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本周市场核心观点与市场复盘： 

本周（2025.03.31-2025.04.03，下同）A 股窄幅震荡，主要宽基指数量能进一

步收缩。资金面方面，本周 ETF 资金延续净流入，大盘宽基 ETF、TMT 主题 ETF

为净流入主力。 

美东时间 4 月 2 日周三美股盘后，特朗普“对等关税”政策如期公布。此举引

发美股市场连续两个交易日大幅下挫。结合美股市场及其它外盘市场表现，资本

市场避险情绪显著。A 股市场近期在交易情绪、市场表现及资金面表现上整体偏

弱，短线受外盘扰动因素影响，或有回落风险。避险情绪加剧下，大盘红利或将

相对占优。中长线来看，市场风险偏好持续改善将驱动后市上涨格局。 

本周市场下跌，上证综指下跌 0.28%，上证 50 下跌 0.65%，沪深 300 下跌 1.37%，

中证 500 下跌 1.19%，中证 1000 下跌 1.04%，创业板指下跌 2.95%，北证 50

指数下跌 2.61%。 

截至 2025 年 4 月 3 日，宽基指数来看，创业板指处于估值分位数“安全”等级，

其余各大宽基指数处于估值分位数“适中”等级。 

中信一级行业分类来看，钢铁、建材、电子、计算机处于估值分位数“危险”等

级；电力及公用事业、食品饮料、农林牧渔、非银行金融、交通运输处于估值分

位数“安全”等级。 

从量能择时信号来看，截至 2025 年 4 月 3 日，各大宽基指数量能择时信号均为

谨慎观点。 

资金面跟踪：  

机构调研来看，本周受到机构关注程度最高的前 5 大个股依次为迈瑞医疗（290

家）、百利天恒（209 家）、蓝思科技（189 家）、海信视像（149 家）和心脉

医疗（132 家）。  

本周南向资金净流入 632.85 亿港元，其中沪市港股通净流入 420.48 亿港元，

深市港股通净流入 212.37 亿港元。 

股票型 ETF 本周收益中位数为-1.32%，资金净流入 128.05 亿元。港股 ETF 本

周收益中位数为-2.07%，资金净流入 66.34 亿元。跨境 ETF 本周收益中位数为

1.49%，资金净流入 21.10 亿元。商品型 ETF 本周收益中位数为 2.33%，资金

净流入 85.18 亿元。 

截至 2025 年 4 月 3 日，基金抱团分离度环比上周下降。最近一周抱团股和抱团

基金超额收益小幅下降。 

 

风险分析：报告结果均基于历史数据，历史数据存在不被重复验证的可能。 
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1、 本周核心观点与市场复盘 
1.1  本周核心观点 

本周（2025.03.31-2025.04.03，下同）A 股窄幅震荡，主要宽基指数量能进一

步收缩。资金面方面，本周 ETF 资金延续净流入，大盘宽基 ETF、TMT 主题 ETF

为净流入主力。 

美东时间 4 月 2 日周三美股盘后，特朗普“对等关税”政策如期公布。此举引

发美股市场连续两个交易日大幅下挫。结合美股市场及其它外盘市场表现，资本

市场避险情绪显著。A 股市场近期在交易情绪、市场表现及资金面表现上整体偏

弱，短线受外盘扰动因素影响，或有回落风险。避险情绪加剧下，大盘红利或将

相对占优。中长线来看，市场风险偏好持续改善将驱动后市上涨格局。 

 

1.2  主要指数表现与热点复盘 

本周（2025.03.31-2025.04.03，下同）市场下跌，上证综指下跌 0.28%，上证

50 下跌 0.65%，沪深 300 下跌 1.37%，中证 500 下跌 1.19%，中证 1000 下跌

1.04%，创业板指下跌 2.95%，北证 50 指数下跌 2.61%。 

表 1：宽基指数表现 

  开盘价 收盘价 涨跌幅(%) 

