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《ETF 资金仍聚焦科创芯片与机器人，
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金工周报 
 
 
上证受政策影响但未跌破重要点位，ETF 大幅流入

科创芯片等 TMT 方向——行业轮动周报 20250406 
  
 
⚫ 投资要点 

本周指数波动加大，周四受特朗普关税政策影响，指数低开但未

创出新低，上证仍需观察 3297.53是否被跌破，若不跌破则春季行情

仍有延长浪机会。本周行业下跌居多，电力、医药轮番表现，TMT 表

现居中，出口链表现较差。本周融资余额整体净流出，继续防守。ETF

资金大幅净流入科创芯片为首的 TMT，净流出银行、红利。扩散指数

行业轮动调仓变化不大，GRU已调出所有成长行业。 

⚫ 中信一级行业周度表现 

本周中信一级行业涨跌幅居前的有电力及公用事业(2.53%)、农

林牧渔(1.56%)、医药(1.15%)、银行(0.89%)和交通运输(0.76%)；涨

跌幅居后的有汽车(-3.54%)、电力设备及新能源(-3.14%)、家电(-

3.13%)、有色金属(-2.97%)和机械(-2.82%)。 

⚫ 中信一级行业融资余额变动 

中信一级行业中融资余额上升最多的五个行业分别是汽车

(4.22)、医药(2.39)、农林牧渔(0.48)、轻工制造(-0.32)和综合金融

(-0.36)。（单位：亿元） 

⚫ 行业/主题 ETF 资金流向 

总体来看，本周行业/主题 ETF 当中，净流入前五的 ETF 分别是

科创芯片 ETF(6.21)、军工龙头 ETF(5.63)、军工 ETF(5.5)、券商

ETF(4.49)和黄金股 ETF(3.75)。将行业/主题 ETF按行业分类，本周

净流入前五的行业分别为 TMT(29.35)、国防军工(13.54)、金融地产

(8.23)、上游及材料(4.21)和红利(0.96)。（单位：亿元） 

⚫ 周度扩散指数模型 

根据行业扩散指数观察，截至 2025 年 4 月 3 日，扩散指数排名

前六的中信一级行业分别是银行(0.991)、非银行金融(0.952)、综合

金融(0.906)、计算机(0.879)、通信(0.871)、电子(0.812)。从周度

环比变化来看，行业扩散指数变化排名前六的中信一级行业分别是煤

炭(0.244)、综合金融(0.141)、消费者服务(0.056)、计算机(0.021)、

电力及公用事业(0.012)、商贸零售(0.007)。 

⚫ 周度 GRU 因子模型 

根据 GRU 行业因子观察，截至 2025 年 4 月 3 日，GRU 行业因子

排名前六的中信一级行业分别是煤炭(3.86)、商贸零售(3.56)、综合

(2.9)、钢铁(2.58)、建筑(2.51)和银行(2.07)。从周度环比变化来

看，GRU 行业因子提升较大的中信一级行业分别是商贸零售、综合、

农林牧渔。 

⚫ 风险提示： 

扩散指数模型失效风险；GRU模型失效风险；政策变化风险。   
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1 观点综述 

本周中信一级行业涨跌幅居前的有电力及公用事业(2.53%)、农林牧渔

(1.56%)、医药(1.15%)、银行(0.89%)和交通运输(0.76%)；涨跌幅居后的有汽车

(-3.54%)、电力设备及新能源(-3.14%)、家电(-3.13%)、有色金属(-2.97%)和机

械(-2.82%)。 

 

中信一级行业中融资余额上升最多的五个行业分别是汽车(4.22)、医药

(2.39)、农林牧渔(0.48)、轻工制造(-0.32)和综合金融(-0.36)。（单位：亿元） 

 

总体来看，本周行业/主题 ETF 当中，净流入前五的 ETF 分别是科创芯片

ETF(6.21)、军工龙头 ETF(5.63)、军工 ETF(5.5)、券商 ETF(4.49)和黄金股

ETF(3.75)。将行业/主题 ETF 按行业分类，本周净流入前五的行业分别为

TMT(29.35)、国防军工(13.54)、金融地产(8.23)、上游及材料(4.21)和红利

(0.96)。（单位：亿元）  

 

