和 12 月。1 月申报的产品品类繁多，其中有色金属、电网设备、港股科技、红利低波相

关产品被申报数量相对较多。 

图 12：近一年 ETF申报产品数量统计：1月产品申报数量仍处近年相对高位 
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数据来源：Wind，东方证券研究所。数据截至 2026年 2月 6日。 

 

近期资金大幅流出宽基 ETF 现象分析 

2026年 1月以来，A股市场在连续上涨后震荡整固，期间 ETF市场成交量明显放大，市场资金对

于A股类 ETF减配力度较大，甚至在“1月 19日-1月 23日”一周资金明显减配 A股类产品 3359

亿元，为历史单周流出力度之最。我们针对这一现象，此前在《多视角看近期 ETF 市场持续放量

现象》（20260125）一文中做过相应分析，本报告我们对接下来的情况进行动态跟踪，从资金流、

持有人结构的视角进行分析。 

资金流视角：资金主要减配沪深 300、中证 1000、上证 50 
类 ETF 
沪深 300、中证 1000、上证 50 类 ETF 是资金减持主力，但 1 月最后一周以来卖出力度明显减

缓。A 股类 ETF 在 2026 年 1 月以来整体呈现资金净流出的情况，其中资金明显赎回沪深 300、

中证 1000 和上证 50 类产品，开年以来分别被卖出 5880 亿元、1349 亿元和 1004 亿元，主要集

中于 1 月第 2、第 3 周，但 1月最后一周以来卖出力度已明显减缓。具体来看： 

（1）沪深 300 类产品受资金减持力度较大，且在 1 月前三周卖出力度较大，其中 1 月 28 日资金

单日卖出 975 亿元，为历史单日卖出之最，随后卖出力度明显趋缓，2 月首周出现由卖转买的态

势，截至 2026年 2月 6日，市场上沪深 300类 ETF总规模 5972亿元，相较 2025年底减少 5884

亿元，环比减少 49.6%；1 月以来沪深 300 指数上涨 2%。 

（2）中证 1000 类产品为仅次于沪深 300 类产品的受资金减持力度较大的品种，主要集中于 1 月

第 3周，该周合计减持 785亿元，占 1月以来减持量的 60%，但 1月 21日创单日赎回量峰值 287

亿元后赎回力度逐日收窄；截至 2026 年 2 月 6 日，市场上中证 1000 类 ETF 总规模 597 亿元，

相较 2025 年底减少 1210 亿元，环比减少 66.9%；1 月以来中证 1000 指数上涨 9.5%。 

（3）上证 50 类产品同样受资金减持力度较大，主要集中于 1 月最后三周，在 1 月 28 日创出单

日卖出 156 亿元极值后卖出势头开始放缓，截至 2026 年 2 月 6 日，市场上上证 50 类 ETF 总规

模 851亿元，相较 2025年底减少 998亿元，环比减少 54%；1月以来上证 50指数上涨 1.57%。 

（4）科创 50、创业板指、中证 A500、中证 500类产品同样受资金减配，但力度相对温和，其中

中证 500 和创业板指在 1 月前期受资金减配力度相对温和，在 1 月最后一周资金减配力度相较前
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期有所加大，但 2 月以后情况也趋于缓和。中证 500、科创 50、中证 A500、创业板指规模分别

较年初回落 27%、16%、9%和 29%；1 月以来科创 50、创业板指、中证 A500 和中证 500 指数

分别上涨 10.2%、3.9%、5 %和 12.8%。 

（5）中证 2000 类产品在本次宽基类产品“减持潮”中受影响不大，1 月以来资金逆势流入 21 亿元，

且 1 月前 3 周均保持流入态势；当前市场上中证 2000 类产品总规模 72 亿元，相较 2025 年底增

加 25 亿元，环比提升 54%；1月以来中证 2000 指数上涨 9.8%。 

图 13： 2025 年以来 A 股各主要类型 ETF 日申赎变化情况（单位：亿元） 

  

数据来源：Wind，东方证券研究所。数据截至 2026年 2月 6日。 

 

图 14： 2026 年以来 A 股各主要宽基类 ETF 日申赎变化情况（单位：亿元） 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所。数据截至 2026年 2月 6日。 

 

