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相关阅读

摘要：

 ETF 核心指数区间市场表现：黄金领涨，权益调整。我们根据
ETF跟踪的核心指数统计了 2025年 10月以来（下称：10月）大
类资产的整体表现：黄金＞海外权益＞国内债券＞商品＞A股＞
港股。

 ETF 基金 10 月涨跌幅：商品型在黄金 ETF 的带动下领涨。10
月，商品型 ETF受黄金 ETF价格上涨拉动，整体平均收益为正。
债券型 ETF基本持平，股票型 ETF与跨境型 ETF均有回撤。其
中股票型 ETF按细分投资类型分为：主题型、规模型、策略型、
风格型与行业型，仅策略型微幅上涨，其余各类型出现不同程度
的下跌。主题型与规模型调整幅度最大，分别为-5.93%与-5.31%。

 区间资金流向：主题型与行业型净流入。10月股票型 ETF、跨境
型 ETF与商品型 ETF均呈资金净流入，债券型 ETF净流出。在
股票型 ETF中，主题型、行业型仍是资金关注的重点。

 区间份额变动情况：股票型与跨境型 10月份额增加。股票型 ETF
中，主题型与行业型 ETF 份额正增长，分别净增长 454.4696 亿
份与 217.946亿份。规模型净赎回 84.4963亿份。

 新发：在新发科创债 ETF带动下，9月 ETF新发数量与规模双
增。9 月，ETF 新发 43 只，发行份额 565.07 亿份，环比数量与
份额均出现大幅增长，主要是科创债 ETF发行规模占比较大，占
比 72.18%。股票型 ETF发行数量环比小幅增加，份额环比略有
回落。

 ETF策略观点：核心催化：1.宏观经济数据稳健，中国经济韧性
显现；2.政策预期：10月 20日召开二十届四中全会，审议“十五
五”规划，我们认为科技创新、产业升级和“新质生产力”​ ​ 仍
然是未来五年核心布局。为市场接下来走势提供了重要的情绪支
撑和投资主线。3.10月是三季度财报密集披露期。与去年同期相
较，上市公司业绩能否兑现甚至超预期，将是检验公司成色的关
键，也会驱动个股和板块分化。应重点关注业绩超预期的领域或
板块。

 十月市场运行的核心逻辑推演：十月影响市场的重要因素可概括
为：全球流动性宽松预期与地缘贸易紧张局势交织，经济内生韧
性和外部不确定性并存。10月下旬，市场进入业绩验证期，中美
贸易谈判仍存变数，风格切换与演绎易受事件驱动的影响。科技
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成长方向在回调后或仍是市场主线，从 ETF份额变化来看，主题
型投资依然是资金关注的重点之一。包括长期的产业趋势和政策
支持的方向，如 AI产业（算力、应用）、半导体自主可控、固态
电池、商业航天等。其次，“反内卷”与困境反转：“反内卷”政
策旨在治理行业低价竞争，有助于改善部分传统行业的供需结构
和盈利预期。可关注有色金属（工业金属、贵金属）、电力设备、
机械、汽车等板块。高景气与高端制造：关注业绩确定性高的领
域，如新能源（光伏、电池）、军工、高端装备等。这些行业受益
于产业升级和全球需求。防御与均衡配置：对于稳健型投资者，
可以关注红利资产以平衡组合风险。

 10月市场可能存在“高切低”的轮动现象，即资金从前期涨幅过
高的板块流向估值相对较低的板块。因此，避免追高，利用市场
波动进行布局是更稳妥的策略。建议稳健型组合可适度降低成长
风格的仓位，近期避险资金对红利板块的关注度有所提升，如银
行、煤炭等。主题投资方面，自主可控、反内卷、稀有金属、军
工等题材仍具投资韧性，可逢低布局。

 未来市场表现或受事件驱动的影响，如经济数据的实际表现、重
要政策会议的定调，以及地缘事件的实际进展等。

 ETF配置策略：哑铃为主，动态平衡。配置上建议在当前点位提
高组合韧性，淡化择时观点，保持股+债+金的组合。并根据风险
收益特征适当调整各大类资产的配置比例，动态平衡仓位，建议
哑铃配置策略。可关注：红利低波 100ETF(515100.SH)、银行
ETF(512800.SH)、港股通消费 50ETF(159268.SZ)、恒生科技 ETF
易 方 达 (513010.SH) 、 科 创 芯 片 ETF(588200.SH) 、 电 池
ETF(159796.SZ)、黄金 ETF(518880.SH)。

