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投资要点 

1. 一年样本中，中小盘宽基 ETF 整体收缩，结构上继续下沉。2025 年 9

月 1 日至 2026 年 9 月 7 日的 245 个有效交易日里，15 只沪市中证 1000 与
中证 2000 系列 ETF 合计净流出 922.61 亿元，净申购天数占比 43.7%

（107/245），样本池合计份额由 391.8 亿份降至 144.7 亿份。结构分化明
显：中证 1000 系列（5 只）份额下降 75.8%，中证 2000 系列（5 只）增长
129.4%，增强与风格类产品（5 只）增长 110.1%。总量收缩与内部下沉同
时发生。 

2. 2026 年 1 月出现样本中规模最大的一次反向赎回。当月 20 个交易日中，
1 月 14 日至 29 日连续 12 个交易日净赎回 859.01 亿元，其余 8 个交易日
合计净流入 53.86 亿元，全月净流出 805.15 亿元；单日最大净赎回 198.77

亿元出现在 1 月 21 日，而当日中证 1000 上涨 0.79%。全月中证 1000 上涨
8.49%、国证 2000 上涨 8.92%，样本池份额却由上月末的 397.2 亿份降至
163.3 亿份。 

3. 资金与价格在同期上呈负相关，且随市值下沉而加深。与中证 1000 日
收益的相关系数为-0.169（p=0.008），国证 2000 为-0.179（p=0.005），中证
500 为-0.126（p=0.049），沪深 300 为-0.055 且不显著。月度频率上，当月
资金流与当月收益的相关系数升至-0.740（p=0.0038）。 

4. 这一关系并非线性，且主要集中在高波动环境。跌幅超过 1.5%的两个
档位均为净申购：跌 1.5%至 3%的 26 个交易日，净申购率均值+2.26%、
净申购天数占比 61.5%；跌超 3%的 9 个交易日，净申购率均值升至+7.64%、
占比升至 77.8%，跌幅越深、申购力度越大。涨跌幅在±1.5%以内的温和区
间则普遍为净赎回。按过去 20 日波动率分组，高波动组相关系数-0.260

（p=0.024），低波动组为-0.015 且不显著。 

5. 资金流更接近跟随者。当日资金流与昨日收益的相关系数为-0.363，强
于与当日收益的-0.169，与次日收益仅+0.096。剔除 20 日趋势、剔除 2026

年 1 月极端月份后，这一先后排序保持不变。 

6. 预测力在统计上不成立。日度资金流对未来 1 日收益的回归系数 t 值为
1.42，R²仅 0.008；对未来 5 日收益 t 值为 0.16；去趋势后 t 值降至 1.19，
p 值为 0.24。月度资金流与次月收益的相关系数为+0.061（p=0.85）。 

7. 事件层面的信息含量偏中长期，短期并不占优。连续 3 日以上净流入
（13 次）之后，10 日、20 日胜率均为 69.2%，高于无条件的 54.5%与 57.3%；
但 5 日胜率 53.8%，与无条件的 54.6%基本持平。其中发生在下跌过程中
的 9 次，后 5 日均值-2.01%、胜率 33.3%，低于同期无条件水平，7 月的三
段逆势申购在随后 5 日分别下跌 8.20%、8.41%、3.13%。 

8. 资金流的价值更多在于确认与观察，短期择时依据不足。在中小盘配置
上，业绩验证仍是主要线索；资金流可用于识别持有人结构变化与情绪位
置。若后续净申购天数占比回升至 50%以上、单日申赎规模趋于收敛，或
提示交易盘影响减弱、配置盘重新主导。 

9. 风险提示：样本仅覆盖沪市 15 只中小盘宽基 ETF，深市品种与场外份
额未纳入；数据窗口含一轮极端调整，结论可能受样本期市场环境影响；
份额为交易所注册口径，与基金公司披露的申赎金额存在差异；相关与回
归仅反映统计关联，不构成因果判断；事件样本数量有限，胜率等统计量
稳定性不高；未识别持有人身份，资金性质推断存在不确定性。  
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1.   资金在跟着价格走，而不是走在价格前面 