持有人视角：国有资金在主要宽基 ETF 中持有份额已明显低
于“924”行情启动时的水平 
我们将上述 A 股主要宽基类 ETF 进一步拆分到持有人结构来分析，考虑数据的可得性，我们采用 

2025 年中报数据来进行测算。具体来看： 近期受到市场资金明显减持的沪深 300、中证 1000 和

上证 50 类产品机构持仓占比均较高，分别 为 84.17%、93.51%和 84.88%，其中测算国有资金均

占据主要持有份额，占比均在 80%以上。 

表 10：A股类主要宽基 ETF持有人结构测算：沪深 300、中证 1000 和上证 50 类产品机构持仓占比均较高 
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主要宽基 ETF 当前规模（亿元） 
2026 年以来累计申赎

量（亿元） 
机构持仓占比 持仓第 1 大资金 持仓第 2 大资金 持仓第 3 大资金 

上证 50 851.48 -1004.15 84.88% 国有资金（90.51%） 个人（5.5%） 险资（1.87%） 

中证 1000 597.28 -1348.75 93.51% 国有资金（94.03%） 险资（2.64%） 个人（2.35%） 

中证 2000 71.65 20.84 50.72% 险资（37.18%） 个人（23.52%） 券商（17.50%） 

中证 500 1415.39 -701.15 68.59% 国有资金（62.51%） 个人（24.47%） 险资（6.17%） 

中证 A500 2725.62 -369.90 59.96% 个人（46.61%） 险资（32.75%） 券商（16.11%） 

创业板指 959.77 -422.06 42.95% 国有资金（48.03%） 个人（45.15%） 险资（5.25%） 

沪深 300 5971.73 -5880.47 84.23% 国有资金（83.78%） 个人（10.52%） 险资（4.02%） 

科创 50 1498.77 -408.84 32.05% 个人（48.05%） 国有资金（30.95%） 险资（20.21%） 

注：统计口径：（1）数据来源：Wind，东方证券研究所。关于机构持仓占比数据，本文统计剔除了 ETF联接基金；关于细分资金持仓占比，考虑数据的可得

性，本文选取国内 ETF的 2025年中报披露的前十大股东的持仓数据作近似测算；（2）投资者划分：根据前十大股东命名特点来划分，例如包含“社保”“汇

金”“证金”等字样的投资者则定义为“国有资金”。 

 

