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指数上行重返十年高位，涨幅超 10%芯片相关 ETF

净流出较多——行业轮动周报 20250824 
  
 
⚫ 投资要点 

本周上证指数显著上涨，突破 3700 点后一路上行，最高触及

3825.76，创 10年新高，行情略有加速，出现两根大于 1%的大阳线。

概念方面，寒武纪为首的科创、半导体补涨，周五尾盘出现多只涨幅

超 10%的 ETF，溢价率较高，可能较难接力。另一块交易热点集中在

数字经济以及稳定币。资金方面，融资资金净流入方向集中于 TMT与

机器人。ETF 资金净流入金融地产中的证券方向，涨幅超 10%的芯片

相关 ETF 流出较多。扩散指数行业轮动年度超额继续小幅增长至

2.17%。GRU行业轮动调入电子，调出钢铁，模型在此轮行情中节奏把

握略差。 

⚫ 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通信(10.47%)、电子(9%)、计

算机(7.8%)、传媒(5.82%)和综合(5.17%)；涨跌幅居后的有房地产

(0.98%)、医药(1.17%)、煤炭(1.23%)、银行(1.23%)和家电(1.54%)。 

⚫ 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电子

(219.39)、计算机(118.94)、通信(79.12)、机械(74.11)和汽车

(54.04)。（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

证券 ETF(23.89)、化工 ETF(22)、消费 ETF(12.27)、金融科技

ETF(11.78)和券商 ETF(9.14)。将行业/主题 ETF按行业分类，本周净

流入前五的行业分别为金融地产(50.41)、中游制造(22.85)、上游及

材料(21.44)、消费(20.05)和医药生科(11.9)。（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 8月 22日，扩散指数排名

前六的中信一级行业分别是综合金融(1.0)、综合(1.0)、钢铁(1.0)、

非银行金融(0.999)、有色金属(0.997)、通信(0.995)。 

⚫ 周度 GRU 因子模型 

根据 GRU行业因子观察，截至 2025年 8月 22日，GRU行业因子

排名前六的中信一级行业分别是建材(3.32)、电子(2.36)、非银行金

融(1.97)、综合(-0.28)、建筑(-1.49)和通信(-3.22)。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通信、传媒、

电子。 

⚫ 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通信(10.47%)、电子(9%)、计算机(7.8%)、

传媒(5.82%)和综合(5.17%)；涨跌幅居后的有房地产(0.98%)、医药(1.17%)、煤

炭(1.23%)、银行(1.23%)和家电(1.54%)。 

 

中信一级行业中融资余额上升最多的五个行业分别是电子(219.39)、计算机

(118.94)、通信(79.12)、机械(74.11)和汽车(54.04)。（单位：亿元） 

 

总体来看，本周行业/主题 ETF 当中，净流入前五的 ETF 分别是证券

ETF(23.89)、化工 ETF(22)、消费 ETF(12.27)、金融科技 ETF(11.78)和券商

ETF(9.14)。将行业/主题 ETF按行业分类，本周净流入前五的行业分别为金融地

产(50.41)、中游制造(22.85)、上游及材料(21.44)、消费(20.05)和医药生科

(11.9)。（单位：亿元） 

 

根据行业扩散指数观察，截至 2025年 8月 22日，扩散指数排名前六的中信

一级行业分别是综合金融(1.0)、综合(1.0)、钢铁(1.0)、非银行金融(0.999)、

有色金属(0.997)、通信(0.995)。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电力设备及新能源(0.007)、农林牧渔(0.005)、商贸

零售(0.003)、综合(0.002)、计算机(0.001)、银行(0.0)。 

 

根据 GRU行业因子观察，截至 2025年 8月 22日，GRU行业因子排名前六的

中信一级行业分别是建材(3.32)、电子(2.36)、非银行金融(1.97)、综合(-0.28)、

建筑(-1.49)和通信(-3.22)。从周度环比变化来看，GRU行业因子提升较大的中

信一级行业分别是通信、传媒、电子。 
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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通信(10.47%)、电子(9%)、计算机(7.8%)、

传媒(5.82%)和综合(5.17%)；涨跌幅居后的有房地产(0.98%)、医药(1.17%)、煤

炭(1.23%)、银行(1.23%)和家电(1.54%)。 

 