在我们此前报告《中小盘 ETF 资金流向观察：从 7 月的承接到 8 月的再平衡》中，

我们把窗口放在 2026 年 7 月至 8 月，看到的是两个月的行为切片。切片能看清细节，

也容易把阶段性特征误读为常态。本文把窗口拉长到一年，用同一批样本、同一套口径

重做一次检验，回答一个更基础的问题：中小盘 ETF 的申赎数据，能不能用来判断后

市。 

答案在开篇给出：同期关系稳定，领先关系微弱。资金与价格高度同步，方向相反；

把时间轴往前挪或者往后挪，相关强度都明显衰减。它是一个描述性指标，不是预测性

指标。 

1.1.   15 只沪市中小盘 ETF 组成的样本池 

样本为上海证券交易所披露的中证 1000 与中证 2000 系列 ETF，共 15 只，涵盖普

通指数、增强与风格三类产品。 

之所以取沪市口径，有三个原因。第一，上交所按日披露全市场 ETF 的注册份额，

是官方数据，不受净值估算方法影响，可比性强；第二，这 15 只产品在样本期首日（2025

年 9 月 1 日）均已上市且份额数据完整，全年 246 个交易日无缺失，避开了新基金建仓

期带来的份额跳变；第三，深市同类产品数量较少，纳入后对结论影响有限，却会引入

口径不一致的问题。 

表1：样本池构成与份额变化 

分组 只数 
2025-09-01 份

额（亿份） 

2026-09-07 份

额（亿份） 
变动 

中证 1000ETF 5 367.3 88.8 -75.8% 

中证 1000 增强/

风格 
5 1.9 3.9 +110.1% 

中证 2000ETF 5 22.7 52.1 +129.4% 

合计 15 391.8 144.7 -63.1% 

数据来源：东吴证券研究所，上海证券交易所每日 ETF 份额披露 

合计份额下降 63.1%，但三个分组的方向并不一致。中证 1000 系列收缩 75.8%，中

证 2000 系列与增强风格类分别增长 129.4%与 110.1%。总量收缩主要由中证 1000 系列

的基数贡献（期初占比 93.7%），中小盘内部则延续了向更小市值下沉的趋势。2026 年

7-8 月的数据显示，中证 2000 在反弹期仍保持净流入；一年维度的份额变化与之同向，

幅度更大。 

本文反复用到三个口径，先在这里交代清楚。 

净申购率：当日样本池合计份额相对前一交易日的变动百分比。这是一个相对量，

剔除了份额基数变化的影响，用于相关与回归检验。 
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净流入金额：逐只产品的份额变动乘以该产品当日收盘价后加总，单位为亿元。这

与我们此前报告《中小盘 ETF 资金流向观察：从 7 月的承接到 8 月的再平衡》所用的

估算口径一致，用于描述规模。 

指数收益：中证 1000（000852）与国证 2000（399303）的日收盘价涨跌幅。中证

2000 指数在公开行情源中的完整日线序列获取难度较大，国证 2000 在市值区间与成分

特征上与之接近，作为小盘代表使用。 

 

1.2.   一年下来净流出 922.61 亿元 

245 个有效交易日的统计结果如下。 

 

表2：全样本日度资金流描述统计 

指标 数值 

有效交易日 245 

净申购天数 107（43.7%） 

净赎回天数 137（55.9%） 

净申购率均值 -0.288% 

净申购率中位数 -0.222% 

净申购率标准差 4.860% 

合计净流入 -922.61 亿元 

单日最大净申购 +68.90 亿元（2026-07-29） 

单日最大净赎回 -198.77 亿元（2026-01-21） 

数据来源：东吴证券研究所，上海证券交易所每日 ETF 份额披露、ETF 二级市场收盘

价。净申购与净赎回天数按样本池合计份额变动方向计；2025 年 11 月 24 日合计份额零

变动，系不同产品申赎方向相反所致，当日按金额计为净流入 0.76 亿元，单列为份额零

变动天数。 

一年下来，这 15 只产品净流出 922.61 亿元，份额缩水 63.1%。需要说明的是，这

一收缩与全市场 ETF 的扩张并不矛盾：2026 年 6 月至 8 月，沪市股票型 ETF 份额从

12109.9 亿份升至 14453.7 亿份，规模仍在增长。两条线索的差异恰恰是本文的起点——

资金在宽基内部做结构调整，中小盘宽基这一段是净流出的。 

月度层面的分布更能说明问题。 
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表3：月度资金流与指数表现 