进一步地，我们测算当前国有资金在上述 A 股主要宽基 ETF 中的持有份额情况，并与 2025 年底 

以及 2024 年“924”行情刚刚启动时的情况作对比，我们发现： 

据测算，除了中证 2000、中证 500、中证 A500 类 ETF 外，其他宽基产品当前国有资金持有份

额 已明显低于 2024 年“924”行情启动时的水平，其中受资金减持力度较大的沪深 300、中证 1000、 

上证 50ETF 中，当前国有资金持有份额预估大致为 1159 亿份、177 亿份、255 亿份，分别明显 

低于 2024 年“924”行情启动时的 1934 亿份、417 亿份和 492 亿份，持有上述所有主要宽基的份

额为 2304 亿份，较 2024 年“924”行情启动时减少 37%，较 2025 年底减少 45%；当前国有资

金持有上述 A 股主要宽基 ETF 预计仍有大约 8200 亿元左右，其中持有沪深 300ETF 超 5000 亿

元，持有中证 1000、上证 50和中证 500ETF 均超 500 亿元。 

表 11：A股类主要宽基 ETF国有资金持有情况变化测算：国有资金在主要宽基 ETF 中持有份额已明显低于“924”行情启动时的水平 
 

主要宽基 ETF 

2024年 H1

国有资金持

仓占比 

2025年 H1

国有资金持仓

占比 

2024/9/24份

额（亿份） 

2025年底

份额（亿

份） 

当前份额（亿

份） 

当前国有资金

测算持有份额 

（亿份） 

2024/9/24国有

资金测算持有份

额 

（亿份） 

2025年底国

有资金测算持

有份额 

（亿份） 

当前国有资金

持有规模 

（亿元） 

上证 50 83.37% 90.51% 589.64 601.05 281.98 255.22 491.58 544.01 770.67 

中证 1000 79.51% 94.03% 525.01 586.11 188.19 176.96 417.44 551.12 561.62 

中证 2000 - 6.39% 29.46 32.11 45.71 2.92  2.05 4.58 

中证 500 42.23% 62.51% 359.3551 361.25 272.04 170.05 151.76 225.82 884.76 

中证 A500 - 1.62% - 2473.27 2182.2 35.35  40.07 44.16 

创业板指 39.62% 48.03% 585.5706 496.54 368.97 177.22 232.00 238.49 460.98 

沪深 300 73.49% 83.78% 2631.287 2618.9537 1383.31 1158.94 1933.73 2194.16 5003.12 

科创 50 21.79% 30.95% 1929.16 1327.8 1056.1 326.86 420.36 410.95 463.87 

总计 6649.48 8497.07 5778.5 2303.52 3646.87 4206.67 8193.75 

注：统计口径：（1）数据来源：Wind，东方证券研究所，数据截至 2026年 2 月 6日。关于机构持仓占比数据，关于细分资金持仓占比，考虑数据可得性，本文

选取国内 ETF的 2025年中报披露的前十大股东的持仓数据作近似测算；（2）投资者划分：根据前十大股东命名特点来划分，例如包含“社保”“汇金”“证金”

等字样投资者则定义为“国有资金”。（3）国有资金持有份额测算方式：测算时间点宽基 ETF 总份额 X最近一期年报/中报中披露的国有资金持仓占比测算值。 
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ETF 月度投资策略 

我们认为月度权益类 ETF 的投资优选需要考虑的久期相对较长，需要对不同行业景气度进行对

比，进而筛选出景气度相对较优的赛道，同时也需结合大势研判进行交叉确认。下文我们结合团

队自研的基于行业景气度轮动策略以及基于主观的大势研判，给到月度 ETF 投资参考池。具体来

看： 

 

基于行业景气度轮动策略提示：2026年 2 月份相对看好通信、电子、有色金属、基础化工、煤

炭行业；从筛选出的结果可见，行业景气度的视角下 2 月份行情可能继续延续中盘成长风格，周

期+中等风险偏好科技板块可能有所表现。风格视角来看，2026 年 2 月中盘成长风格景气度可能

继续处于扩张状态，市场表现可能会相对较优。 

基于主观策略分析视角提示：投资机会在中等风险特征的股票，目前聚焦周期板块中的“中盘蓝

筹”，接下来重点看好化工和农业板块投资机会。 

 

基于行业与风格景气度的轮动策略及 ETF 实现 

行业视角：周期+中风偏科技板块可能继续演绎 

策略简介：我们认为景气度投资是一种以宏观经济或行业繁荣程度为依据的投资策略。它侧重于

投资那些正处于或预计将会进入高增长阶段的行业或公司。这种投资方法认为，兴旺繁荣、符合

政策趋势、具有发展红利和空间的行业具有较高的景气度，因而可能是较好的投资选择。通常我

们说到的景气度分为三个层次，具体为宏观景气度、中观景气度和微观景气度。本策略基于景气

度的视角来进行模型搭建。 

策略原理：本文基于合理的模型假设与逻辑阐述，具体通过“数据库前期准备-景气度指标代理变

量筛选-行业指数收益预测模型构建-行业轮动模型应用”的步骤，对中信一级 29 个行业（剔除了

综合类）进行了数据库搭建和模型构建，并进行月频调仓。每一期在月末计算出各大行业的基于

景气度预测模型下的预期收益率，再选出数值排名靠前的 5个行业作为多头组。 

业绩表现：模型样本内外表现均相对优秀，多空超额相对稳定，尤其在 2025 年下半年持续选中

通信、有色金属等行业，超额收益显著，具体来看：回测区间内（2019/01/02–2026/01/30），

模型 2019年以来年化收益率 19.2%，年化夏普比率为 0.9，最大回撤-14.2%，相对基准指数（万

得全 A 指数）超额年化收益率 8.7%。2026 年 1 月多头组平均收益率为 8.95%，明显超过同期万

得全 A 收益率的 5.83%，模型选中月涨幅排名靠前的有色金属、煤炭、通信等行业，并成功提示

了煤炭行业的景气度提升。 

图 15：行业景气度轮动策略：样本外净值曲线 
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数据来源：Wind，东方证券研究所。数据截至 2026年 1月 30 日。 