上证综指 3343.34  3342.01  -0.28  

上证 50 2676.05  2662.25  -0.65  

沪深 300 3905.98  3861.50  -1.37  

中证 500 5886.96  5845.50  -1.19  

中证 1000 6229.56  6203.26  -1.04  

创业板指 2117.88  2065.40  -2.95  

北证 50 1295.76  1272.43  -2.61  

资料来源：Wind，光大证券研究所；统计区间为 2025.03.31-2025.04.03 
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从中信一级行业来看，本周涨幅较高的前 5 个行业为：电力及公用事业、农林牧

渔、医药、银行、交通运输；跌幅靠前的行业为：汽车、电力设备及新能源、家

电、有色金属、机械。中信一级行业中振幅最高的前 5 大行业依次为家电、医药、

国防军工、汽车、电子。 

图 1：中信一级行业周度涨跌幅与振幅 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；统计区间为 2025.03.31-2025.04.03；单位：% 

 

从热点概念来看，本周概念指数中表现最好的前 5 大概念依次为动物保健精选指

数、近端次新股指数、火电指数、鸡产业指数、水电指数；表现最差的 5 大概念

依次为消费电子代工指数、智能音箱指数、汽车配件精选指数、工业母机指数、

TOPcon 电池指数。 

图 2：热点概念表现（前十名与后十名） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；统计区间为 2025.03.31-2025.04.03；单位：% 
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1.3  宽基指数和行业指数估值 

截至 2025 年 4 月 3 日，宽基指数来看，创业板指处于估值分位数“安全”等级，

其余各大宽基指数处于估值分位数“适中”等级。 

中信一级行业分类来看，钢铁、建材、电子、计算机处于估值分位数“危险”等

级；电力及公用事业、食品饮料、农林牧渔、非银行金融、交通运输处于估值分

位数“安全”等级。 

图 3：宽基指数估值 

证券简称 PE(TTM)
近10年估值分

位数-区间比

近10年估值分

位数-绝对值比
等级

股息率(近12

个月，%)

ROE(平

均，%)
总市值(亿元)

上证指数 14.24 27.97% 59.89% 适中 2.99 7.21 638104.20

上证50 10.69 35.37% 64.42% 适中 4.24 8.46 268703.36

沪深300 12.42 26.19% 49.07% 适中 3.43 8.07 564938.07

中证500 28.50 19.11% 63.72% 适中 1.81 5.43 134722.25

中证1000 37.96 15.10% 48.33% 适中 1.45 4.62 125630.84

创业板指 31.34 7.35% 15.38% 安全 1.35 9.72 57734.79

估值分位数安全等级划分（绝对值比）：安全(0,20%]，适中(20%,80%]，危险(80%,100%]

                                       估值分位数-区间比 =  

                                    估值分位数-绝对值比 = 

�           �            

    �                  �    

资料来源：Wind，光大证券研究所；注：数据截至 2025.04.03 

 

图 4：中信一级行业指数估值 

证券简称 PE(TTM)
近10年估值分

位数-区间比

近10年估值分

位数-绝对值比
等级

股息率(近12

个月，%)

ROE(平

均，%)
总市值(亿元)

