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中央汇金增持解读
以我为主显定力，外部扰动不足惧
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事项：

4 月 7 日盘后，中央汇金公司发布公告称，坚定看好中国资本市场发展前景，充分认可当前 A 股配置价值，

已再次增持了交易型开放式指数基金(ETF)，未来将继续增持，坚决维护资本市场平稳运行。

观点：

中央汇金增持，维稳资本市场

受特朗普“对等关税”持续发酵，全球资本市场快速回撤，A股 4月 7日补跌，上证指数、沪深 300、全 A

分别下跌 7.34%、7.04%和 9.26%。盘中大盘一度下跌 9%至 3040 点，尾盘时段中央汇金公告称再次增持 ETF，

未来将继续增持，坚决维护资本市场平稳运行。中央汇金作为二十多家金融机构的控参股股东，一直是维

护资本市场稳定的重要战略力量，以资本市场“国家队”的身份发挥着类“平准基金”作用，自 2008 年

以来,中央汇金公司多次参与维护资本市场稳定工作,积极提升资本市场的内在稳定性。截至 2024 年末，

中央汇金持有 ETF 超过 1.05 万亿，从结构上看，沪深 300 持有近 7000 亿，上证 50、中证 500、中证 1000、

创业板亦是汇金主要持仓。当前中央汇金在核心宽基 ETF 上布局全面，行业层面在金融 ETF、有色金属 ETF、

芯片 ETF、医药 ETF、通信 ETF 等方向均有布局。向后看，中央汇金将继续发挥好资本市场“稳定器”作

用,有效平抑市场异常波动,该出手时将果断出手，坚定增持各类市场风格的 ETF,加大增持力度,均衡增持

结构。

图1：主要指数 4月 7日涨跌幅(%) 图2：上证指数尾盘企稳回升

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理
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图3：中央汇金持有宽基 ETF 汇总(截至 2024Q4)

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 注:ETF 仅作为历史复盘，不涉及主观意见

外部扰动不足惧，以我为主显定力

大势层面，A 股基本面“修复在途”，分母端长期资金入市、全力支持央企回购提振风险偏好，偏低估值

提供安全垫支撑。分子端，4 月将公布一季度经济数据与上市企业年报一季报，宏中观基本面迎来验证期，

从三月 PMI 和新兴产业景气数据看，处于景气扩张的行业数量进一步增加，“对等关税”靴子落地前，出

口订单韧性较强，新兴产业整体景气度到达季节性高点。工业企业利润方面，2025 年 1-2 月工业企业营

收同比增长 2.8%，相较于 2024 年全年的 2.1%有提升，净利润同比同样延续了过去三个月以来的修复，

数据折射出的“复苏在途”确定性较强，BCI 企业经营状况前瞻指标亦在 24Q3 后震荡向上趋势不改。分母

端，两融情绪快速出清接近尾声，《推动中长期资金入市工作的实施方案》保障战略托底资金加速入市，

国务院国资委 4 月 8 日表示将全力推动央企上市公司主动作为，不断加大增持回购力度，切实维护全体股

东权益，提振投资者风险偏好。当前 A 股整体估值水平在全球权益市场中具备比较优势，沪深 300 估值回

落至 11 倍附近，与韩国接近，显著低于欧美日。逆全球化趋势与短期外部扰动下，A 股在分子分母端均存

在坚实支撑，长期定力较强。

行业配置上，中长期来看，科技板块仍是全年的主线，“双低资产”打响防守反击第一枪，适度增加现金

流因子与稳定红利底仓暴露。回顾上一轮海外不确定性期间，A 股市场中具有国际比较优势的产业，符合

反向“卡脖子”的领域具有相对回报优势。在美国试图建立不公正的市场竞争环境时，我国战略新兴产业

以强大的自主研发和创新能力取得关键突破。如先进材料和制造领域中的纳米材料与制造、计算和通信领

域中的先进的射频通信(包括 5G 和 6G)、人工智能等领域。产业的兴盛发展同样带来了投资机会，在外部

环境面临不确定时，我国比较优势产业在资本市场的表现更具韧性，在上一轮不确定性加码时走出了逆跌
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行情，关注“自主可控”板块和人工智能的科技赋能，待两融情绪在大策略容量的 TMT 细分行业中出清完

全后逐步加码配置。中短期维度，四月决断或将持续交易高低切，双低（低协方差、低估值）资产打响防

守反击第一枪，大金融、农业、耐用消费品、大众品、公用事业等短期占优，现金流因子迎来“既有绝对

收益，又有超额收益”的做多顺风期。

图4：A 股各核心宽基础及风格宽基估值水平

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 注:数据截至 2025 年 4 月 7日，指数仅作为历史复盘，不涉及主观意见

 风险提示：上市企业盈利波动较大；美联储货币政策不确定性；海外地缘政治冲突加剧；文中提及 ETF

均为历史梳理，不构成投资推荐的依据

相关研究报告：
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《供需两侧发力，化解重点产业结构矛盾解读-积极信号：扩内需、反内卷》 ——2025-02-11

《百年未有之大变局下的机遇与挑战（四）-贸易前景与科技浪潮：海外不确定性对 A 股影响有限》 ——
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