 

表 12：近半年以来模型多头组与对照组分类情况：超额收益总体稳中有升 

组别 2025年 8月 2025年 9月 2025年 10月 2025年 11月 2025年 12月 2026年 1月 

多头组 

通信 通信 电子 煤炭 通信 通信 

非银行金融 电子 计算机 通信 有色金属 有色金属 

汽车 银行 通信 有色金属 煤炭 电力设备及新能源 

有色金属 汽车 有色金属 银行 电子 煤炭 

机械 有色金属 
电力设备及新

能源 
电子 基础化工 国防军工 

多头组平均收

益率 
17.34% 4.72% 0.22% -1.13% 6.24% 8.95% 

对照组 

电力及公用事业 
电力及公用事

业 
国防军工 纺织服装 消费者服务 交通运输 

农林牧渔 家电 建筑 交通运输 交通运输 纺织服装 

消费者服务 交通运输 交通运输 家电 汽车 房地产 

煤炭 建材 煤炭 国防军工 国防军工 汽车 

食品饮料 食品饮料 食品饮料 食品饮料 食品饮料 食品饮料 

对照组平均收

益率 
5.08% -0.84% 2.52% 0.38% 6.03% 1.60% 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所。表中中信一级行业展示仅供参考，不构成投资建议。数据截至 2026年 1月 30 日。 

 

最新观点和配置持仓：根据模型的运算结果，2026年 2月排名靠前的行业为：通信、电子、有色

金属、基础化工、煤炭行业。从筛选出的结果可见，行业景气度的视角下 2 月份行情可能继续延

续中盘成长风格，周期+中等风险偏好的科技板块可能有所表现。 

风格视角：中盘成长风格可能继续占优 

100%

150%

200%

250%

300%

350%

2
0
1

9
/1

/1

2
0
1

9
/4

/1

2
0
1

9
/7

/1

2
0
1

9
/1

0
/1

2
0
2

0
/1

/1

2
0
2

0
/4

/1

2
0
2

0
/7

/1

2
0
2

0
/1

0
/1

2
0
2

1
/1

/1

2
0
2

1
/4

/1

2
0
2

1
/7

/1

2
0
2

1
/1

0
/1

2
0
2

2
/1

/1

2
0
2

2
/4

/1

2
0
2

2
/7

/1

2
0
2

2
/1

0
/1

2
0
2

3
/1

/1

2
0
2

3
/4

/1

2
0
2

3
/7

/1

2
0
2

3
/1

0
/1

2
0
2

4
/1

/1

2
0
2

4
/4

/1

2
0
2

4
/7

/1

2
0
2

4
/1

0
/1

2
0
2

5
/1

/1

2
0
2

5
/4

/1

2
0
2

5
/7

/1

2
0
2

5
/1

0
/1

2
0
2

6
/1

/1

多空超额 多头组 对照组 万得全A



 
 
 

基金研究 | 定期报告 ——  聚焦周期板块中的“中盘蓝筹” 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

17 

策略原理：首先，我们选取能较好表征市场主要风格的指数来对大类风格进行刻画（见下表）；

其次，基于前文提到的行业景气度模型的构建思路，我们将每个月得到的各个中信一级行业的行

业景气度得分排名根据其所在风格指数中的权重占比进行加权，并进行一定的标准化处理，得到

风格指数的景气度变化情况。 

表 13：市场主要风格及对应表征指数情况 

 

 

 

主要风格 表征指数 指数代码 

大盘价值 大盘价值 399373.SZ 

大盘成长 大盘成长 399372.SZ 

小盘价值 小盘价值 399377.SZ 

小盘成长 小盘成长 399376.SZ 

大盘/价值 沪深 300 000300.SH 

中盘 中证 500 000905.SH 

小盘 中证 1000 000852.SH 

科技 科创 50 000688.SH 

成长 创业板指 399006.SZ 

红利 中证红利 000922.CSI 

数据来源：Wind，东方证券研究所。 

 

结果呈现：从下图的风格景气度变化情况来看，2026年 2月中盘成长风格景气度可能继续处于扩

张状态，市场表现可能会相对较优。此外，我们构建了基于风格景气度的轮动模型，每一期围绕

“大/中/小盘”及“价值/成长”风格进行轮动配置，样本外（2024年以来）年化 40%，同期中证

800 指数年化 25%，超额 15个百分点。 

 