石油石化 11.15 4.10% 20.40% 适中 4.66 8.92 42006.30

煤炭 11.68 0.51% 65.29% 适中 6.46 9.31 17159.97

有色金属 21.00 0.10% 26.49% 适中 1.85 8.31 28754.45

电力及公用事业 18.50 3.73% 10.70% 安全 2.53 7.84 39994.16

钢铁 505.32 12.53% 98.28% 危险 2.28 -0.06 9470.65

基础化工 34.94 16.62% 58.82% 适中 1.66 5.18 42483.33

建筑 9.96 9.44% 36.08% 适中 2.90 5.44 17737.96

建材 36.01 43.62% 80.17% 危险 3.25 2.09 7661.13

轻工制造 39.77 17.87% 76.80% 适中 2.31 4.79 8305.13

机械 38.05 9.58% 38.71% 适中 1.25 5.18 50945.52

电力设备及新能源 47.08 34.99% 56.36% 适中 1.73 4.51 49630.84

国防军工 100.50 34.04% 78.24% 适中 0.63 3.12 20339.17

汽车 30.56 42.80% 59.73% 适中 1.40 6.50 42933.25

商贸零售 49.18 0.01% 55.89% 适中 2.02 3.91 8618.66

消费者服务 48.92 0.72% 42.91% 适中 1.49 6.33 4928.03

家电 15.98 18.07% 22.38% 适中 3.35 13.22 18855.67

纺织服装 26.92 15.31% 25.38% 适中 3.62 5.69 5373.20

医药 40.22 24.64% 50.56% 适中 1.64 6.83 64675.51

食品饮料 21.73 8.89% 5.10% 安全 3.55 17.52 49208.38

农林牧渔 24.02 0.10% 11.53% 安全 1.23 6.24 12705.81

银行 6.40 46.30% 60.67% 适中 6.23 7.28 137300.12

非银行金融 13.04 7.53% 7.94% 安全 2.07 8.70 67763.12

房地产 1.69 -1.41 11357.68

交通运输 16.17 1.57% 4.85% 安全 2.92 7.25 31857.42

电子 72.44 58.89% 83.46% 危险 0.70 4.59 88154.87

通信 22.41 3.83% 25.79% 适中 1.75 7.54 46684.65

计算机 125.15 27.05% 80.54% 危险 0.75 2.10 44025.67

传媒 68.39 0.22% 65.33% 适中 1.68 3.53 15879.12

综合 0.58 0.14 1168.24

综合金融 49.63 8.53% 72.90% 适中 1.96 4.23 1185.48

                                        估值分位数-区间比 =

                                    估值分位数-绝对值比 = 

PE_TTM小于0的行业不显示评级信息及分位数信息

估值分位数安全等级划分（绝对值比）：安全(0,20%]，适中(20%,80%]，危险(80%,100%]。

�           �            

    �                  �    
资料来源：Wind，光大证券研究所；注：数据截至 2025.04.03 
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1.4  量化情绪跟踪 

1.4.1 量能择时 

从量能择时信号来看，截至 2025 年 4 月 3 日，各大宽基指数量能择时信号均为

谨慎观点。 

表 2：宽基指数量能择时信号 

  上证指数 上证 50 沪深 300 中证 500 中证 1000 创业板指 北证 50 

量能择时观点 空 空 空 空 空 空 空 

资料来源：Wind，光大证券研究所；注：数据截至 2025.04.03 

 

1.4.2 沪深 300 上涨家数占比情绪指标 

强势股往往具备较强的示范效应，当市场情绪处于乐观状态时，强势股的持续上

行能为整个板块带来机会。我们可以通过计算指数成分股的近期正收益的个数来

判断市场情绪。当市场中正收益的股票逐步增多时，往往处于行情的底部。同理，

当大部分股票都处于正收益状态，情绪可能已经过热，未来有下跌风险。 

指标计算方法： 

沪深 300 指数 N 日上涨家数占比 = 沪深 300 指数成分股过去 N 日收益大于 0

的个股数占比。  

我们发现，该指标可以较快捕捉上涨机会；同时，由于选择在市场过热阶段提前

止盈离场，也会错失市场持续亢奋阶段的上涨收益。指标在对下跌市场的判断也

存在缺陷，难以有效规避下跌风险。该指标最近一周震荡向下，上涨家数占比在

61%左右水平。 

图 5：沪深 300 指数成分股上涨家数占比 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所；注：数据区间为 2010.01.04—2025.04.03 
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1.4.3 沪深 300 上涨家数占比择时跟踪 