根据行业扩散指数观察，截至 2025 年 4 月 3 日，扩散指数排名前六的中信

一级行业分别是银行(0.991)、非银行金融(0.952)、综合金融(0.906)、计算机

(0.879)、通信(0.871)、电子(0.812)。从周度环比变化来看，行业扩散指数变化

排名前六的中信一级行业分别是煤炭(0.244)、综合金融(0.141)、消费者服务

(0.056)、计算机(0.021)、电力及公用事业(0.012)、商贸零售(0.007)。 

 

根据 GRU 行业因子观察，截至 2025 年 4 月 3 日，GRU 行业因子排名前六的

中信一级行业分别是煤炭(3.86)、商贸零售(3.56)、综合(2.9)、钢铁(2.58)、建

筑(2.51)和银行(2.07)。从周度环比变化来看，GRU行业因子提升较大的中信一

级行业分别是商贸零售、综合、农林牧渔。  
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2 行业指数本周表现 

2.1 行业指数周度表现情况 

本周中信一级行业涨跌幅居前的有电力及公用事业(2.53%)、农林牧渔

(1.56%)、医药(1.15%)、银行(0.89%)和交通运输(0.76%)；涨跌幅居后的有汽车

(-3.54%)、电力设备及新能源(-3.14%)、家电(-3.13%)、有色金属(-2.97%)和机

械(-2.82%)。 

 

图表1：中信一级行业指数周度涨跌幅 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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2.2 行业指数年度表现情况 

今年中信一级行业涨跌幅居前的有有色金属(9%)、汽车(8.32%)、机械(7.3%)、

计算机(6.1%)和钢铁(5.87%)；涨跌幅居后的有煤炭(-9.54%)、商贸零售(-6.75%)、

非银行金融(-6.03%)、石油石化(-5.83%)和房地产(-4.57%)。 

 

图表2：中信一级行业指数年度涨跌幅 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

2.3 融资余额净流入行业统计 

截至 2025 年 4 月 3 日，中信一级行业中融资余额上升最多的五个行业分别

是汽车(4.22)、医药(2.39)、农林牧渔(0.48)、轻工制造(-0.32)和综合金融(-

0.36)；融资余额下降最多的五个行业分别是非银行金融(-28.67)、计算机(-

25.44)、电子(-18.61)、机械(-11.65)和电力及公用事业(-10.38)。(注：深市数

据截至 2025 年 4 月 2 日，数据均与 2025 年 3 月 28 日的结果做差，单位均为亿

元)  
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图表3：中信一级行业融资余额周度变化统计 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

2.4 行业/主题 ETF 资金流向 

总体来看，本周行业/主题 ETF 当中，净流入前五的 ETF 分别是科创芯片

ETF(6.21)、军工龙头 ETF(5.63)、军工 ETF(5.5)、券商 ETF(4.49)和黄金股

ETF(3.75)。（注：上述数据单位均为亿元）  

沪市(亿元) 深市(亿元) 周变化

板块 2025/3/28 2025/4/3 2025/3/28 2025/4/2 沪市(亿元) 深市(亿元) 合计(亿元)