月份 
净流入（亿

元） 

净申购率均

值 

净申购天数/

交易日 
占比 中证 1000 国证 2000 

2025-09 -10.46 -0.063% 8 / 21 38.1% +1.19% -0.29% 

2025-10 -3.41 +0.012% 7 / 17 41.2% -0.77% -0.31% 

2025-11 +3.67 +0.048% 11 / 20 55.0% -2.18% -1.49% 

2025-12 +27.25 +0.076% 11 / 23 47.8% +3.59% +4.02% 

2026-01 -805.15 -4.170% 7 / 20 35.0% +8.49% +8.92% 

2026-02 -53.01 -0.470% 6 / 14 42.9% +3.82% +4.15% 

2026-03 -59.40 -0.728% 7 / 21 33.3% -12.19% -12.61% 

2026-04 -131.15 -1.551% 7 / 21 33.3% +9.76% +9.46% 

2026-05 -45.15 -0.724% 8 / 18 44.4% +0.57% +0.05% 

2026-06 +27.80 +0.541% 10 / 21 47.6% +4.96% +3.60% 

2026-07 +301.29 +4.182% 16 / 23 69.6% -21.06% -20.79% 

2026-08 -172.30 -1.307% 6 / 21 28.6% +9.72% +10.70% 

2026-09 -2.61 -0.283% 3 / 5 60.0% -1.66% -1.03% 

合计 -922.61 -0.288% 107 / 245 43.7% — — 

数据来源：东吴证券研究所，上海证券交易所每日 ETF 份额披露、ETF 二级市场收盘价、指数日线。指数涨跌幅

为当月日收益算术累加，与复权月涨跌幅存在小幅差异。各月净流入为四舍五入后列示，加总为-922.63 亿元，与

合计值-922.61 亿元存在 0.02 亿元尾差。 

13 个月里有 9 个月净流出，只有 2025 年 11 月、12 月、2026 年 6 月、7 月为净流

入。净流入的月份中，两个出现在指数下跌期（2025 年 11 月、2026 年 7 月）；净流出

的月份中，规模最大的三个（2026 年 1 月、4 月、8 月）全部出现在指数上涨期。 

金额与份额口径交叉验证过一次：2026 年 7 月样本池净流入 301.29 亿元，剔除中

证 2000 系列后为 265.43 亿元，与我们此前报告《中小盘 ETF 资金流向观察：从 7 月的

承接到 8 月的再平衡》按沪市中证 1000ETF 口径测算的 263.37 亿元接近；8 月为-172.30

亿元，与我们此前报告测算的-176.98 亿元量级相当。两份口径可以对接。 

 

1.3.   2026 年 1 月：上涨中的最大规模赎回 

我们此前报告《中小盘 ETF 资金流向观察：从 7 月的承接到 8 月的再平衡》讨论过

2026 年 8 月指数上涨与资金流出并存的现象：指数上涨 9.72%，中小盘 ETF 净流出 96.51

亿元（本文口径为 172.30 亿元，差异来自样本构成与价格口径）。把视野拉长后发现，

8 月并非孤例，2026 年 1 月是一个量级更大的版本。 
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表4：2026 年 1 月样本池资金流的逐日特征（部分） 

日期 净流入（亿元） 中证 1000 当日 备注 

1 月 14 日 -4.19 +0.66% 连续净赎回起始 

1 月 15 日 -12.24 -0.20%  

1 月 16 日 -45.33 -0.10%  

1 月 19 日 -72.75 +0.40%  

1 月 20 日 -43.22 -1.00%  

1 月 21 日 -198.77 +0.79% 单日最大净赎回 

1 月 22 日 -96.85 +0.75%  

1 月 23 日 -96.21 +1.94%  

1 月 26 日 -126.29 -1.24%  

1 月 27 日 -41.14 +0.20%  

1 月 28 日 -97.05 +0.21%  

1 月 29 日 -24.98 -0.80% 连续净赎回结束 

1 月 14 日至 29 日

合计 
-859.01 +1.61% 

连续 12 个交易日

净赎回 

数据来源：东吴证券研究所，上海证券交易所每日 ETF 份额披露、ETF 二级市场收盘

价、指数日线。1 月 14 日至 29 日合计净赎回 859.01 亿元；逐日数据为四舍五入后列

示，加总为 859.02 亿元，与合计值存在 0.01 亿元尾差。窗口外其余 8 个交易日合计净流

入 53.86 亿元。 

 

这一次赎回有三个特征。 

第一，规模远超其他月份。 单月净流出 805.15 亿元，是次高月份（2026 年 8 月，

172.30 亿元）的 4.7 倍，占全年净流出总额的 87.3%。 

第二，与指数方向明显相反。1 月 14 日至 29 日的 12 个交易日里，中证 1000 累计

上涨 1.61%，其中 7 个交易日收涨，资金却连续 12 个交易日净赎回。最大单日净赎回

198.77 亿元出现在指数上涨 0.79%的 1 月 21 日；规模次之的 1 月 26 日净赎回 126.29 亿

元，当日指数下跌 1.24%。 

第三，份额在同类产品中同步收缩。 南方中证 1000ETF（512100）份额由 2025 年

12 月末的 256.51 亿份降至 1 月末的 107.11 亿份，1000 基金（560010）由 1 月 12 日的

114.31 亿份降至 1 月 30 日的 21.16 亿份，方向一致、节奏接近。同步性排除了单只产品

的个体因素。 

由于份额数据无法识别持有人身份，赎回主体不作推断。可以确认的是事实层面：

在一轮上涨中，中小盘宽基 ETF 遭遇了样本期内最集中的一次资金撤离。 
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2.   资金与价格同期反向，且随市值下沉加深 