 风险提示：关税谈判不及预期对资产价格的影响；市场情绪不及
预期风险；经济活动超预期变化风险；流动性超预期变化风险；
海外货币政策超预期变化等风险；其他风险。
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1 ETF市场回顾

1.1 价格：核心指数与 ETF基金价格回顾

1.1.1 ETF核心指数区间市场表现：黄金领涨，权益调整

我们根据 ETF 跟踪的核心指数统计了 2025 年 10 月以来（下称：10
月）大类资产的整体表现：黄金＞海外权益＞国内债券＞商品＞A股＞港
股。

图 1：ETF核心指数 10月市场表现（%）

数据来源：Wind，华龙证券研究所

1.1.2 ETF基金 10月涨跌幅：商品型在黄金 ETF的带动下领涨

10月，商品型 ETF受黄金 ETF价格上涨拉动，整体平均收益为正。
债券型 ETF基本持平，股票型 ETF与跨境型 ETF均有回撤。其中股票型
ETF按细分投资类型分为：主题型、规模型、策略型、风格型与行业型，
仅策略型微幅上涨，其余各类型出现不同程度的下跌。主题型与规模型调
整幅度最大，分别为-5.93%与-5.31%。
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图 2：各资产大类 ETF 10月平均涨跌幅（%） 图 3：各股票型 ETF 10月平均涨跌幅（%）

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

1.2 资金：股票型与跨境型仍是资金关注重点

1.2.1 区间资金流向：主题型与行业型净流入

10月股票型 ETF、跨境型 ETF与商品型 ETF均呈资金净流入，债券
型 ETF净流出。在股票型 ETF中，主题型、行业型仍是资金关注的重点。

图 4：各资产大类 ETF 10月净流入额（亿元） 图 5：各股票型 ETF 10月净流入额（亿元）

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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1.2.2 区间份额变动情况：股票型与跨境型份额增加

区间份额变动情况来看，股票型与跨境型 10月份额增加，其中股票型
ETF中，主题型与行业型 ETF份额正增长，分别净增长 454.4696亿份与
217.946亿份。规模型净赎回 84.4963亿份。

图 6：各资产大类 ETF 10月份额变动（亿份） 图 7：各股票型 ETF 10月份额变动（亿份）

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

1.3 新发：在新发科创债 ETF带动下，9月 ETF新发数量与规模双增

9月，ETF 新发 43 只，发行份额 565.07 亿份，环比数量与份额均出
现大幅增长，主要是科创债 ETF 发行规模占比较大，占比 72.18%。股票
型 ETF发行数量环比小幅增加，份额环比略有回落。

图 8：ETF基金新发份额与发行数量变化 图 9：股票型 ETF发行份额与发行数量变化

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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2 ETF策略观点

2.1 十月下旬应关注的催化因素

2.1.1 宏观经济数据稳健：中国经济韧性显现

9月份中国制造业 PMI 为 49.8%，较上月回升 0.4 个百分点，虽仍处
收缩区间，但生产指数升至 51.9%的六个月高点，生产活动较为活跃。装
备制造业、高技术制造业 PMI均高于 50%的荣枯线，经济结构优化趋势持
续。9月 CPI环比上涨 0.1%，核心 CPI呈积极信号 ​ ：核心 CPI同比上涨
1.0%，并且涨幅连续五个月扩大，这通常被视为更能反映经济内在需求活
力的指标。其中，工业消费品价格（如金饰品、家用器具）和服务价格（如
医疗服务）的上涨是主要推动力，说明整体消费需求正在温和回暖。中国
经济韧性显现。

图 10：制造业 PMI(%) 图 11：CPI与核心 CPI：当月同比（%）

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

2.1.2 政策预期：二十届四中全会将审议“十五五”规划

中国共产党第二十届中央委员会第四次全体会议（简称“二十届四中
全会”）将于​ 2025年 10月 20日至 23日​ 在北京召开。本次全会的核心
议程是审议《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十五个五年规划的
建议》稿，标志着“十五五”规划（2026—2030年）的顶层设计进入关键
阶段。

我们认为，“十五五”期间是迈向 2035年基本实现社会主义现代化目
标的攻坚阶段。“十五五”规划将围绕这一目标制定战略布局，进一步明
确对科技创新、产业升级和“新质生产力”​ ​ 的支持，这为市场，特别是
科技成长板块，提供了重要的情绪支撑和投资主线。
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2.1.3 季报验证：业绩超预期行业或受关注

10月是三季度财报密集披露期。与去年同期相较，上市公司业绩能否
兑现甚至超预期，将是检验公司成色的关键，也会驱动个股和板块分化。
应重点关注业绩超预期的领域或板块。