我们通过对指标进行两次不同窗口期的平滑来捕捉指标变动情况，当短期平滑线

大于长期平滑线时，说明指标正在上行，看多市场。当短期平滑线小于长期平滑

线时，说明市场情绪正在拐头向下，对市场持中性态度。 

指标值处理及开平仓信号应用： 

（1） 沪深 300 指数 N 日上涨家数占比并进行窗口期为 N1 和 N2 的移动平均，

分别称之为慢线和快线，其中 N1>N2。 

（2） 当且快线>慢线时，看多沪深 300 指数。 

其中 N=230，N1=50，N2=35。从上涨家数占比指标来看，沪深 300 指数当前

未处于情绪景气区间。从动量情绪指标走势来看，快线和慢线均向下，快线回落

至慢线之下，预计在未来一段时间内将维持谨慎态度。 

图 6：动量情绪指标择时策略净值表现  图 7：动量情绪指标 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所；注：数据区间为 2010.01.04—2025.04.03 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；注：数据区间为 2010.01.04—2025.04.03 

 

1.4.4 均线情绪指标 

我们在报告《司空见惯叙指标——技术形态选股系列报告之五》中讨论过八均线

体系的使用方式——以指标区间对标的指数的趋势状态进行判断。我们将八均线

区间值处于 1/2/3 时对八均线指标值赋值为-1，八均线区间值处于 4/5/6 时对

八均线指标值赋值为 0，八均线区间值处于 7/8/9 时对八均线指标值赋值为 1。

通过这种划分，指标值状态与 HS300 的涨跌变化规律更加清晰。 

1. 指标计算方法 

计算沪深 300 收盘价八均线数值，均线参数为 8，13，21，34，55，89，144，

233。 

2. 指标值处理及开平仓信号应用 

（1） 计算当日沪深 300 指数收盘价大于八均线指标值的数量。 

（2） 当前价格大于八均线指标值的数量超过 5 时，看多沪深 300 指数。  
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从均线情绪指标来看，短期内沪深 300 指数处于情绪非景气区间。 

图 8：均线情绪指标择时策略净值表现  图 9：均线情绪指标 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所；注：数据区间为 2010.01.04-2025.04.03 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；注：数据区间为 2010.01.04-2025.04.03 

 

1.5  市场赚钱效应观察 

1.5.1 横截面波动率 

截面波动率来看，最近沪深 300 和中证 500 指数成分股横截面波动率上升，短

期 Alpha 环境变好；中证 1000 指数成分股横截面波动率下降，短期 Alpha 环

境变差。近一个季度看，沪深 300 和中证 1000 指数横截面波动率处于近半年中

上分位点，Alpha 环境较好；中证 500 指数横截面波动率处于近半年中下分位

点，Alpha 环境一般。 

图 10：横截面波动率 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所；注：数据截至 2025.04.03；单位：% 
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表 3：横截面波动率统计结果 

 沪深 300 横截面波动率 中证 500 横截面波动率 中证 1000 横截面波动率 

近两年平均值 1.90  2.02  2.23  

近一年平均值 1.92  2.09  2.38  

近半年平均值 2.03  2.27  2.66  

近一季度平均值 1.83  2.10  2.48  

近一季度平均值占近两年分位 51.24% 47.62% 51.79% 

近一季度平均值占近一年分位 68.05% 52.38% 64.54% 

近一季度平均值占近半年分位 74.27% 38.89% 61.75% 

资料来源：Wind，光大证券研究所；注：数据截至 2025.04.03；波动率单位：% 

 

1.5.2 时间序列波动率 

时间序列上来看，沪深 300、中证 500 和中证 1000 指数成分股时间序列波动率

上升，Alpha 环境变好。近一个季度看，沪深 300 指数时间序列波动率处于近

半年中上分位点，Alpha 环境较好；中证 500 指数时间序列波动率处于近半年

中下分位点，Alpha 环境较差；中证 1000 指数时间序列波动率处于近半年中等

分位点，Alpha 环境一般。 

图 11：指数成分股加权时间序列波动率 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；注：数据截至 2025.04.03 