2.1.   日度相关：随市值下沉而加深 

把当日净申购率与当日指数收益配对，得到 245 组观测。 

表5：日度资金流与指数收益的同期相关系数 

指数 相关系数 p 值 样本数 

国证 2000 -0.179 0.005 245 

中证 1000 -0.169 0.008 245 

中证 500 -0.126 0.049 245 

沪深 300 -0.055 0.390 245 

数据来源：东吴证券研究所，上海证券交易所每日 ETF 份额披露、指数日线 

四项全部为负，且随市值下沉单调加深：沪深 300 不显著，中证 500 在 5%水平显

著，中证 1000 与国证 2000 在 1%水平显著。小盘品种的申赎与当日涨跌的反向关系，

比大盘品种更明显。这一梯度符合直觉——中小盘 ETF 的持有人结构中，个人与交易型

资金的占比相对更高，对日内价格的反应也更敏感。 

需要提醒的是，相关系数的绝对值都不高，最高的-0.179 对应约 3.2%的解释力。它

是一个统计上可识别、但解释力有限的规律。 

月度频率上的表现要强得多。 

表6：月度资金流与指数收益的相关系数 

配对方式 相关系数 p 值 样本数 

当月资金流 vs 当

月收益 
-0.740 0.004 13 

当月资金流 vs 上

月收益 
-0.183 0.569 12 

当月资金流 vs 次

月收益 
+0.061 0.850 12 

数据来源：东吴证券研究所，上海证券交易所每日 ETF 份额披露，月度口径 

月度相关系数达到-0.740，解释力约 55%。但月度样本只有 13 个，统计上的自由度

相当低，单个异常月份的影响会被放大。2026 年 1 月（上涨 8.49%、净流出 805.15 亿

元）一个点就足以显著推高负相关。这一结果更适合作为方向性佐证，而非独立的定量

结论。 
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2.2.   八档分组：触发申购的是波动幅度，不是方向 

把 245 个交易日按中证 1000 当日涨跌幅分成八档，观察各档位的资金流均值。 

表7：按当日收益率分档的资金流表现 

当日涨跌幅 天数 净申购率均值 
净申购率中位

数 

净申购天数占

比 

跌超 3% 9 +7.641% +7.372% 77.8% 

跌 1.5%-3% 26 +2.259% +0.842% 61.5% 

跌 0.5%-1.5% 48 -1.469% -0.431% 29.2% 

跌 0-0.5% 30 -0.724% -0.484% 26.7% 

涨 0-0.5% 32 -2.005% -0.672% 28.1% 

涨 0.5%-1.5% 63 -1.180% -0.241% 41.3% 

涨 1.5%-3% 33 +0.108% +0.409% 69.7% 

涨超 3% 4 +7.265% +8.276% 100.0% 

数据来源：东吴证券研究所，上海证券交易所每日 ETF 份额披露 

形态不是一条直线。 

跌幅超过 1.5%的两档，净申购率均值分别为+2.26%与+7.64%，净申购天数占比 61.5%

与 77.8%，逆势申购特征明确。涨跌幅在-1.5%至+1.5%之间的四档合计 173 天，占全样

本七成，全部为净赎回，净申购天数占比在 26.7%至 41.3%之间。大幅上涨的两档（涨

超 1.5%，合计 37 天）也出现净申购，但样本量偏小，涨超 3%一档仅 4 个交易日，不足

以支撑稳定结论。 

一个务实的读法是：触发申购的是波动幅度，而非方向本身。单日波动超过 1.5%的

日子（无论涨跌）合计 72 天，净申购率均值+2.22%，净申购天数占比 69.4%；波动在

1.5%以内的日子，资金整体呈净流出。这与样本期内资金总量收缩的背景相吻合——温

和波动的日常交易日里，资金在持续、缓慢地流出；剧烈波动时，双向的申赎活动都被

激活，且申购端放量更明显。 

2.3.   高波动期才成立的负相关 

按过去 20 个交易日的中证 1000 日收益标准差把样本分成三组，分别计算组内相关

系数。 

表8：不同波动环境下的资金流与同期收益关系 

波动分组 
20 日波动率

区间 
天数 

净申购率均

值 

同期相关系

数 
p 值 

低波动 0.88-1.30 76 -1.349% -0.015 0.900 

中波动 1.30-1.73 75 -0.195% -0.112 0.338 

高波动 1.73-2.93 75 +0.656% -0.260 0.024 

数据来源：东吴证券研究所，上海证券交易所每日 ETF 份额披露，分组按 20 日滚动波

动率的三分位数划分。 
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分组结果给出了同期负相关的适用条件：负相关几乎全部来自高波动环境。低波动

