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⚫ 投资要点 

本周上证上行，但涨速逐渐放缓，指数对前高冲击仍有较大阻力。

本周通信有色表现较好，价值表现较差。概念方面，稳定币概念持续

性较强，新消费、创新药、泛 AI均有轮动表现。资金方面，本周融资

资金大幅净流入医药，净流出非银行金融。由于海光信息拟吸收合并

中科曙光停牌，资金借道停牌个股权重最高的信创 ETF、大数据 ETF

流入或进行套利。扩散指数行业轮动超额继续恢复。GRU 调入煤炭，

调出纺织服装。 

⚫ 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(5.06%)、有色金属

(3.79%)、电子(3.58%)、计算机(3.26%)和综合金融(2.68%)；涨跌幅

居后的有家电(-1.75%)、食品饮料(-0.65%)、交通运输(-0.56%)、煤

炭(-0.32%)和钢铁(-0.18%)。 

⚫ 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医药

(26.47)、计算机(15.31)、汽车(13.07)、机械(10.16)和电力设备及

新能源(7.06)。（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

信创 ETF(18.49)、信创 ETF(9.39)、科创芯片 ETF(7.93)、大数据

ETF(6.68)和红利低波 ETF(6.63)。将行业/主题 ETF按行业分类，本

周净流入前五的行业分别为 TMT(54.16)、国防军工(14.21)、消费

(9.17)、红利(5.72)和新能源(2.2)。 

⚫ 周度扩散指数模型 

根据行业扩散指数观察，截至 2025 年 6 月 6 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(0.998)、非银行金

融(0.997)、银行(0.969)、传媒(0.953)、计算机(0.942)。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(0.194)、综合(0.175)、建材(0.152)、基础化工(0.087)、建筑

(0.081)、轻工制造(0.076)。 

⚫ 周度 GRU 因子模型 

根据 GRU 行业因子观察，截至 2025 年 6 月 6 日，GRU 行业因子

排名前六的中信一级行业分别是银行(1.41)、房地产(1.21)、煤炭

(1.08)、石油石化(0.61)、电力及公用事业(0.42)和钢铁(-0.13)。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、房地产、有色金属。 

⚫ 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。    

发布时间：2025-06-09
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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(5.06%)、有色金属(3.79%)、电子

(3.58%)、计算机(3.26%)和综合金融(2.68%)；涨跌幅居后的有家电(-1.75%)、食

品饮料(-0.65%)、交通运输(-0.56%)、煤炭(-0.32%)和钢铁(-0.18%)。 

 

中信一级行业中融资余额上升最多的五个行业分别是医药(26.47)、计算机

(15.31)、汽车(13.07)、机械(10.16)和电力设备及新能源(7.06)。（单位：亿元） 

 

总体来看，本周行业/主题 ETF 当中，净流入前五的 ETF 分别是信创

ETF(18.49)、信创 ETF(9.39)、科创芯片 ETF(7.93)、大数据 ETF(6.68)和红利低

波 ETF(6.63)。将行业/主题 ETF 按行业分类，本周净流入前五的行业分别为

TMT(54.16)、国防军工(14.21)、消费(9.17)、红利(5.72)和新能源(2.2)。 

 

根据行业扩散指数观察，截至 2025 年 6 月 6 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(0.998)、非银行金融(0.997)、银行(0.969)、

传媒(0.953)、计算机(0.942)。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(0.194)、综合(0.175)、建材(0.152)、基础化

工(0.087)、建筑(0.081)、轻工制造(0.076)。 

 

根据 GRU 行业因子观察，截至 2025 年 6 月 6 日，GRU 行业因子排名前六的

中信一级行业分别是银行(1.41)、房地产(1.21)、煤炭(1.08)、石油石化(0.61)、

电力及公用事业(0.42)和钢铁(-0.13)。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、房地产、有色金属。  
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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(5.06%)、有色金属(3.79%)、电子

(3.58%)、计算机(3.26%)和综合金融(2.68%)；涨跌幅居后的有家电(-1.75%)、食

品饮料(-0.65%)、交通运输(-0.56%)、煤炭(-0.32%)和钢铁(-0.18%)。 

 