汽车 411.68 413.06 408.73 411.56 1.38 2.83 4.22

医药 618.26 619.70 665.33 666.28 1.44 0.95 2.39

农林牧渔 68.84 69.13 178.42 178.61 0.29 0.18 0.48

轻工制造 44.09 43.66 94.77 94.87 -0.42 0.11 -0.32

综合金融 21.89 21.92 26.12 25.73 0.03 -0.39 -0.36

纺织服装 27.17 27.05 36.44 36.09 -0.12 -0.36 -0.48

综合 15.30 15.11 35.40 35.10 -0.20 -0.31 -0.50

家电 60.44 58.59 168.38 169.13 -1.85 0.75 -1.10

建材 51.00 50.44 73.40 72.59 -0.56 -0.80 -1.36

基础化工 475.97 477.56 588.39 585.12 1.59 -3.27 -1.68

钢铁 90.48 89.93 83.82 82.56 -0.55 -1.26 -1.81

电力设备及新能源 524.02 521.26 600.41 601.30 -2.76 0.89 -1.87

商贸零售 96.68 95.50 86.48 85.17 -1.18 -1.31 -2.49

石油石化 185.53 182.94 87.45 87.20 -2.58 -0.25 -2.83

煤炭 124.57 121.92 27.74 27.42 -2.65 -0.32 -2.97

建筑 252.94 251.59 98.38 96.58 -1.35 -1.79 -3.14

消费者服务 66.16 64.24 34.35 33.07 -1.92 -1.28 -3.20

房地产 198.88 196.56 124.84 123.76 -2.33 -1.07 -3.40

食品饮料 322.95 319.95 191.72 191.00 -2.99 -0.72 -3.71

有色金属 416.99 412.93 429.49 428.15 -4.06 -1.33 -5.39

交通运输 263.18 256.97 85.31 85.29 -6.21 -0.02 -6.24

通信 210.86 206.87 480.18 477.62 -3.99 -2.56 -6.56

传媒 122.42 118.83 366.92 363.54 -3.58 -3.38 -6.97

银行 458.92 455.25 105.44 101.79 -3.67 -3.66 -7.33

国防军工 236.41 236.28 311.23 302.83 -0.13 -8.39 -8.52

电力及公用事业 369.89 362.33 181.33 178.51 -7.56 -2.82 -10.38

机械 514.22 507.98 646.86 641.46 -6.24 -5.40 -11.65

电子 1045.82 1039.69 1265.04 1252.56 -6.13 -12.49 -18.61

计算机 549.51 540.11 1027.45 1011.41 -9.40 -16.04 -25.44

非银行金融 1107.28 1086.18 511.25 503.68 -21.10 -7.57 -28.67
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图表4：本周行业/主题 ETF 净流入前十 

证券代码 证券简称 周涨跌幅 
上周末规模

(亿元) 

本周末规模

(亿元) 

净流入(亿

元) 

588200.SH 科创芯片 ETF -0.01% 232.49 238.69 6.21 

512710.SH 军工龙头 ETF -2.43% 65.93 69.95 5.63 

512660.SH 军工 ETF -1.57% 117.61 121.26 5.50 

512000.SH 券商 ETF -1.56% 256.85 257.33 4.49 

517520.SH 黄金股 ETF -1.38% 28.97 32.32 3.75 

512880.SH 证券 ETF -1.55% 311.42 310.19 3.61 

159201.SZ 自由现金流 ETF -0.61% 26.90 29.71 2.97 

159819.SZ 人工智能 ETF -0.25% 155.73 158.16 2.82 

512480.SH 半导体 ETF 0.01% 211.67 214.35 2.66 

515450.SH 红利低波 50ETF 0.89% 69.36 72.57 2.59 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

本周行业/主题 ETF 当中，净流出前五的 ETF 分别是银行 ETF 龙头(-3.51)、

酒 ETF(-2.04)、红利 ETF基金(-1.81)、创新药 ETF(-1.39)和红利 ETF(-1.21)。

（注：上述数据单位均为亿元） 

图表5：本周行业/主题 ETF 净流出前十 

证券代码 证券简称 周涨跌幅 
上周末规模

(亿元) 

本周末规模

(亿元) 

净流入(亿

元) 

512820.SH 银行 ETF龙头 0.62% 22.94 19.57 -3.51 

512690.SH 酒 ETF -1.27% 124.35 120.74 -2.04 

159581.SZ 红利 ETF基金 0.80% 27.44 25.85 -1.81 

159992.SZ 创新药 ETF 2.37% 115.92 117.28 -1.39 

510880.SH 红利 ETF 1.11% 224.41 225.70 -1.21 

515220.SH 煤炭 ETF 0.09% 41.48 40.74 -0.78 

159870.SZ 化工 ETF -0.41% 17.33 16.49 -0.77 

516110.SH 汽车 ETF -1.55% 6.07 5.23 -0.75 

512800.SH 银行 ETF 0.90% 81.14 81.18 -0.69 

588250.SH 科创生物医药 ETF 3.83% 4.54 4.03 -0.69 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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将行业/主题 ETF 按行业分类，本周净流入前五的行业分别为 TMT(29.35)、

国防军工(13.54)、金融地产(8.23)、上游及材料(4.21)和红利(0.96);本周净流

入后五的行业分别为医药生科(-4.13)、消费(-1.17)、宏观主题(-1)、基建运营

(-0.24)和农林牧渔(0.05)。（注：上述数据单位均为亿元） 

 