期相关系数为-0.015，p 值 0.90，统计上无法与零区分；高波动期升至-0.260，p 值 0.024。 

两组的资金流方向也相反：低波动期净申购率均值-1.349%，高波动期+0.656%。结

合上一节的分档结果，可以拼出一个相对完整的图景——平稳期缓慢流出，剧烈波动期

净申购，且跌幅越大申购越强。这与《中小盘 ETF资金流向观察：从 7月的承接到 8月

的再平衡》报告 7 月的观察一致，只是 7 月处在波动率的上尾。 

2.4.   去趋势与剔除 1 月后的再检验 

样本期整体是净赎回的，这个背景可能会干扰相关系数。我们做了两项处理。 

去趋势：把净申购率减去其自身 20 日移动均值，剔除中期趋势后重算。 

剔除极端月份：删除 2026 年 1 月（净流出占全年 87.3%）后重算。 

表9：同期负相关的稳健性检验 

处理方式 样本数 
同期相关系数（中

证 1000） 
p 值 

基准（全样本） 245 -0.169 0.008 

去 20 日趋势 226 -0.181 0.007 

剔除 2026 年 1 月 144 -0.205 0.014 

数据来源：东吴证券研究所，上海证券交易所每日 ETF 份额披露 

两种处理后，负相关均未消失，剔除极端月份后反而略有增强。同期负相关不是由

单一月份或中期趋势驱动的结果。 

3.   先后顺序：回溯远强于前瞻 

同期相关只说明两件事同时发生，不涉及先后。判断资金流有没有预测价值，要看

它与未来收益的关系。 

3.1.   回溯强于前瞻 

把资金流与不同时点的收益配对，k 为领先期数：k>0 表示当日资金流与 k 个交易

日后的收益配对，k<0 表示与此前的收益配对。 
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表10：资金流与指数收益的超前—滞后相关系数 

领先期数 k 中证 1000 国证 2000 
去趋势后（中证

1000） 

-5 -0.067 -0.067 —— 

-4 -0.133 -0.127 —— 

-3 -0.110 -0.107 —— 

-2 +0.057 +0.045 —— 

-1（昨日收益） -0.363 -0.350 -0.359 

0（当日收益） -0.169 -0.179 -0.181 

+1（次日收益） +0.096 +0.087 +0.079 

+2 +0.065 +0.062 +0.060 

+3 -0.099 -0.098 -0.115 

+4 -0.070 -0.062 —— 

+5 +0.034 +0.034 —— 

数据来源：东吴证券研究所，上海证券交易所每日 ETF 份额披露 

整条曲线的形状很清晰：峰值出现在 k=-1，即资金流与昨日收益的相关最强（-0.363）；

k=0 处衰减至-0.169；k>0 后转为微弱正相关且不单调（+0.096、+0.065、-0.099）。去趋

势后这一形状基本不变，峰值仍在 k=-1（-0.359）。 

三个数字放在一起：回溯-0.363，同步-0.169，前瞻+0.096。资金流对已经发生的价

格变动反应最充分，对尚未发生的价格变动几乎无反应。 

按市场状态分组后，资金流的方向差异也很直观。 

表11：分市场状态的资金流表现 

市场状态 天数 
净申购率均

值 

净申购率中

位数 

净申购天数

占比 
净流入均值 

上涨日 132 -0.802% -0.013% 47.0% -2.89 亿元 

下跌日 113 +0.312% -0.346% 39.8% -1.05 亿元 

数据来源：东吴证券研究所，上海证券交易所每日 ETF 份额披露 

一个容易被忽略的细节：下跌日的净申购天数占比（39.8%）低于上涨日（47.0%）。

均值与占比给出的信号不一致——下跌日的净申购率均值更高，但净申购的天数更少。

这说明下跌日的申购由少数大额交易日贡献，多数下跌日其实仍在净赎回。《中小盘 ETF

资金流向观察：从 7 月的承接到 8 月的再平衡》报告 7 月的"连续 20 日净申购"是阶段

性状态，放到一年里看并不常见。 

3.2.   八个回归的显著性测试 

相关系数之外，再用回归直接检验预测力。被解释变量为未来 1 日或 5 日的中证

1000 收益，解释变量为当日净申购率。 
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表12：资金流对未来收益的预测回归 