表 4：时间序列波动率统计结果 

  沪深 300 时序波动率 中证 500 时序波动率 中证 1000 时序波动率 

近两年平均值 0.60% 0.44% 0.25% 

近一年平均值 0.63% 0.47% 0.28% 

近半年平均值 0.69% 0.51% 0.31% 

近一季度平均值 0.57% 0.43% 0.26% 

近一季度平均值占近两年分位 49.38% 40.48% 50.20% 

近一季度平均值占近一年分位 61.41% 39.68% 50.60% 

近一季度平均值占近半年分位 66.80% 34.13% 52.59% 

资料来源：Wind，光大证券研究所；注：数据截至 2025.04.03 
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2、 资金面跟踪 
2.1  机构调研跟踪 

本周（2025.03.29-2025.04.03，下同），机构调研活动累计 232 场。从三地上

市公司被调研次数来看，沪市上市公司累计被调研 92 次，深市上市公司累计被

调研 130 次，北证上市公司累计被调研 10 次。 

从被调研股票市值来看，市值小于等于 100 亿、100 亿至 200 亿、200 亿至 500

亿以及大于 500 亿的上市公司累计被调研 111 次、77 次、29 次和 15 次。 

从调研类型来看，特定对象调研和其他为本周主要调研类型，占比分别为 61.64%

和 18.10%。从机构类型来看，投资公司、基金公司和证券公司的调研次数占比

依次为 6.0%、22.6%和 57.8%。 

图 12：沪市、深市和北证上市公司被调研次数  图 13：不同市值范围股票被调研次数 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；统计区间为 2025.03.29-2025.04.03 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；统计区间为 2025.03.29-2025.04.03 

图 14：各类型调研活动占比  图 15：各类型机构投资者调研次数占比 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；统计区间为 2025.03.29-2025.04.03 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；统计区间为 2025.03.29-2025.04.03 
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从中信一级行业来看，本周机械、电子和医药行业被调研次数较多，本周涨跌幅

依次为-2.82%、-2.80%和 1.15%。 

图 16：本周中信一级行业被调研次数 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；注：统计区间为 2025.03.29-2025.04.03；未出现一级行业表示未有公司被调研 

 

从个股来看，本周受到机构关注程度最高的前 5 大个股依次为迈瑞医疗（290

家）、百利天恒（209 家）、蓝思科技（189 家）、海信视像（149 家）和心脉

医疗（132 家）。 

表 5：本周最受机构关注前 10 大个股 

股票代码 股票简称 调研机构家数 上市日期 上市板块 总市值(亿元) 中信一级行业 
本周涨跌幅

（%） 

300760.SZ 迈瑞医疗 290 2018/10/16 创业板 2886.58  医药 -5.38  

688506.SH 百利天恒 209 2023/1/6 科创板 996.49  医药 5.60  

300433.SZ 蓝思科技 189 2015/3/18 创业板 1227.78  电子 -11.83  

600060.SH 海信视像 149 1997/4/22 主板 334.07  家电 6.99  

688016.SH 心脉医疗 132 2019/7/22 科创板 121.28  医药 5.66  

002563.SZ 森马服饰 125 2011/3/11 主板 195.05  纺织服装 9.99  

300674.SZ 宇信科技 123 2018/11/7 创业板 168.97  计算机 -2.02  

002906.SZ 华阳集团 123 2017/10/13 主板 180.57  汽车 -6.64  

002507.SZ 涪陵榨菜 121 2010/11/23 主板 156.13  食品饮料 -2.10  

002236.SZ 大华股份 108 2008/5/20 主板 561.50  电子 -3.46  

资料来源：Wind，光大证券研究所；统计区间为 2025.03.29-2025.04.03；注：调研机构家数与实际调研机构家数存在误

差；总市值以上市公司发布公告时为准 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -14- 证券研究报告 

金融工程 

 

