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[Table_Summary] 
在 2 月中旬发布的首期 《ETF 主观配置策略月报》中，我们详细阐述了
ETF主观配置策略的背景与意义，以及如何基于“大势研判—风格研判—
行业/产业趋势研判”三层级框架自上而下地构建 ETF 主观配置策略。遵
循这一框架，我们会于每月中旬更新市场展望，并推荐 10只 A股 ETF作
为未来短期内的重点关注方向。 

◼ 本期市场展望与 ETF 主观配置策略 

➢ 大势/风格展望与 ETF 推荐： 

指数层面，市场对短期能否实现突破仍存分歧，因此本期整体配置思路以
重视低位品种为核心。正如我们在《AI行情扩散看什么方向？》中提出，
后续指数走势可能有两种情形：一是，若中美谈判或美联储降息幅度等事
件大超预期，则可能成为市场放量的催化剂。在量能充足背景下，看好科
技硬件主线。二是，若量能配合不甚充分，那么大盘大概率进入混沌式轮
动。结合资金情绪来看，当前增量资金仍在持续入场，且市场情绪较“九
三阅兵”落地后指数回调当周已经有所修复，整体风险偏好维持相对高位。
在此背景下，若当前量能格局延续，建议关注尚未明显表现的产业趋势/独
立景气品种。综合考虑两种情形，本期配置上建议兼顾高低位，尤其重视
低位品种。 

风格上，市场风格逐步往大盘科技成长转变，过去两年强势的杠铃两端品
种均现走弱迹象。随着市场叙事转向 ROE拐点、经济乐观预期升温，红利
资产定价之锚十债利率进一步下行空间有限，红利逻辑面临挑战，体现在
银行板块见顶回落。而小微盘风格更易在存量博弈环境中走强，本质是量
化资金在低流动性环境下掌握边际定价权，当前由于市场量能中枢抬升，
小微盘超额亦偏弱。因此可以看到，本轮趋势性行情中市场呈现高度结构
化特征，双创板块延续强势，小微盘震荡、红利疲弱，我们认为牛市中大
容量龙头始终具备价值，因此本期维持对于大盘科技成长方向科创创业
50ETF 的推荐。 

➢ 行业/产业趋势展望与 ETF 推荐：  

行业/产业趋势方面，重视 AI 行情扩散下的中低位品种： 

1） 短期内算力方向超买后可能震荡降温，本期建议保留部分仓位。考虑
到宽基中科创创业 50 隐含对于海内外算力链的配置，因此行业/主题
ETF方面，建议切换至国产化逻辑为主、存储/模拟含量更高的国证芯
片 ETF。 

2） AI 下游方向“一揽子”配置。我国具备 AI 应用生长的良好土壤，一
方面工程师红利与庞大的用户群体是下游应用量变到质变的基础，另
一方面《人工智能+行动意见》从顶层设计视角明确应用端发展时间表。
对比“互联网+”行情呈现的规律，应用端最终将成为“人工智能+”
行情后半场的“领头羊”。短期基于“看涨期权”逻辑，维持对机器人、
消费电子、软件、港股通互联网等方向 ETF 的配置；9 月整车新品催
化较多，增配中证 800 汽车 ETF。 

3） 泛科技成长领域，关注电池及创新药。宁德时代 2026 年排产指引上
修，锂电中期景气能见度提升，叠加固态产业动态有望持续催化，建
议关注电池 ETF。迈威生物签署 BD 协议，关注短期情绪冲击、筹码
消化后的香港创新药 ETF。 

4） 此外，海外降息叠加金九银十传统做多窗口，部分小金属具备独立景
气，增配有色金属 ETF。 
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本期 ETF 主观配置策略组合如下： 

注：规模数据截至 2025年 9 月 15日 

◼ 风险提示：经济复苏节奏不及预期；政策推进不及预期；地缘政治风险；
海外降息节奏及特朗普政府关税政策不确定性风险等  

基金代码 基金简称 跟踪指数 跟踪指数名称 发行日期
规模

（亿元）
159781.SZ 易方达中证科创创业50ETF 931643.CSI 科创创业50 2021-06-21 106.8

512400.SH 南方中证申万有色金属ETF 000819.SH 有色金属 2017-06-01 117.3

159792.SZ 富国中证港股通互联网ETF 931637.CSI 港股通互联网 2021-08-23 890.2

159852.SZ 嘉实中证软件服务ETF 930601.CSI 中证软件 2021-01-25 44.5

159732.SZ 华夏国证消费电子主题ETF 980030.CNI 消费电子 2021-07-29 38.2

159530.SZ 易方达国证机器人产业ETF 980022.CNI 机器人产业 2023-12-18 92.7

159995.SZ 华夏国证半导体芯片ETF 980017.CNI 国证芯片(CNI) 2019-12-24 248.8

 516110.SH 国泰中证800汽车与零部件ETF h30015.CSI 中证800汽车 2021-03-22 8.0

159755.SZ 广发国证新能源车电池ETF 980032.CNI 新能电池 2021-06-01 104.5

513120.SH 广发中证香港创新药ETF 931787CNY00.CSI 港股创新药(CNY) 2022-06-13 247.6
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图1：杠杆资金提示市场情绪较“九三阅兵”落地后指数回调当周已经有所修复（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图2：7 月以来各指数相对全 A 累计超额收益情况（单位：%；亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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