样本 被解释变量 净申购率系数 t 值 R² 样本数 

全样本 未来 1 日收益 0.0311 1.42 0.008 240 

全样本（控制当日收

益） 
未来 1 日收益 0.0281 1.27 0.011 240 

全样本 未来 5 日收益 0.0077 0.16 0.000 240 

全样本 
国证 2000 未来 1

日 
0.0287 1.29 0.007 240 

去趋势 未来 1 日收益 0.0273 1.19 0.006 226 

去趋势 未来 5 日收益 -0.0207 -0.40 0.001 226 

剔除 2026 年 1 月 未来 1 日收益 0.0366 1.34 0.013 144 

下跌加速期子样本 未来 1 日收益 0.0850 1.20 0.053 28 

数据来源：东吴证券研究所，上海证券交易所每日 ETF 份额披露。下跌加速期定义为过去 3 日累计跌幅超

过 3%的交易日。 

八个回归里没有一个达到5%显著性水平。最高的 t值是全样本未来1日收益的1.42，

对应 R²仅 0.008，即资金流只能解释次日收益波动的 0.8%。系数符号为正，方向上"当

天申购多、次日收益略高"，但幅度小到无法通过显著性检验。 

下跌加速期子样本（28 个交易日）的系数 0.0850 是最大的，t 值 1.20，仍不显著，

R²为 0.053。样本量只有 28 个，即便显著也难以作为结论使用。 

3.3.   月度口径：对次月没有解释力 

月度数据给出的答案更干脆：当月资金流与当月收益相关系数-0.740（p=0.004），与

次月收益相关系数+0.061（p=0.85）。月度资金流对下个月的指数表现没有任何解释力。 

日度与月度两个频率指向同一个结论：资金流与价格高度同步，没有表现出可识别

的领先关系。 

4.   事件层面的证据：中长期有效，短期不占优 

相关与回归看的都是平均水平。资金流的作用如果集中在某几个特定时点上，平均

值会把这类集中效应抹平。我们换成事件的视角，直接看连续申购之后发生了什么。 

4.1.   连续净流入之后：中长期胜率占优 

定义：样本池连续 3 个交易日及以上净申购为一次事件，以事件结束日为基准，统

计其后 1、5、10、20 个交易日的中证 1000 累计收益。全年共识别 14 次，其中 13 次有

完整的后续数据。作为对照，同时给出全样本的无条件基准。 
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表13：连续净流入事件后的收益分布 

持有期 事件数 事件后均值 中位数 胜率 无条件均值 无条件胜率 

1 日 13 +0.45% +0.57% 61.5% +0.03% 54.1% 

5 日 13 +0.09% +0.31% 53.8% +0.16% 54.6% 

10 日 13 +1.26% +3.27% 69.2% +0.30% 54.5% 

20 日 13 +3.30% +5.83% 69.2% +0.54% 57.3% 

数据来源：东吴证券研究所，上海证券交易所每日 ETF 份额披露。无条件基准为全样本滚动窗口收益的分布。 

结果呈现明显期限结构：10 日与 20 日的胜率 69.2%，比无条件的 54.5%、57.3%高

出约 15 个百分点，均值也明显更高；5 日胜率 53.8%，与无条件的 54.6%基本持平；1

日略高但幅度有限。 

作为对照，连续净赎回事件（16 次）后的表现并不对称。 

表14：连续净赎回事件后的收益分布 

持有期 事件数 事件后均值 胜率 无条件胜率 

1 日 16 +0.06% 56.2% 54.1% 

5 日 15 +0.02% 33.3% 54.6% 

10 日 15 +0.77% 60.0% 54.5% 

20 日 13 +0.50% 69.2% 57.3% 

数据来源：东吴证券研究所，上海证券交易所每日 ETF 份额披露。 

 

净赎回事件后 5 日胜率 33.3%，是全部结果中偏离无条件水平最大的一项，方向上

与"赎回后短期偏弱"一致。但 10 日、20 日又回到 60%以上，未形成持续劣势。 

4.2.   下跌中的连续净流入：短期并不占优 

《中小盘 ETF 资金流向观察：从 7 月的承接到 8 月的再平衡》报告留下一个待检

验的命题：下跌加速期的连续净流入，是否包含领先信息。这里直接检验。 

定义：事件期内中证 1000 累计下跌，且样本池连续 2 个交易日及以上净申购。全

年识别 9 次。 

表15：下跌中连续净流入事件的后续表现 

持有期 事件数 事件后均值 中位数 胜率 无条件均值 无条件胜率 

1 日 9 +0.37% +0.57% 55.6% +0.03% 54.1% 

5 日 9 -2.01% -1.38% 33.3% +0.16% 54.6% 

10 日 9 -2.49% +0.52% 55.6% +0.30% 54.5% 

20 日 9 +1.91% +3.74% 66.7% +0.54% 57.3% 

数据来源：东吴证券研究所，上海证券交易所每日 ETF 份额披露。 

结果与原命题相反。下跌中的连续净流入之后，5 日均值-2.01%、胜率 33.3%，两

项都差于无条件基准；10日均值仍为负；只有 20日维度才转为正超额（+1.91%对+0.54%，

胜率 66.7%对 57.3%）。 
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换句话说，在下跌过程中逆势申购，短期内的平均结果并不理想。这一发现构成对