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通信(44.44%)、有色金属(40.52%)、综合

金融(34.67%)、计算机(33.13%)和传媒(30.14%)；涨跌幅居后的有煤炭(-2.97%)、

食品饮料(-0.63%)、交通运输(2.36%)、石油石化(3.44%)和房地产(4.63%)。 

 

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 8月 22日，中信一级行业中融资余额上升最多的五个行业分别

是电子(219.39)、计算机(118.94)、通信(79.12)、机械(74.11)和汽车(54.04)；

融资余额下降最多的五个行业分别是煤炭(-0.61)、纺织服装(1.04)、消费者服

务(1.05)、综合金融(1.54)和综合(2.33)。(注：深市数据截至 2025 年 8 月 21

日，数据均与 2025年 8月 15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 分别是证券

ETF(23.89)、化工 ETF(22)、消费 ETF(12.27)、金融科技 ETF(11.78)和券商

ETF(9.14)。（注：上述数据单位均为亿元）  

沪市(亿元) 深市(亿元) 周变化

板块 2025/8/15 2025/8/22 2025/8/15 2025/8/21 沪市(亿元) 深市(亿元) 合计(亿元)

电子 1157.82 1296.04 1330.71 1411.88 138.22 81.17 219.39

计算机 598.87 635.96 1062.36 1144.21 37.09 81.85 118.94

通信 199.69 226.32 524.71 577.20 26.63 52.49 79.12

机械 514.42 543.03 743.38 788.88 28.61 45.50 74.11

汽车 488.06 520.76 488.79 510.13 32.71 21.34 54.04

电力设备及新能源 550.68 564.73 637.90 668.33 14.05 30.43 44.48

基础化工 528.73 548.56 645.86 669.87 19.83 24.01 43.85

非银行金融 1078.58 1100.63 548.39 560.87 22.05 12.48 34.53

有色金属 472.79 501.26 455.10 459.12 28.47 4.01 32.48

银行 536.00 567.06 115.71 115.38 31.06 -0.33 30.73

医药 759.98 780.47 795.89 799.98 20.49 4.09 24.58

家电 68.07 78.11 181.48 194.96 10.04 13.48 23.52

国防军工 278.70 287.68 367.20 374.96 8.98 7.77 16.74

交通运输 276.37 283.67 84.02 87.83 7.31 3.81 11.12

食品饮料 350.70 354.49 173.42 179.83 3.79 6.41 10.21

电力及公用事业 402.73 409.14 199.99 203.33 6.40 3.34 9.74

农林牧渔 82.47 86.16 169.03 173.37 3.69 4.35 8.03

传媒 123.14 123.29 361.78 369.51 0.16 7.72 7.88

钢铁 94.76 99.62 76.06 77.11 4.86 1.06 5.91

商贸零售 101.65 103.53 84.53 87.36 1.88 2.83 4.71

石油石化 169.03 173.40 80.68 80.80 4.37 0.12 4.49

轻工制造 43.33 44.23 106.66 109.18 0.90 2.51 3.41

建材 61.26 62.23 83.44 85.78 0.97 2.33 3.30

房地产 212.82 215.87 114.97 114.93 3.04 -0.05 3.00

建筑 271.71 269.77 99.19 103.70 -1.94 4.51 2.57

综合 16.81 17.73 42.80 44.21 0.92 1.41 2.33

综合金融 26.76 26.54 23.79 25.54 -0.22 1.75 1.54

消费者服务 67.88 69.95 42.42 41.39 2.08 -1.02 1.05

纺织服装 25.13 24.35 43.43 45.24 -0.78 1.81 1.04

煤炭 106.12 105.58 28.90 28.83 -0.54 -0.07 -0.61
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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) 

