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ETF 资金仍聚焦科创芯片与机器人，主题行情下行
业轮动有效性回撤——行业轮动周报 20250309

 投资要点
本周泛科技恢复上行，AI 各分支轮创新高。涨跌方面，国防军工、

有色金属领涨中信一级行业，红利继续跑输。融资资金本周继续整体

流入，主要流入方向为 TMT。ETF 资金主要流入科创芯片 ETF 与机器

人 ETF，净流出金融地产。扩散指数行业轮动本周超额收益 0.40%。

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。GRU 行业轮动本周调入电力及公用事业，调出通信。

 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国防军工(7.44%)、有色金属

(7.07%)、计算机(6.46%)、传媒(5.19%)和机械(4.7%)；涨跌幅居后

的有石油石化(-1.28%)、房地产(-0.74%)、电力及公用事业(-0.02%)、

煤炭(0.13%)和交通运输(0.23%)。

 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计算机

(51.94)、电子(40.32)、机械(24.94)、汽车(19.61)和电力设备及新

能源(14.35)。（单位：亿元）

 行业/主题 ETF 资金流向
本周行业/主题 ETF 当中，净流入前五的 ETF 分别是科创芯片

ETF(10.41)、房地产 ETF(4.79)、机器人 ETF(3.97)、机器人 ETF(2.97)

和光伏 ETF(2.82)。将行业/主题 ETF 按行业分类，本周净流入前五的

行业分别为中游制造(11.81)、新能源(8.48)、上游及材料(4.27)、

消费(4.09)和医药生科(2.62)。（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 3 月 7 日，扩散指数排名

前六的中信一级行业分别是银行(0.994)、非银行金融(0.972)、综合

金融(0.956)、家电(0.951)、计算机(0.936)、电子(0.932)。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房

地产(0.156)、钢铁(0.1)、建材(0.055)、消费者服务(0.055)、商贸

零售(0.035)、交通运输(0.033)。

 周度 GRU 因子模型
根据 GRU 行业因子观察，截至 2025 年 3 月 7日，GRU 行业因子排

名前六的中信一级行业分别是银行(4.62)、电力及公用事业(3.35)、

煤炭(2.83)、交通运输(1.75)、钢铁(1.24)和建材(1.12)。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农林牧渔、

纺织服装、消费者服务。

 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国防军工(7.44%)、有色金属(7.07%)、计

算机(6.46%)、传媒(5.19%)和机械(4.7%)；涨跌幅居后的有石油石化(-1.28%)、

房地产(-0.74%)、电力及公用事业(-0.02%)、煤炭(0.13%)和交通运输(0.23%)。

中信一级行业中融资余额上升最多的五个行业分别是计算机(51.94)、电子

(40.32)、机械(24.94)、汽车(19.61)和电力设备及新能源(14.35)。（单位：亿

元）

本周行业/主题 ETF 当中，净流入前五的 ETF 分别是科创芯片 ETF(10.41)、

房地产 ETF(4.79)、机器人 ETF(3.97)、机器人 ETF(2.97)和光伏 ETF(2.82)。将

行业/主题 ETF 按行业分类，本周净流入前五的行业分别为中游制造(11.81)、新

能源(8.48)、上游及材料(4.27)、消费(4.09)和医药生科(2.62)。（单位：亿元）

根据行业扩散指数观察，截至 2025 年 3 月 7 日，扩散指数排名前六的中信

一级行业分别是银行(0.994)、非银行金融(0.972)、综合金融(0.956)、家电

(0.951)、计算机(0.936)、电子(0.932)。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房地产(0.156)、钢铁(0.1)、建材(0.055)、

消费者服务(0.055)、商贸零售(0.035)、交通运输(0.033)。

根据 GRU 行业因子观察，截至 2025 年 3 月 7 日，GRU 行业因子排名前六的

中信一级行业分别是银行(4.62)、电力及公用事业(3.35)、煤炭(2.83)、交通运

输(1.75)、钢铁(1.24)和建材(1.12)。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农林牧渔、纺织服装、消费者服务。
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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国防军工(7.44%)、有色金属(7.07%)、计

算机(6.46%)、传媒(5.19%)和机械(4.7%)；涨跌幅居后的有石油石化(-1.28%)、

房地产(-0.74%)、电力及公用事业(-0.02%)、煤炭(0.13%)和交通运输(0.23%)。

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计算机(21.65%)、机械(14.54%)、传媒

(13.34%)、汽车(13.14%)和电子(11.51%)；涨跌幅居后的有煤炭(-13.4%)、石油

石化(-6.79%)、交通运输(-5.2%)、非银行金融(-4.59%)和电力及公用事业

(-4.54%)。

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 3 月 7 日，中信一级行业中融资余额上升最多的五个行业分别

是计算机(51.94)、电子(40.32)、机械(24.94)、汽车(19.61)和电力设备及新能

源(14.35)；融资余额下降最多的五个行业分别是煤炭(-4.55)、非银行金融

(-2.69)、银行(-2.64)、传媒(-2.6)和建材(-2.07)。(注：深市数据截至 2025

年 3 月 6日，数据均与 2025 年 2 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(10.41)、房地产 ETF(4.79)、机器人 ETF(3.97)、机器人 ETF(2.97)和光伏