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综合金融(11.94%)、有色金属(11.68%)、

银行(11.04%)、汽车(9.63%)和医药(8.33%)；涨跌幅居后的有煤炭(-11.64%)、房

地产(-6.03%)、石油石化(-5.53%)、非银行金融(-5.52%)和电力设备及新能源(-

3.5%)。 

 

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 6 月 6 日，中信一级行业中融资余额上升最多的五个行业分别

是医药(26.47)、计算机(15.31)、汽车(13.07)、机械(10.16)和电力设备及新能

源(7.06)；融资余额下降最多的五个行业分别是非银行金融(-15.62)、电子(-

4.69)、有色金属(-3.23)、农林牧渔(-2.44)和石油石化(-1.11)。(注：深市数据

截至 2025年 6月 5日，数据均与 2025年 5月 30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 分别是信创

ETF(18.49)、信创 ETF(9.39)、科创芯片 ETF(7.93)、大数据 ETF(6.68)和红利低

波 ETF(6.63)。（注：上述数据单位均为亿元）  

沪市(亿元) 深市(亿元) 周变化

板块 2025/5/30 2025/6/6 2025/5/30 2025/6/5 沪市(亿元) 深市(亿元) 合计(亿元)

医药 614.15 625.81 636.45 651.26 11.66 14.81 26.47

计算机 484.29 484.13 905.35 920.82 -0.16 15.47 15.31

汽车 409.40 416.26 437.40 443.61 6.85 6.21 13.07

机械 483.19 484.94 600.99 609.40 1.75 8.41 10.16

电力设备及新能源 481.16 486.20 553.43 555.45 5.04 2.02 7.06

食品饮料 309.82 313.75 190.68 193.42 3.92 2.75 6.67

家电 55.82 56.64 149.93 155.68 0.82 5.74 6.56

电力及公用事业 347.75 351.07 174.86 177.79 3.32 2.93 6.26

国防军工 228.34 231.50 299.35 301.00 3.16 1.65 4.81

传媒 109.97 110.80 321.46 324.89 0.83 3.44 4.27

综合金融 20.22 21.15 17.79 19.43 0.93 1.64 2.57

交通运输 257.18 260.24 80.62 80.06 3.06 -0.56 2.50

建筑 228.74 230.52 88.64 89.10 1.78 0.46 2.24

基础化工 461.68 461.28 572.32 574.87 -0.40 2.55 2.15

钢铁 81.44 82.84 76.02 76.76 1.40 0.74 2.13

房地产 188.48 188.95 117.60 119.16 0.46 1.56 2.02

建材 48.95 49.78 69.64 70.72 0.83 1.07 1.90

消费者服务 60.53 61.29 34.62 35.07 0.77 0.45 1.21

纺织服装 23.45 23.38 34.66 35.73 -0.07 1.07 1.00

轻工制造 42.54 42.96 94.93 95.32 0.43 0.39 0.81

综合 15.04 15.26 36.55 36.85 0.22 0.30 0.52

煤炭 109.32 109.61 27.04 27.16 0.29 0.12 0.41

通信 178.31 178.20 421.24 421.39 -0.10 0.14 0.04

银行 436.02 434.99 94.71 95.75 -1.03 1.04 0.01

商贸零售 92.40 91.32 81.35 82.21 -1.07 0.86 -0.21

石油石化 172.04 170.89 81.81 81.84 -1.15 0.03 -1.11

农林牧渔 71.06 71.02 176.67 174.27 -0.04 -2.40 -2.44

有色金属 382.17 379.90 404.99 404.03 -2.27 -0.96 -3.23

电子 944.79 944.59 1160.67 1156.18 -0.20 -4.49 -4.69

非银行金融 1020.30 1007.09 476.04 473.63 -13.20 -2.41 -15.62
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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) 