512880.SH 证券 ETF 7.50% 365.44 417.16 23.89 

159870.SZ 化工 ETF 6.31% 49.30 74.38 22.00 

159928.SZ 消费 ETF 3.91% 137.11 154.75 12.27 

159851.SZ 金融科技 ETF 13.85% 86.53 110.27 11.78 

512000.SH 券商 ETF 7.50% 267.34 296.79 9.14 

515790.SH 光伏 ETF 8.38% 123.27 142.13 8.61 

159530.SZ 机器人 ETF易方达 6.67% 47.74 59.30 8.40 

159819.SZ 人工智能 ETF 14.66% 162.37 194.32 8.21 

515880.SH 通信 ETF 13.00% 46.85 59.88 6.95 

515220.SH 煤炭 ETF 1.13% 93.44 100.52 6.04 

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 分别是芯片 ETF(-28.95)、半

导体 ETF(-26.4)、科创芯片 ETF(-23.16)、机器人 ETF(-12.99)和科创 AIETF(-

12.97)。（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) 

159995.SZ 芯片 ETF 15.83% 259.45 271.50 -28.95 

512480.SH 半导体 ETF 15.02% 235.87 244.72 -26.40 

588200.SH 科创芯片 ETF 17.52% 306.88 337.26 -23.16 

562500.SH 机器人 ETF 6.84% 170.78 169.43 -12.99 

588790.SH 科创 AIETF 18.17% 68.25 67.64 -12.97 

512760.SH 芯片 ETF 15.84% 113.32 118.55 -12.64 

512660.SH 军工 ETF 4.07% 158.12 158.12 -6.40 

512800.SH 银行 ETF -0.28% 144.72 138.58 -5.69 

512890.SH 红利低波 ETF 0.98% 212.92 209.92 -5.12 

512670.SH 国防 ETF 4.53% 67.24 65.57 -4.68 

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金融地产

(50.41)、中游制造(22.85)、上游及材料(21.44)、消费(20.05)和医药生科(11.9);

本周净流入后五的行业分别为 TMT(-98.14)、国防军工(-10.71)、宏观主题(-

7.73)、低碳环保(-3.66)和科技(-2.66)。（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） 

金融地产 4.78% 647.92 50.41 

中游制造 6.01% 230.19 22.85 

上游及材料 4.26% 157.06 21.44 

消费 4.47% 232.17 20.05 

医药生科 2.60% 220.61 11.90 

新能源 5.96% 135.95 2.54 

农林牧渔 3.49% 20.22 -0.66 

基建运营 1.99% 12.43 -2.11 

红利 1.49% 105.94 -2.61 

科技 8.24% 17.92 -2.66 

低碳环保 4.39% 9.02 -3.66 

宏观主题 3.92% 24.68 -7.73 

国防军工 4.67% 206.12 -10.71 

TMT 12.91% 985.68 -98.14 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

金融地产行业周成交额最高的 ETF是证券 ETF（512880.SH，194.58），中游

制造行业周成交额最高的 ETF是机器人 ETF（562500.SH，89.96），上游及材料行

业周成交额最高的 ETF是煤炭 ETF（515220.SH，33.84）。（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 2.71% 
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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，2025 年 8 月份建议配置的行业有钢

铁、综合金融、非银行金融、综合、有色金属、建筑。 

3.1 行业扩散指数周度跟踪：电力设备及新能源、农林牧渔、商贸零

售行业环比提升排名靠前 

根据行业扩散指数观察，截至 2025年 8月 22日，扩散指数排名前六的中信

一级行业分别是综合金融(1.0)、综合(1.0)、钢铁(1.0)、非银行金融(0.999)、

有色金属(0.997)、通信(0.995)，扩散指数排名后六的中信一级行业分别是煤炭

(0.262)、电力及公用事业(0.587)、房地产(0.694)、石油石化(0.7)、交通运输

(0.805)、纺织服装(0.883)。 

 

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 

 