ETF(2.82)。（注：上述数据单位均为亿元）
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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 4.81% 208.56 229.00 10.41

512200.SH 房地产 ETF 1.15% 55.78 61.21 4.79

159770.SZ 机器人 ETF 5.35% 39.82 45.93 3.97

562500.SH 机器人 ETF 5.35% 106.33 114.99 2.97

515790.SH 光伏 ETF 0.81% 105.62 109.30 2.82

517520.SH 黄金股 ETF 6.64% 21.43 25.40 2.54

159201.SZ 自由现金流 ETF 0.56% 11.55 13.78 2.16

159869.SZ 游戏 ETF 7.00% 45.31 50.51 2.04

515880.SH 通信 ETF 3.02% 31.14 34.10 2.02

515210.SH 钢铁 ETF 1.20% 11.57 13.68 1.97

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 分别是证券 ETF(-6)、半导体

ETF(-5.59)、金融科技 ETF(-5.23)、半导体 ETF(-4.24)和芯片 ETF(-2.4)。（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)

512880.SH 证券 ETF 2.77% 305.43 307.89 -6.00

159813.SZ 半导体 ETF 3.92% 50.73 47.12 -5.59

159851.SZ 金融科技 ETF 6.80% 50.39 48.58 -5.23

512480.SH 半导体 ETF 4.48% 212.82 218.13 -4.24

159995.SZ 芯片 ETF 3.95% 253.17 260.77 -2.40

512000.SH 券商 ETF 2.77% 250.80 255.58 -2.16

512660.SH 军工 ETF 5.26% 106.04 109.68 -1.94

516630.SH 云计算 50ETF 8.02% 8.87 7.66 -1.92

159841.SZ 证券 ETF 2.79% 63.93 63.97 -1.75

512670.SH 国防 ETF 6.33% 29.67 29.98 -1.56

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中游制造

(11.81)、新能源(8.48)、上游及材料(4.27)、消费(4.09)和医药生科(2.62);

本周净流入后五的行业分别为金融地产(-13.01)、国防军工(-4.73)、宏观主题

(-1.22)、红利(-0.6)和农林牧渔(-0.5)。（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）

中游制造 3.67% 133.38 11.81

新能源 0.34% 118.77 8.48

上游及材料 3.53% 56.00 4.27

消费 2.19% 135.75 4.09

医药生科 0.66% 129.21 2.62

TMT 4.36% 683.32 0.61

基建运营 0.86% 6.53 0.04

科技 2.77% 10.86 0.04

低碳环保 0.71% 8.03 -0.17

农林牧渔 1.46% 12.60 -0.50

红利 0.67% 84.78 -0.60

宏观主题 1.70% 20.42 -1.22

国防军工 6.15% 79.18 -4.73

金融地产 1.09% 335.85 -13.01

资料来源：Wind，中邮证券研究所

中游制造行业周成交额最高的 ETF 是机器人 ETF（562500.SH，74.09）,新

能源行业周成交额最高的 ETF 是光伏 ETF（515790.SH，29.18）,上游及材料行

业周成交额最高的 ETF 是有色金属 ETF（512400.SH，12.72）。（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-0.79%
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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 3 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：国防军工、机械、通信行业环比提升

排名靠前

根据行业扩散指数观察，截至 2025 年 3 月 7 日，扩散指数排名前六的中信

一级行业分别是银行(0.994)、非银行金融(0.972)、综合金融(0.956)、家电

(0.951)、计算机(0.936)、电子(0.932)，扩散指数排名后六的中信一级行业分

别是煤炭(0.102)、石油石化(0.169)、食品饮料(0.218)、农林牧渔(0.337)、有

色金属(0.433)、消费者服务(0.437)。

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
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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国

防军工(0.13)、机械(0.075)、通信(0.073)、传媒(0.069)、综合金融(0.044)、

电子(0.038)，行业扩散指数变化排名后六的中信一级行业分别是基础化工

(-0.077)、农林牧渔(-0.064)、消费者服务(-0.056)、建筑(-0.054)、商贸零售

(-0.052)、有色金属(-0.046)。

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 3 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。本周平均收益 2.50%，超额中信一级

行业等权收益 0.40%，3 月以来超额收益 0.40%，今年以来超额收益-0.79%。

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-5.28%

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：农林牧渔、纺织服装、消费者服务行业环比

提升排名靠前

根据 GRU 行业因子观察，截至 2025 年 3 月 7 日，GRU 行业因子排名前六的

中信一级行业分别是银行(4.62)、电力及公用事业(3.35)、煤炭(2.83)、交通运

输(1.75)、钢铁(1.24)和建材(1.12)；GRU 行业因子后六的中信一级行业分别是

计算机(-13.26)、综合金融(-13.09)、通信(-12.72)、传媒(-8.35)、电力设备

及新能源(-6.35)和电子(-6.07)。

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农林牧

渔、纺织服装、消费者服务，GRU 行业因子下降较大的中信一级行业分别是石油

石化、综合金融、电力设备及新能源。
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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，本周调入电力及公用事业，调出通信。本周模

型配置的行业有银行、电力及公用事业、石油石化、电力设备及新能源、钢铁、

基础化工。本周组合收益 1.33%，超额中信一级行业等权收益-0.77%，3 月以来

超额收益-0.77%，今年以来超额收益-5.28%。
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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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