《中小盘 ETF 资金流向观察：从 7 月的承接到 8 月的再平衡》报告叙事的一处边界补

充：7 月的逆势承接在事后看是有效的（后 20 日+9.40%），但把它当作一条可重复使用

的规则，一年样本并不支持。 

4.2.1.   三个失败案例与一个对照 

具体到事件本身，9 次的分布很不均匀。 

表 16：下跌中连续净流入事件明细 

事件区间 天数 
期间指数涨

跌 
期间净流入 后 5 日 后 10 日 后 20 日 

2025-11-18 至

11-21 
4 -6.16% +34.44 亿元 +3.72% +3.86% +3.74% 

2025-12-16 至

12-17 
2 -0.25% +5.72 亿元 +2.96% +4.15% +12.32% 

2026-03-20 至

03-24 
3 -3.81% +31.20 亿元 +0.31% +4.77% +11.21% 

2026-05-21 至

05-22 
2 -1.25% +22.60 亿元 -3.25% -4.05% +2.25% 

2026-05-29 至

06-02 
3 -2.93% +58.06 亿元 -0.69% +3.27% +6.00% 

2026-06-26 至

06-29 
2 -2.58% +48.50 亿元 -1.38% -9.60% -16.57% 

2026-07-06 至

07-09 
4 -3.71% +92.39 亿元 -8.20% -13.76% -8.92% 

2026-07-13 至

07-14 
2 -3.24% +86.61 亿元 -8.41% -11.54% -2.22% 

2026-07-16 至

07-21 
4 -7.06% +144.06 亿元 -3.13% +0.52% +9.40% 

数据来源：东吴证券研究所，上海证券交易所每日 ETF 份额披露、指数日线。 

9 次事件里，后 5 日为负的有 6 次，其中 3 次集中在 2026 年 7 月。7 月这三段的共

同点是：净流入规模大（86.61 亿至 144.06 亿元）、事件期内跌幅深（-3.24%至-7.06%），

而后续 5 日继续下跌 3.13%至 8.41%。资金在下跌的中段进入，指数还有最后一程。 

对照案例是 2026 年 3 月 20 日至 24 日：期间下跌 3.81%，净流入 31.20 亿元，后 20

日上涨 11.21%。它与 7 月的差异在于位置——3 月这次出现在下跌的尾声，指数在此后

转向。 

5.   资金流信号的可用与不可用 

将前面的证据汇总，可以划出一条相对清楚的边界。 

5.1.   可用的部分 
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第一，持有人结构的变化。 净申购天数占比是一个稳定的结构性指标。全年为43.7%，

2026 年 7 月为 69.6%，8 月为 28.6%。占比的升降比净流入金额的升降更能反映持有人

行为模式——连续多日的单向申购通常需要配置决策支撑，单日的大额双向申赎则更倾

向于交易行为。这一指标在《中小盘 ETF 资金流向观察：从 7 月的承接到 8 月的再平

衡》报告已经使用，一年样本继续支持它。 

第二，情绪位置的参照。 单日申赎规模的极值往往对应短期情绪的极值。全年单

日最大净赎回 198.77 亿元出现在 1 月 21 日，单日最大净申购 68.90 亿元出现在 7 月 29

日，这两天的指数分别上涨 0.79%和 0.98%，都不是下跌日。极值出现在上涨日，本身

说明申赎决策与当日涨跌并不同步，更多是对前期累积涨幅的反应。 

第三，中长期维度的有限提示。 连续净流入之后 10 日、20 日的胜率为 69.2%，高

于无条件的 54.5%与 57.3%。这一差异在 13 次事件的基础上算不上统计强健，但方向一

致：持续的净申购往往对应此后一到两个月的相对平稳或上行。它的含义是"资金在一段

时间内持续进入的品种，后续大幅下跌的概率相对低"，而非"资金流入预示上涨"。 

5.2.   容易被误读的部分 

第一，把它当作短期择时信号。 数据不支持。未来 1 日回归 t 值 1.42，未来 5 日 t

值 0.16，月度与次月相关系数+0.061。日频资金流对未来一到五天的指数收益，解释力

接近零。 

第二，把下跌中的大额申购当作底部信号。 数据同样不支持。9 次下跌中的连续净

流入，后 5 日均值-2.01%、胜率 33.3%，差于无条件基准。2026 年 7 月的三段逆势申购，

后续 5 日继续下跌 3.13%至 8.41%。逆势申购反映的是有人愿意在这个位置接，不代表

价格已经到位。 

第三，把单日数据的方向当作资金态度。 单日申赎受做市商、套利盘、机构调仓

等技术因素影响很大。1 月 21 日单日净赎回 198.77 亿元，其后中证 1000 在当月剩余交

易日仍累计上涨。单日数据的信息含量低于连续多日的行为模式。 

第四，忽略样本期背景。 一年样本中资金整体净流出922.61亿元，份额收缩63.1%。

在这个背景下，"净流入"是一个相对稀有的状态，只有 4 个月出现。把稀有的正向月份

的表现外推，风险较高。 

对中小盘配置而言，资金流的定位应当是辅助与验证。它的主要作用是回答"当前

这个位置，有没有资金在持续进入""持有人的行为是一致还是分散"，这些问题对判断筹

码结构有帮助。至于"下个月哪个行业会涨"，资金流数据给不出答案——那需要回到业

绩验证与产业线索上去。 
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6.   从资金信号看中小盘的后续演变 