图 16：大/中/小盘风格的景气度变化情况  图 17：价值/成长风格的景气度变化情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所。数据截至 2025年 12月 31日。  数据来源：Wind，东方证券研究所。数据截至 2025年 12月 31日。 

 

图 18：风格景气度轮动策略：样本外净值曲线 
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数据来源：Wind，东方证券研究所。数据截至 2026年 2月 13 日。 

基于主观策略分析的 ETF 优选 
前一小节我们从金工研究的视角构建行业景气度轮动模型，本节我们从相对主观的策略分析视角

来进行产品优选。 

东方证券策略观点认为，节前横盘震荡区间已经明确，主要围绕一月份上证指数的高低点展开，

高点注意风险，低点不必恐慌。市场短期风险评价和风险偏好等预期比较稳定。整体上看，前期

去杠杆交易相对充分，资金减仓 ETF 动作可能也告一段落，节前有反弹上涨的预期，可在前期高

点减仓应对，若节前仍然有下行波动，也不必恐慌，可适当加仓应对节后修复。 

行业比较：重点看好中盘蓝筹中的农业和化工 。我们对风格的观点不变，投资机会在中等风险特

征的股票，中盘蓝筹行情也正在演绎，目前聚焦周期板块的中盘蓝筹，接下来我们重点看好化工

和农业板块的投资机会，对于化工农业等周期中盘蓝筹可以持有过节，其他板块相对谨慎。  

2 月可参考 ETF 资产池 
综合了前文提到的行业景气度轮动策略以及主观策略分析的结论，下表提供了配置建议映射到对

应 ETF 产品的一种参考。 

 

表 14：综合行业景气度轮动策略和主观策略分析：最新一期可参考 ETF资产池 
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投资方向 行业板块 ETF代码 ETF场内简称 ETF规模(亿元) 

中盘宽基 
中证 A500 512050.SH A500E 413.09 

中证 500 510500.SH 500ETF 927.71 

策略类 现金流 
159235.SZ 中证现金流 ETF大成 28.25 

563990.SH 800现金 6.14 

科技制造 

科创芯片 588750.SH 科创芯 50 51.55 

人工智能 159819.SZ 人工智能 ETF易方达 247.65 

通信 515880.SH 通信 ETF 145.87 

消费电子 159732.SZ 消费电子 ETF 25.61 

传媒 
512980.SH 传媒 ETF 109.33 

516010.SH 游戏 ETF 34.58 

机器人 159530.SZ 机器人 ETF易方达 166.94 

新能源电池 159566.SZ 储能电池 ETF易方达 46.74 

军工制造 
512660.SH 军工 ETF 95.31 

159218.SZ 卫星产业 ETF 43.53 

周期 

有色金属 

516650.SH 有色 50 167.28 

517520.SH 黄金股 152.17 

516150.SH 稀土基金 89.19 

化工 
159870.SZ 化工 ETF 340.47 

588010.SH 科创材料 2.99 

农业 

159825.SZ 农业 ETF 26.25 

159865.SZ 养殖 ETF 49.91 

159867.SZ 畜牧 ETF 8.10 

516760.SH 养殖 ETF 1.60 

159165.SZ 养殖 ETF永赢 - 

159698.SZ 粮食 ETF 4.66 

 煤炭 515220.SH 煤炭 ETF 93.38 
 

数据来源：Wind，东方证券研究所。表中 ETF展示仅供参考，不构成投资建议。表中上色部分为基于前述行业景气度轮动模型筛选出的行业对应的品种。数据截至 2026

年 2月 6日。 

 

风险提示 

宏观经济风险、产业政策风险、行业周期风险、主题炒作风险、量化模型滞后性风险、假设条件

变化影响测算结果风险等。本报告结论完全基于公开的历史数据进行计算，对基金产品和基金管

理人的研究分析结论并不预示其未来表现，也不能保证未来的可持续性，亦不构成投资收益的保

证或投资建议。本报告不涉及证券投资基金评价业务，不涉及对基金产品的推荐，亦不涉及对任

何指数样本股的推荐。 

  

依 据

《 发 布

证 券 研
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