2.2  股指期货跟踪 

本周 IF 当月合约下跌 1.36%，收于 3861.6，收盘基差 0.00%；IH 当月合约下

跌 0.72%，收于 2664.4，收盘基差 0.08%；IC 当月合约下跌 1.02%，收于 5822.4，

收盘基差-0.40%；IM 当月合约下跌 1.0%，收于 6168.4，收盘基差-0.56%。 

表 6：IF 合约周度情况统计 

 开盘价 收盘价 涨跌幅(%) 收盘基差 剩余交易日 对冲成本(年化) 

IF2504.CFE 3900 3861.6 -1.36  0.00% 11 -0.06% 

IF2505.CFE 3896 3855.8 -1.41  -0.15% 28 1.32% 

IF2506.CFE 3877.2 3837 -1.37  -0.63% 52 3.05% 

IF2509.CFE 3829 3790.6 -1.36  -1.84% 117 3.92% 

资料来源：Wind，光大证券研究所；统计区间为 2025.03.31-2025.04.03 

表 7：IH 合约周度情况统计 

 开盘价 收盘价 涨跌幅(%) 收盘基差 剩余交易日 对冲成本(年化) 

IH2504.CFE 2676.8 2664.4 -0.72  0.08% 11 -1.83% 

IH2505.CFE 2678.8 2662.6 -0.87  0.01% 28 -0.12% 

IH2506.CFE 2675.4 2658 -0.84  -0.16% 52 0.77% 

IH2509.CFE 2639 2625.4 -0.82  -1.38% 117 2.96% 

资料来源：Wind，光大证券研究所；统计区间为 2025.03.31-2025.04.03 

表 8：IC 合约周度情况统计 

 开盘价 收盘价 涨跌幅(%) 收盘基差 剩余交易日 对冲成本(年化) 

IC2504.CFE 5848.8 5822.4 -1.02  -0.40% 11 8.98% 

IC2505.CFE 5801 5779.4 -1.10  -1.13% 28 10.10% 

IC2506.CFE 5745.6 5712.2 -1.17  -2.28% 52 10.96% 

IC2509.CFE 5608 5584.4 -1.20  -4.47% 117 9.54% 

资料来源：Wind，光大证券研究所；统计区间为 2025.03.31-2025.04.03 

表 9：IM 合约周度情况统计 

 开盘价 收盘价 涨跌幅(%) 收盘基差 剩余交易日 对冲成本(年化) 

IM2504.CFE 6184 6168.4 -1.00  -0.56% 11 12.77% 

IM2505.CFE 6123.6 6106.8 -1.06  -1.55% 28 13.88% 

IM2506.CFE 6050.4 6031.8 -1.04  -2.76% 52 13.29% 

IM2509.CFE 5895 5862.6 -1.12  -5.49% 117 11.73% 

资料来源：Wind，光大证券研究所；统计区间为 2025.03.31-2025.04.03 

 

本周沪深 300、上证 50、中证 500 和中证 1000 指数期货主力合约贴水率环比

上一交易周上升。IF 当月合约近一季度平均每周基差变化 0.00%，相比于近半

年的-0.12%环境变好。IH 当月合约近一季度平均每周基差变化 0.00%，相比于

近半年的-0.12%环境变好。IC 当月合约近一季度平均每周基差变化-0.01%，相

比于近半年的-0.18%环境变好。 
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图 17：主力合约升贴水  图 18：主力合约每周基差变化 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所；统计区间为 2023.04.07-2025.04.03 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；统计区间为 2023.04.07-2025.04.03 

 

图 19：主力合约本周基差年化收益率  图 20：中证 500 当月合约与下月合约每周基差变化 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所；统计区间为 2025.03.31-2025.04.03；单位：% 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；统计区间为 2023.04.07-2025.04.03 

 