6.1.   主要判断依据 

依据有三条。 

其一，资金与价格的同期负相关在一年样本中稳定成立，且随市值下沉而加深，去

趋势与剔除极端月份后不变。中小盘 ETF 的申赎行为带有明显的均值回归特征，这与大

盘品种的表现形成对照。 

其二，这一关系不包含领先信息。回溯强于同步、同步强于前瞻的顺序在多种处理

方式下保持一致，预测回归均未通过显著性检验。 

其三，样本期内中小盘宽基 ETF 整体处于资金收缩状态，份额下降 63.1%。资金在

宽基内部的结构调整中，中小盘这一段是净流出的。 

6.2.   短、中、长期的几点看法 

短期（1-3 个月），资金流数据提供不了方向判断。若期间出现连续净申购，可以参

考其 10 日、20 日的胜率优势，但需要注意 5 日维度的胜率并不占优。短期更值得关注

的是净申购天数占比能否回到 50%以上——这一指标在 2026 年 7 月为 69.6%，8 月降至

28.6%，9 月前 5 个交易日为 60.0%，尚未形成稳定回升。 

中期（3-6 个月），资金收缩的趋势是否会延续是关键。样本池份额从 391.8 亿份降

至 144.7 亿份，其中 2026 年 1 月单月贡献了绝大部分。若赎回集中在少数月份而非均

匀分布，说明这是特定事件驱动的资金行为，而非持续性的撤离；若后续月份继续出现

百亿级净流出，则需要考虑中小盘宽基的配置需求是否出现了转向。 

长期（6 个月以上），被动化对中小盘定价的影响仍将延续。ETF 份额变动与指数收

益的反向关系，本身是被动资金提供流动性的一种表现。这类资金的持续存在有助于平

抑单日波动，也不改变中小盘配置的主线——业绩验证。 

6.3.   后续值得跟踪的几个指标 

净申购天数占比。月度口径，50%可作为多空力量相对均衡的参照线。2026 年 7 月

69.6%、8 月 28.6%、9 月前 5 日 60.0%。 

单日申赎规模的极值。单日净流入或净流出超过 100 亿元的交易日频次。频次上升

通常对应持有人结构的活跃化，也意味着短期价格波动可能加大。 

连续净流入事件的后续表现。每出现一次连续 3 日以上净申购，记录其后 10 日与

20 日的收益，用于持续检验 69.2%这一胜率是否稳定。 

样本池合计份额的月度变化。用于判断资金收缩是趋势性的还是事件性的。2026 年

1 月-805.15 亿元、4 月-131.15 亿元、8 月-172.30 亿元，三次规模较大，前两次的驱动因

素并不相同。 
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波动率环境。20 日波动率高于 1.73 时，资金与价格的负相关显著增强；低于 1.30

时，这一关系基本消失。波动环境可作为识别信号有效性的前置条件。 

7.   风险提示 

1. 样本覆盖有限。样本为沪市 15 只中证 1000 与中证 2000 系列 ETF，深市同类产

品、场外份额及联接基金未纳入，与全市场中小盘 ETF 的实际资金流存在口径差异。 

2. 数据窗口包含极端行情。样本期为 2025 年 9 月至 2026 年 9 月，期间出现 2026

年 7 月的单月大幅调整（中证 1000 跌 21.06%），极端月份的观测值对相关系数与回归

结果的影响大于常规月份。 

3. 份额口径与金额口径存在差异。交易所披露的注册份额为官方数据，净流入金额

由份额变动乘以收盘价估算，与基金公司披露的申赎金额存在差异，换算过程中未考虑

申赎费用与管理费计提。 

4. 统计关联不等于因果。相关系数与回归结果只反映变量间的同步变化，不能据此

认定资金流导致了价格变动，或价格变动导致了资金流。 

5. 事件样本数量有限。连续净流入事件 13 次、下跌中连续净流入事件 9 次，样本

量偏小，胜率等统计量的稳定性不高，单次事件的影响较大。 

6. 未识别持有人身份。交易所份额数据不包含持有人信息，对资金性质（配置、交

易、套利）的判断基于行为特征推断，存在不确定性。 

7. 指数收益为价格口径。中证 1000 与国证 2000 的日收益未考虑成分股分红与交

易成本，与全收益口径存在小幅差异。 

8. 历史关系可能发生变化。 若 ETF 产品线结构、做市机制、申赎结算规则或投资

者结构发生调整，本报告观察到的一年期关系可能不再适用。 
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