2.2 十月市场运行的核心逻辑推演

十月影响市场的重要因素可概括为：全球流动性宽松预期与地缘贸易
紧张局势交织，经济内生韧性和外部不确定性并存。10月下旬，市场进入
业绩验证期，中美贸易谈判仍存变数，风格切换与演绎易受事件驱动的影
响。​ 科技成长方向在回调后或仍是市场主线，从 ETF份额变化来看，主
题型投资依然是资金关注的重点之一。包括长期的产业趋势和政策支持的
方向，如 AI产业（算力、应用）、半导体自主可控、固态电池、商业航天
等。其次，​ ​ “反内卷”与困境反转 ​ ：“反内卷”政策旨在治理行业低
价竞争，有助于改善部分传统行业的供需结构和盈利预期。可关注有色金
属（工业金属、贵金属）、电力设备、机械、汽车等板块。​ 高景气与高端
制造​ ：关注业绩确定性高的领域，如新能源（光伏、电池）、军工、高端
装备等。这些行业受益于产业升级和全球需求。​ 防御与均衡配置 ​ ：对
于稳健型投资者，可以关注红利资产以平衡组合风险。

10月市场可能存在“高切低”的轮动现象，即资金从前期涨幅过高的板
块流向估值相对较低的板块。因此，避免追高，利用市场波动进行布局是
更稳妥的策略。建议稳健型组合可适度降低成长风格的仓位，近期避险资
金对红利板块的关注度有所提升，如银行、煤炭等。主题投资方面，自主
可控、反内卷、稀有金属、军工等题材仍具投资韧性，可逢低布局。

未来市场表现或受事件驱动的影响，如经济数据的实际表现、重要政
策会议的定调，以及地缘事件的实际进展等。

3 ETF投资建议

3.1 ETF配置策略：哑铃为主，动态平衡

配置上建议在当前点位提高组合韧性，淡化择时观点，保持股+债+金
的组合。并根据风险收益特征适当调整各大类资产的配置比例，动态平衡
仓位，建议哑铃配置策略。
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3.2 ETF产品池

表 1：ETF周策略

序

号

基金

代码
基金简称

一级

分类

二级

分类
细分类别

跟踪指数名

称

跟踪指数代

码

上市基

金规模

（亿元）

1 515100.SH
红利低波

100ETF
股票 策略 红利/低波 红利低波 100 930955.CSI 68.98

2 512800.SH 银行 ETF 股票 行业 红利/银行 中证银行 399986.SZ 207.60

3 159268.SZ
港股通消费

50ETF
跨境 行业 消费 港股通消费 987024.CNI 7.48

4 513010.SH
恒生科技 ETF

易方达
跨境 主题 科技 恒生科技 HSTECH.HI 221.13

5 588200.SH 科创芯片 股票 主题 芯片 科创芯片 000685.SH 384.93

6 159796.SZ 电池 50ETF 股票 主题 电池 CS电池 931719.CSI 94.50

7 518880.SH 黄金 ETF 商品 贵金属 黄金
SGE黄金

9999
Au9999.SGE 852.35

数据来源：Wind,华龙证券研究所（数据统计日 20251017）

4 风险提示

4.1 关税谈判不及预期对资产价格的影响；

若关税谈判进展不顺，其影响会从贸易领域蔓延至金融市场。

4.2 市场情绪不及预期风险；

情绪退潮会直接导致市场波动率上升。资金可能迅速从高估值、高弹
性的科技成长板块撤出，转向防御性的高股息或现金类资产，造成市场风
格剧烈切换，增加投资难度。

4.3 经济活动超预期变化风险；

经济和流动性的实际表现若与市场乐观预期不符，将构成基本面风险。
即使有稳增长政策出台，从推出到产生实效存在“时间差”。市场对政策的
解读（预期）与政策实际效果（现实）之间也可能存在“温差”，若经济数
据未能及时验证政策的有效性，可能引发市场对政策效力的担忧和失望情
绪。
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4.4 流动性超预期变化风险；

虽然宏观流动性整体偏松，但需警惕因监管政策、关键事件（如美债
发行）或机构风险偏好变化导致的阶段性或结构性紧张。

4.5 海外货币政策超预期变化等风险。

如果美国通胀韧性超乎预期（例如因关税推升进口价格），或就业市场
保持强劲，美联储可能推迟或放缓降息节奏，甚至重新释放鹰派信号，这
将支撑美元、推高全球无风险利率，对成长股和新兴市场构成压力。

4.6 其他风险

由其他不确定事项引发的资产价格波动风险。
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