图表6：ETF 行业净流入情况 

行业分类 标的指数平均涨跌幅 周交易额（亿元） 跟踪 ETF 净流入前十（亿元） 

TMT -1.73% 302.60 29.35 

国防军工 -2.29% 61.52 13.54 

金融地产 -0.90% 169.98 8.23 

上游及材料 -1.34% 47.16 4.21 

红利 0.64% 69.51 0.96 

中游制造 -2.66% 58.31 0.96 

新能源 -2.48% 62.01 0.65 

科技 -2.47% 5.55 0.21 

低碳环保 -2.33% 4.64 0.12 

农林牧渔 1.29% 9.15 0.05 

基建运营 -0.15% 4.71 -0.24 

宏观主题 -0.59% 14.02 -1.00 

消费 -0.99% 79.61 -1.17 

医药生科 0.81% 141.94 -4.13 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

TMT行业周成交额最高的 ETF是科创芯片 ETF（588200.SH，62.66）,国防军

工行业周成交额最高的 ETF是军工 ETF（512660.SH，21.79）,金融地产行业周成

交额最高的 ETF是证券 ETF（512880.SH，47.47）。（注：上述数据单位均为亿元） 

3 扩散指数行业轮动：2025 年以来超额收益-3.33% 
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扩散指数行业轮动模型样本外已跟踪第四年。回顾 2021 年扩散指数行业轮

动模型表现情况，9月份之前动量类策略比较好地捕捉了行业趋势，超额收益率

一度超过 25%。9 月份后随着周期股回调，模型并未及时做出调整导致策略出现

较大回撤。2022年策略收益较为稳定，全年超额收益 6.12%。2023年策略超额有

所回调，全年超额收益-4.58%。2024年 9月份后回撤较大，这是因为扩散指数选

择的是向上的趋势，而 9月底之后反弹的更多是超跌反弹反转的行业，全年超额

收益-5.82%。根据扩散指数行业轮动模型 2 月底的信号，2025 年 4 月份建议配

置的行业有银行、非银行金融、家电、综合金融、计算机、电子。 

3.1 行业扩散指数周度跟踪：煤炭、综合金融、消费者服务行业环比

提升排名靠前 

根据行业扩散指数观察，截至 2025 年 4 月 3 日，扩散指数排名前六的中信

一级行业分别是银行(0.991)、非银行金融(0.952)、综合金融(0.906)、计算机

(0.879)、通信(0.871)、电子(0.812)，扩散指数排名后六的中信一级行业分别

是石油石化(0.197)、食品饮料(0.217)、煤炭(0.354)、有色金属(0.419)、农林

牧渔(0.421)、基础化工(0.468)。 

 

图表7：中信一级行业扩散指数周度跟踪 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

2025/2/14 2025/2/21 2025/2/28 2025/3/7 2025/3/14 2025/3/21 2025/3/28 2025/4/3 较上周