表 10：指数期货合约行情统计 

 
上证 50

贴水率 

沪深 300 

贴水率 

中证 500

贴水率 

中证 1000

贴水率 

上证 50 每周 

基差变化 

沪深 300 每

周基差变

化 

中证 500(当

月)每周基差

变化 

中证 500(下

月)每周基差

变化 

近两年平均值 0.02% 0.04% -0.06% -0.15% 0.00% 0.00% 0.00% -0.01% 

近一年平均值 0.07% 0.07% -0.04% -0.14% 0.00% 0.00% -0.01% -0.01% 

近半年平均值 0.24% 0.21% 0.01% -0.10% -0.12% -0.12% -0.18% -0.19% 

近一季度平均值 0.07% 0.03% -0.18% -0.26% 0.00% 0.00% -0.01% -0.04% 

近一季度平均值

占近两年分位 
55.77% 55.77% 37.50% 36.54% 50.49% 53.40% 51.46% 43.69% 

近一季度平均值

占近一年分位 
53.70% 61.11% 48.15% 44.44% 48.15% 44.44% 46.30% 46.30% 

近一季度平均值

占近半年分位 
39.29% 39.29% 39.29% 35.71% 53.57% 46.43% 50.00% 50.00% 

资料来源：Wind，光大证券研究所；统计区间为 2023.04.07-2025.04.03 
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2.3  南向资金跟踪 

本周港股通交易区间为 2025 年 3 月 31 日-2025 年 4 月 3 日，南向资金净流入

632.85 亿港元，其中沪市港股通净流入 420.48 亿港元，深市港股通净流入

212.37 亿港元。 

 

图 21：南向资金累计流向 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所；统计区间为 2014.11.17-2025.04.03 

 

 

2.4  融资规模变化跟踪 
截至 2025 年 4 月 2 日，融资余额为 19007.78 亿元，环比 3 月 28 日（19113.24

亿元）融资增加额为-105.46 亿元。 

 

图 22：每周融资余额与增加值 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；注：统计区间为 2023.04.07-2025.04.02 
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2.5  ETF 市场跟踪 

股票型 ETF 本周收益中位数为-1.32%，资金净流入 128.05 亿元。港股 ETF 本

周收益中位数为-2.07%，资金净流入 66.34 亿元。跨境 ETF 本周收益中位数为

1.49%，资金净流入 21.10 亿元。商品型 ETF 本周收益中位数为 2.33%，资金

净流入 85.18 亿元。 

图 23：不同投资范围 ETF 的本周收益率（单位：%）  图 24：不同投资范围 ETF 的本周净流入（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind, 光大证券研究所；数据截至：2025.04.03； 

注：剔除单周份额大幅异动产品，下同  
资料来源：Wind, 光大证券研究所；数据截至：2025.04.03 

 

宽基 ETF 方面，本周大盘主题 ETF 资金净流入明显，合计流入 40.47 亿元。行

业 ETF 方面，本周 TMT 主题 ETF 资金净流入明显，合计流入 41.53 亿元。 

图 25：宽基 ETF 的本周净流入（单位：亿元）  图 26：行业 ETF 的本周净流入（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind, 光大证券研究所；数据截至：2025.04.03 

 
资料来源：Wind, 光大证券研究所；数据截至：2025.04.03 
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2.6  抱团基金分离度跟踪 

构造抱团基金组合可以帮助我们实时监控基金抱团程度。具体来说，我们通过分

离度指标作为基金抱团程度的代理变量。具体计算方式为抱团基金截面收益的标

准差，如果抱团基金组合的截面收益标准差小，说明抱团基金表现趋同，抱团程

度高，反之表示抱团正在瓦解。 

截至 2025 年 4 月 3 日，基金抱团分离度环比上周下降。最近一周抱团股和抱团

基金超额收益小幅下降。 

 

图 27：超额净值最大回撤与分离度对比  图 28：抱团基金与抱团股票相对中证全指超额净值 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所；统计区间为 2017.02.03-2025.04.03 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；统计区间为 2017.02.03-2025.04.03 

 

3、 风险提示 

报告结果均基于历史数据，历史数据存在不被重复验证的可能。 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

 基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 
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