2025/7/4 2025/7/11 2025/7/18 2025/7/25 2025/8/1 2025/8/8 2025/8/15 2025/8/22 较上周

电力设备及新能源 0.855 0.867 0.877 0.912 0.902 0.909 0.919 0.926 0.007

农林牧渔 0.691 0.759 0.819 0.984 0.984 0.987 0.983 0.989 0.005

商贸零售 0.929 0.960 0.971 0.976 0.976 0.976 0.976 0.979 0.003

综合 0.998 0.998 0.998 0.998 0.998 0.998 0.998 1.000 0.002

计算机 0.973 0.975 0.979 0.980 0.979 0.981 0.984 0.985 0.001

银行 0.969 0.968 0.969 0.968 0.968 0.969 0.968 0.969 0.000

基础化工 0.861 0.884 0.905 0.932 0.920 0.927 0.914 0.914 0.000

综合金融 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 0.000

钢铁 0.962 0.982 0.995 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 0.000

非银行金融 0.987 1.000 0.996 0.999 0.999 0.999 0.999 0.999 0.000

有色金属 0.965 0.972 0.994 0.997 0.997 0.997 0.997 0.997 0.000

轻工制造 0.915 0.915 0.937 0.953 0.946 0.959 0.953 0.953 0.000

汽车 0.906 0.914 0.929 0.978 0.977 0.960 0.975 0.974 -0.001

通信 0.995 0.995 0.993 0.986 0.993 0.995 0.997 0.995 -0.001

国防军工 0.820 0.853 0.944 0.970 0.972 0.977 0.978 0.975 -0.003

医药 0.762 0.777 0.808 0.928 0.900 0.906 0.959 0.956 -0.003

传媒 0.975 0.983 0.973 0.985 0.983 0.982 0.986 0.982 -0.003

建筑 0.754 0.813 0.772 0.907 0.996 0.996 0.993 0.990 -0.003

电子 0.972 0.948 0.980 0.980 0.946 0.986 0.990 0.985 -0.005

机械 0.868 0.867 0.890 0.900 0.927 0.976 0.987 0.979 -0.008

建材 0.717 0.849 0.917 0.966 0.929 1.000 0.985 0.962 -0.023

纺织服装 0.853 0.869 0.882 0.889 0.893 0.907 0.906 0.883 -0.023

食品饮料 0.717 0.715 0.923 0.950 0.952 0.954 0.988 0.960 -0.028

消费者服务 0.703 0.713 0.937 0.939 0.954 0.954 0.990 0.954 -0.037

家电 0.959 0.949 0.989 0.995 0.995 0.995 0.986 0.894 -0.092

交通运输 0.580 0.768 0.642 0.860 0.855 0.905 0.920 0.805 -0.115

石油石化 0.674 0.548 0.554 0.692 0.446 0.842 0.848 0.700 -0.148

电力及公用事业 0.723 0.716 0.715 0.534 0.543 0.630 0.829 0.587 -0.242

房地产 0.723 0.737 0.771 0.972 0.858 0.939 0.942 0.694 -0.249

煤炭 0.531 0.234 0.231 0.721 0.230 0.913 0.743 0.262 -0.481
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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电

力设备及新能源(0.007)、农林牧渔(0.005)、商贸零售(0.003)、综合(0.002)、

计算机(0.001)、银行(0.0)，行业扩散指数变化排名后六的中信一级行业分别是

煤炭(-0.481)、房地产(-0.249)、电力及公用事业(-0.242)、石油石化(-0.148)、

交通运输(-0.115)、家电(-0.092)。 

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 8 月份建议配置的行业有钢铁、综合

金融、非银行金融、综合、有色金属、建筑。本周平均收益 4.18%，超额中信一

级行业等权收益 0.78%，8月以来超额收益 2.38%，今年以来超额收益 2.71%。 

 

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-8.59% 

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：通信、传媒、电子环比提升排名靠前 

根据 GRU行业因子观察，截至 2025年 8月 22日，GRU行业因子排名前六的

中信一级行业分别是建材(3.32)、电子(2.36)、非银行金融(1.97)、综合(-0.28)、

建筑(-1.49)和通信(-3.22)；GRU 行业因子后六的中信一级行业分别是电力及公

用事业(-25.33)、银行(-24.29)、医药(-20.97)、消费者服务(-20.57)、农林牧

渔(-19.65)和钢铁(-15.94)。 

 

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通信、

传媒、电子，GRU行业因子下降较大的中信一级行业分别是电力及公用事业、钢

铁、农林牧渔。  
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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，本周调入电子，调出钢铁。本周模型配置的行

业有有色金属、建材、房地产、电子、建筑、交通运输。本周平均收益 1.80%，

超额中信一级行业等权收益-1.58%，8月以来超额收益-3.46%，今年以来超额收

益-8.59%。 
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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 GRU 模型失效风险 

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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