562570.SH 信创 ETF 3.30% 7.65 26.40 18.49 

159537.SZ 信创 ETF 3.26% 5.42 15.00 9.39 

588200.SH 科创芯片 ETF 3.26% 248.71 264.72 7.93 

515400.SH 大数据 ETF 3.80% 20.08 27.54 6.68 

512890.SH 红利低波 ETF 0.72% 169.52 177.78 6.63 

159538.SZ 信创 ETF富国 3.26% 2.29 8.59 6.22 

512690.SH 酒 ETF -0.71% 107.26 111.95 5.28 

512670.SH 国防 ETF 0.71% 46.32 51.83 5.18 

562030.SH 信创 ETF基金 3.30% 1.51 5.83 4.27 

512660.SH 军工 ETF 0.07% 139.23 143.52 4.19 

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(-5.41)、券商

ETF(-3.97)、半导体 ETF(-3.37)、人工智能 ETF(-3.28)和医药 ETF(-3.07)。（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 2.45% 287.02 288.60 -5.41 

512000.SH 券商 ETF 2.45% 225.37 226.90 -3.97 

512480.SH 半导体 ETF 3.25% 221.96 225.79 -3.37 

159819.SZ 人工智能 ETF 4.03% 159.27 162.44 -3.28 

512010.SH 医药 ETF 0.07% 211.30 208.45 -3.07 

561220.SH 数字经济 ETF工银 2.02% 9.07 6.41 -2.87 

510880.SH 红利 ETF 0.08% 201.00 198.74 -2.80 

159992.SZ 创新药 ETF 0.34% 99.10 97.28 -2.24 

515120.SH 创新药 ETF 0.34% 36.02 34.48 -1.69 

517520.SH 黄金股 ETF 3.94% 42.60 42.69 -1.60 

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 TMT(54.16)、

国防军工(14.21)、消费(9.17)、红利(5.72)和新能源(2.2);本周净流入后五的

行业分别为医药生科(-13.3)、金融地产(-9.71)、农林牧渔(-1.16)、宏观主题

(-0.73)和基建运营(-0.68)。（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） 

TMT 3.24% 354.04 54.16 

国防军工 0.02% 64.94 14.21 

消费 0.24% 76.14 9.17 

红利 0.24% 61.36 5.72 

新能源 1.08% 35.71 2.20 

中游制造 1.14% 45.14 1.22 

低碳环保 0.60% 2.49 0.03 

上游及材料 2.53% 34.37 -0.04 

科技 2.11% 4.81 -0.50 

基建运营 -0.08% 3.61 -0.68 

宏观主题 0.87% 11.41 -0.73 

农林牧渔 1.15% 8.84 -1.16 

金融地产 1.95% 158.89 -9.71 

医药生科 0.85% 92.56 -13.30 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

TMT行业周成交额最高的 ETF是科创芯片 ETF（588200.SH，57.28）,国防军

工行业周成交额最高的 ETF是军工 ETF（512660.SH，19.72）,消费行业周成交额

最高的 ETF是游戏 ETF（159869.SZ，20.23）。（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-0.81% 
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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 6 月份建议配置的行业有非

银行金融、银行、综合金融、计算机、商贸零售、传媒。 

3.1 行业扩散指数周度跟踪：房地产、综合、建材行业环比提升排名

靠前 

根据行业扩散指数观察，截至 2025 年 6 月 6 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(0.998)、非银行金融(0.997)、银行(0.969)、

传媒(0.953)、计算机(0.942)，扩散指数排名后六的中信一级行业分别是煤炭

(0.166)、石油石化(0.268)、有色金属(0.566)、农林牧渔(0.594)、电力及公用

事业(0.624)、建材(0.71)。 

 

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 

 

2025/4/18 2025/4/25 2025/4/30 2025/5/9 2025/5/16 2025/5/23 2025/5/30 2025/6/6 较上周

