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[Table_Summary] 
在 2 月中旬发布的首期 《ETF 主观配置策略月报》中，我们详细阐述了
ETF 主观配置策略的背景与意义，以及如何基于“大势研判—风格研判—
行业/产业趋势研判”三层级框架自上而下地构建 ETF 主观配置策略。遵
循这一框架，我们会于每月中旬更新市场展望，并推荐 10 只 A 股 ETF 作
为未来短期内的重点关注方向。 

◼ 本期市场展望与 ETF 主观配置策略 

➢ 大势/风格展望与 ETF 推荐： 

维持多头思维，积极寻找结构性机会。指数层面，沪指突破 3500 点后整
体维持多头思维，但考虑到顶部区间筹码较为密集，预计短期可能仍需以
时间换空间。从资金情绪来看，近期融资余额快速升至 1.88 万亿，创下关
税冲击以来新高，市场情绪和风险偏好整体较优，应积极寻找结构性机会。 

风格上，银行阶段性见顶，红利或相对弱势，部分资金可能切入科技成长。
基于此，在本期宽基/策略/风格 ETF 的配置中，维持对于大盘科技成长方
向科创创业 50ETF 的推荐；此外，当前恒生科技指数 30 个交易日波动率
已降至历史低位 80 点附近，我们在《指数突破新高后，市场怎么走？》中
指出，波动率新低后，回升是必然趋势，但指数最终的涨/跌仍取决于关键
变量的变化方向，近期 H20 芯片销售解禁，“外卖大战”带动盈利预期下
修的交易已较为充分，随着互联网大厂股价企稳回升，建议增配恒科 ETF。 

➢ 行业/产业趋势展望与 ETF 推荐：  

预计未来短期内，弹性机会大概率将围绕成长板块的细分方向展开轮动，
配置上仍以科技成长为核心方向。随着业绩预披露告一段落，市场关注点
将重回政策博弈和产业趋势。上半年 GDP 增速达 5.3%，明显高于去年同
期（5%），意味着全年增速目标的实现具备有力基础，因此年中政策大幅
转向的必要性相对有限。月末政治局会议或以“调结构”为主，一方面科
技创新作为长期发展的关键抓手，仍将是政策支持的重点领域；另一方面
二季度 GDP 平减指数同比由一季度的-0.77%降至-1%，PPI 同比亦由 5 月
的-3.3%回落至 6 月-3.6%，“反内卷”迫切性增强，政策有望持续推进。 

因此，在行业/主题 ETF 配置上：  

1） 当前市场风险偏好较强，7 月 26 日世界人工智能大会有望形成后续催
化，AI 产业链方向维持对科创芯片、消费电子、通信设备等 ETF 的
推荐；7-8 月军工板块胜率占优，中期困境反转+军贸增长机会+八一/

阅兵，建议继续关注军工方向的高端装备 ETF。 

2） H20 解禁，本期建议增配云计算 ETF；月末政治局会议“反内卷”仍
为重要议题，增配光伏 ETF；政策环境优化+BD 出海进入商业收获期，
港股创新药指数强势突破，创下历史新高，建议关注港股创新药 ETF。 
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本期 ETF 主观配置策略组合如下： 

注：规模数据截至 2025 年 7 月 15 日 

◼ 风险提示：经济复苏节奏不及预期；政策推进不及预期；地缘政治风险；
海外降息节奏及特朗普政府关税政策不确定性风险等  

基金代码 基金简称 跟踪指数 跟踪指数名称 发行日期
规模

（亿元）

159781.SZ 易方达中证科创创业50ETF 931643.CSI 科创创业50 2021-06-21 84.1

513180.SH 华夏恒生科技ETF HSTECH.HI 恒生科技 2021-05-12 301.4

159530.SZ 易方达国证机器人产业ETF 980022.CNI 机器人产业 2023-12-18 18.9

588200.SH 嘉实上证科创板芯片ETF 000685.SH 科创芯片 2022-09-23 304.9

516510.SH易方达中证云计算与大数据ETF 930851.CSI 云计算 2021-03-19 31.8

159732.SZ 华夏国证消费电子主题ETF 980030.CNI 消费电子 2021-07-29 20.5

515880.SH 国泰中证全指通信设备ETF 931160.CSI 通信设备 2019-07-22 26.6

159638.SZ 嘉实中证高端装备细分50ETF 931521.CSI 高装细分50 2022-07-18 11.8

513120.SH 广发中证香港创新药ETF 931787CNY00.CSI港股创新药(CNY) 2022-06-13 140.0

515790.SH 华泰柏瑞中证光伏产业ETF 931151.CSI 光伏产业 2020-12-01 126.4
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图1：近期融资余额快速升至 1.88 万亿，创下关税冲击以来新高（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：当前恒生科技指数 30 个交易日波动率已降至历史低位 80 附近（单位：点） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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