煤炭 0.366 0.129 0.129 0.102 0.124 0.133 0.110 0.354 0.244

综合金融 0.913 0.913 0.912 0.956 1.000 0.974 0.765 0.906 0.141

消费者服务 0.457 0.438 0.493 0.437 0.550 0.558 0.482 0.537 0.056

计算机 0.906 0.913 0.909 0.936 0.981 0.970 0.859 0.879 0.021

电力及公用事业 0.564 0.613 0.592 0.556 0.637 0.641 0.562 0.574 0.012

商贸零售 0.768 0.743 0.778 0.726 0.882 0.842 0.802 0.809 0.007

通信 0.800 0.819 0.811 0.885 0.891 0.890 0.865 0.871 0.005

交通运输 0.717 0.679 0.712 0.701 0.739 0.728 0.720 0.724 0.005

传媒 0.811 0.747 0.718 0.787 0.877 0.831 0.767 0.770 0.003

农林牧渔 0.548 0.407 0.401 0.337 0.498 0.371 0.420 0.421 0.001

食品饮料 0.212 0.222 0.241 0.218 0.809 0.249 0.216 0.217 0.000

银行 0.993 0.993 1.000 0.994 1.000 1.000 0.991 0.991 0.000

房地产 0.592 0.575 0.731 0.712 0.955 0.905 0.590 0.585 -0.005

石油石化 0.470 0.452 0.190 0.169 0.190 0.219 0.203 0.197 -0.006

非银行金融 0.957 0.962 0.972 0.972 1.000 0.995 0.962 0.952 -0.010

纺织服装 0.704 0.643 0.608 0.616 0.843 0.722 0.616 0.603 -0.013

电子 0.854 0.900 0.894 0.932 0.952 0.915 0.837 0.812 -0.025

医药 0.453 0.550 0.544 0.569 0.663 0.614 0.513 0.484 -0.029

家电 0.946 0.961 0.938 0.951 0.943 0.937 0.813 0.783 -0.030

电力设备及新能源 0.687 0.677 0.688 0.692 0.735 0.733 0.697 0.666 -0.031

钢铁 0.609 0.614 0.715 0.736 0.831 0.788 0.704 0.664 -0.040

汽车 0.824 0.875 0.828 0.832 0.867 0.871 0.834 0.789 -0.045

轻工制造 0.649 0.641 0.589 0.586 0.734 0.699 0.589 0.533 -0.055

机械 0.667 0.746 0.743 0.818 0.840 0.826 0.761 0.685 -0.076

建筑 0.730 0.764 0.756 0.702 0.771 0.734 0.704 0.617 -0.087

建材 0.559 0.552 0.607 0.599 0.759 0.750 0.656 0.558 -0.098

基础化工 0.594 0.674 0.690 0.613 0.762 0.707 0.591 0.468 -0.123

综合 0.729 0.735 0.667 0.663 0.810 0.814 0.791 0.659 -0.133

国防军工 0.760 0.820 0.748 0.878 0.941 0.899 0.806 0.670 -0.136

有色金属 0.729 0.735 0.480 0.433 0.594 0.787 0.674 0.419 -0.256
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从周度环比变化来看，行业扩散指数变化排名前六的中信一级行业分别是煤

炭(0.244)、综合金融(0.141)、消费者服务(0.056)、计算机(0.021)、电力及公

用事业(0.012)、商贸零售(0.007)，行业扩散指数变化排名后六的中信一级行业

分别是有色金属(-0.256)、国防军工(-0.136)、综合(-0.133)、基础化工(-0.123)、

建材(-0.098)、建筑(-0.087)。 

 

3.2 行业扩散指数月度轮动 

根据扩散指数行业轮动模型，2025 年 4 月份建议配置的行业有银行、非银

行金融、综合金融、计算机、通信、电子。本周平均收益-1.49%，超额中信一级

行业等权收益-0.71%，4月以来超额收益-1.22%，今年以来超额收益-3.33%。 

 

图表8：中信一级行业扩散指数月度轮动 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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4 GRU 因子行业轮动：2025 年以来超额收益-3.84% 

GRU 因子行业轮动自 2021 年起凭借对交易信息的把握，获得了较大的超额

收益。2025年 2月以来，虽然 GRU行业轮动逐步配置成长行业，但市场行情较为

聚焦，主题炒作行情下，GRU 行业轮动获取中信一级行业间超额难度较大。 

 

图表9：GRU 因子周度 Rank IC 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

4.1 GRU 因子周度跟踪：商贸零售、综合、农林牧渔行业环比提升排

名靠前 

根据 GRU 行业因子观察，截至 2025 年 4 月 3 日，GRU 行业因子排名前六的

中信一级行业分别是煤炭(3.86)、商贸零售(3.56)、综合(2.9)、钢铁(2.58)、建

筑(2.51)和银行(2.07)；GRU行业因子后六的中信一级行业分别是通信(-10.05)、

家电(-8.83)、电子(-2.63)、计算机(-1.18)、有色金属(-1.1)和汽车(-0.99)。 

 

从周度环比变化来看，GRU 行业因子提升较大的中信一级行业分别是商贸零

售、综合、农林牧渔，GRU 行业因子下降较大的中信一级行业分别是综合金融、

有色金属、计算机。  
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图表10：中信一级行业 GRU 行业因子周度跟踪 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

4.2 GRU 因子行业轮动净值 

根据 GRU因子行业轮动模型，本周调入煤炭，调出电力设备及新能源。本周

模型配置的行业有银行、交通运输、石油石化、煤炭、钢铁、电力及公用事业。

本周组合收益 0.12%，超额中信一级行业等权收益 0.9%，4月以来超额收益 0.63%，

今年以来超额收益-3.84%。 
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图表11：中信一级行业 GRU 因子行业周度轮动 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

5 风险提示 

5.1 扩散指数模型失效风险 

扩散指数模型基于价格动量原理，当价格走势从趋势变成反转时模型将面临

失效风险。 

5.2 政策环境超预期变动风险 

GRU模型基于分钟频量价数据经过 GRU深度学习网络生成。模型在短周期表

现较好而长周期表现一般。该模型经过历史训练从而具有较强的自适应能力，当

遭遇极端行情模型可能失效。 

5.3 政策变化风险 

行业轮动模型基于基于历史数据统计，对于短期政策变化不敏感，当短期政

策密集时，可能无法及时调仓跟不上市场。 
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