房地产 0.391 0.578 0.468 0.544 0.590 0.593 0.627 0.820 0.194

综合 0.633 0.691 0.786 0.805 0.817 0.822 0.824 0.998 0.175

建材 0.422 0.558 0.581 0.640 0.665 0.693 0.558 0.710 0.152

基础化工 0.501 0.546 0.580 0.608 0.682 0.732 0.700 0.786 0.087

建筑 0.431 0.620 0.614 0.659 0.658 0.706 0.735 0.816 0.081

轻工制造 0.506 0.595 0.631 0.708 0.767 0.797 0.808 0.885 0.076

电力及公用事业 0.529 0.491 0.507 0.553 0.540 0.618 0.567 0.624 0.057

消费者服务 0.506 0.553 0.523 0.562 0.610 0.705 0.672 0.728 0.055

钢铁 0.534 0.423 0.593 0.768 0.790 0.850 0.661 0.714 0.053

农林牧渔 0.384 0.396 0.392 0.442 0.504 0.562 0.546 0.594 0.048

国防军工 0.638 0.695 0.657 0.733 0.716 0.804 0.812 0.859 0.047

煤炭 0.102 0.105 0.103 0.125 0.114 0.145 0.119 0.166 0.047

交通运输 0.654 0.661 0.532 0.719 0.808 0.833 0.825 0.869 0.044

综合金融 0.902 0.926 0.928 0.954 0.954 0.953 0.957 1.000 0.043

机械 0.658 0.712 0.710 0.792 0.757 0.776 0.773 0.814 0.041

传媒 0.806 0.829 0.835 0.879 0.873 0.941 0.913 0.953 0.040

医药 0.512 0.544 0.532 0.566 0.618 0.717 0.754 0.789 0.034

纺织服装 0.519 0.600 0.572 0.679 0.705 0.739 0.745 0.777 0.032

家电 0.764 0.782 0.788 0.811 0.814 0.824 0.847 0.880 0.032

石油石化 0.160 0.175 0.230 0.255 0.269 0.257 0.240 0.268 0.029

电力设备及新能源 0.655 0.671 0.626 0.693 0.688 0.753 0.785 0.811 0.026

非银行金融 0.926 0.948 0.940 0.967 0.957 0.961 0.972 0.997 0.025

电子 0.759 0.790 0.807 0.833 0.762 0.828 0.828 0.852 0.024

食品饮料 0.240 0.257 0.251 0.778 0.793 0.819 0.819 0.843 0.024

通信 0.772 0.841 0.803 0.854 0.844 0.829 0.844 0.858 0.014

计算机 0.864 0.873 0.884 0.922 0.889 0.926 0.930 0.942 0.012

汽车 0.745 0.806 0.872 0.895 0.844 0.905 0.903 0.915 0.012

商贸零售 0.797 0.847 0.880 0.908 0.917 0.935 0.929 0.936 0.007

银行 0.954 0.986 0.988 1.000 1.000 1.000 0.963 0.969 0.007

有色金属 0.591 0.573 0.561 0.639 0.675 0.748 0.688 0.566 -0.122
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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房

地产(0.194)、综合(0.175)、建材(0.152)、基础化工(0.087)、建筑(0.081)、轻

工制造(0.076)，行业扩散指数变化排名后六的中信一级行业分别是有色金属(-

0.122)、银行(0.007)、商贸零售(0.007)、汽车(0.012)、计算机(0.012)、通信

(0.014)。 

 

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 6月份建议配置的行业有非银行金融、

银行、综合金融、计算机、商贸零售、传媒。本周平均收益 2.22%，超额中信一

级行业等权收益 0.82%，6月以来超额收益 0.82%，今年以来超额收益-0.81%。 

 

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-4.71% 

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、房地产、有色金属行业环比提升排名

靠前 

根据 GRU 行业因子观察，截至 2025 年 6 月 6 日，GRU 行业因子排名前六的

中信一级行业分别是银行(1.41)、房地产(1.21)、煤炭(1.08)、石油石化(0.61)、

电力及公用事业(0.42)和钢铁(-0.13)；GRU 行业因子后六的中信一级行业分别

是电力设备及新能源(-19.92)、传媒(-18.56)、综合金融(-17.89)、计算机(-

15.93)、非银行金融(-15.92)和汽车(-14.28)。 

 

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、

房地产、有色金属，GRU 行业因子下降较大的中信一级行业分别是非银行金融、

家电、农林牧渔。  

-0.8

-0.6

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

-1.4

-1.2

-1

-0.8

-0.6

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

Rank IC（左） 累计Rank IC（右）



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      13 

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，本周调入煤炭，调出纺织服装。本周模型配置

的行业有房地产、交通运输、石油石化、煤炭、钢铁、银行。本周平均收益 0.82%，

超额中信一级行业等权收益-0.58%，6月以来超额收益-0.58%，今年以来超额收

益-4.71%。 
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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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