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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 1 个月的重点关注方向。 

◼ 前期组合回顾 

上期，我们基于“春季躁动”逻辑，看多中小盘科技成长，且更关注强产
业趋势品种。若以 2月 15日至 3月 11日为观察期，对于上期推荐的 10只
ETF 采用等权方法构建模拟组合，则期间累计收益率为 3.54%，相较沪深
300（区间涨跌幅为-0.30%）获得 3.84%的超额收益。从贡献度来看，嘉实
上证科创板芯片 ETF和国泰中证半导体材料设备主题 ETF均受AI产业趋
势催化，涨幅居前，增厚组合收益。 

◼ 本期市场展望与 ETF 主观配置策略 

➢ 大势/风格展望与 ETF 推荐：科技成长风格仍占优，大规模切换至红
利/顺周期风格的概率较低 

当前，A 股大级别的多空轮动和“红利—>成长”的风格轮动已基本完成
切换且形成市场共识。自去年 9月以来，政策底已现，市场进入了新一轮
“看多”周期。近年 A 股受美元周期影响加大，大级别风格切换的锚逐步
从国内经济要素切换至全球流动性，核心变量是美元。随着今年美元实质
性筑顶叠加 AI的强劲产业趋势，A股已进入科技成长风格占优的阶段。 

展望未来 1 个月，“四月决断”窗口临近可能加剧市场波动，但产业/政策
催化的赔率交易仍将是市场交易的核心，科技成长板块的内部轮动有望延
续。当前美元下行周期虽已启动但仍处于偏高位区间，中短期市场还将以
产业/政策催化的赔率交易为主，成长方向依旧是主线，看好科技成长板块
的内部轮动。进入 4月财报季和经济数据披露窗口期，市场或担忧基本面
定价权重的相对提升将对科技成长风格，尤其是高位题材类板块形成压
制，但考虑到：1）盈利空间尚未打开、复苏斜率或仍偏缓，市场完全转向
基本面交易的条件尚未成熟，以景气细分领域的结构性行情为主；2）参考
2023年初 ChatGPT 行情的演绎节奏，3月中旬 GPT-4发布后 AI行情持续
演绎至 4月中旬。强产业催化可有效对冲业绩期压力，往后看英伟达 GTC

大会、腾讯业绩、华为中国合作伙伴大会等产业催化或持续释放积极信号，
科技成长行情有望延续。 

中短期内，市场风格大规模切换至红利/顺周期的概率较低。红利风格锚定
十年期国债，近期债市走弱叠加市场风险偏好回升，红利资产在较长时间
内将在资金面和利差的压制下震荡。若长债利率超预期下行，红利资产才
能重新跑出超额收益，但短期触发条件尚不充分。顺周期风格存在修复空
间，尤其在业绩窗口期临近背景下，部分业绩确定性较高的品种可能迎来
阶段性机会，但主要源于资金对流动性溢价产生后估值裂差的修复，更多
体现为景气细分方向的结构性机会，中大级别行情还是需要宏观波动率的
重新放大。 

基于上述逻辑，本期在宽基/策略/风格 ETF 的配置选择上聚焦科技主线，
建议继续布局对科创板市值覆盖度更为全面的科创综指 ETF，赔率交易思
维下，同步布局中证 1000ETF 以捕捉中小盘弹性机会。 

➢ 行业/产业趋势展望与 ETF 推荐：市场交易或维持分散状态，成长风
格的内部轮动是最佳策略 

至 4 月中旬，我们判断科技成长风格很难出现大级别调整，成长风格的内
部轮动是最佳策略。考虑到核心科技品种此前涨幅较大，短期内市场分歧
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可能加剧，资金博弈或呈现“阶段性、分散化”特征。基于此，本期组合
中，我们增加了行业/主题 ETF 的推荐个数和比重，具体围绕三大方向展
开： 

1） 泛 AI：科技成长风格内的最大主线，一方面乘政策春风，2025年的两
会政府工作报告提出因地制宜发展新质生产力，加快建设现代化产业
体系，其中“人工智能+”是重点方向；另一方面产业趋势强劲，随着
AI板块交易逻辑逐步从过去的“海外映射”走向内生产业趋势，由“美
股巨头上游供应商”向“本土巨头”产业链扩容，板块拥有广阔的市值
拓展空间，同时交易资金承载量也将不断提升。短期 AI产业链的核心
品种已呈现资金的过热/超买，但泛 AI 方向仍是当前逻辑最强、催化
更密集的主线，进攻方向建议布局“含芯量”较高的科创芯片 ETF，
此外建议关注产业链中交易拥挤度偏低的推理侧云计算 ETF、半导体
设备 ETF，以及产业动态持续催化的智能汽车 ETF。 

2） 偏低位的成长分支：在行业政策、基本面预期变化、行业事件等催化
下，科技成长风格可能阶段性从 AI大类板块，轮动其他偏低位成长分
支。低空经济在泛科技中拥挤度较低，且是政府工作报告中唯二提及
的“新兴产业”，上半年新政有望出台，建议配置市场首只聚焦低空经
济的通用航空 ETF。此外，创新药出海进程提速，政策端全链条支持
产业发展，AI 技术赋能下创新效率有望进一步提升。目前 CS 创新药
指数自 2020 年高点已下跌超 50%，PE 分位数约为近 5 年来 62%、上
行空间较大，随板块盈利能力改善和政策力度增强，估值有望向上修
复，建议关注创新药 ETF。 

3） 基本面支撑的景气品种：考虑到 4 月进入业绩披露窗口期，基本面定
价权重提升，部分绩优品种或迎来修复机会，因此我们本期适度增加
基本面品种的配置，重点推荐受益于两新政策支持+产业催化的消费电
子 ETF，以及挖机 1-3 月景气超预期驱动的工程机械 ETF。 

本期 ETF 主观配置策略组合如下： 

注：规模数据截至 2025年 3 月 11日 

◼ 风险提示：经济复苏节奏不及预期；海外通胀及原油扰动下降息节奏不
及预期；地缘政治事件“黑天鹅”；行业基本面不确定性风险  

基金代码 基金简称 跟踪指数 跟踪指数名称 规模（亿元）

589680.SH 鹏华上证科创板综合ETF 000680.SH 科创综指 16.5

512100.SH 南方中证1000ETF 000852.SH 中证1000 542.5

588200.SH 嘉实上证科创板芯片ETF 000685.SH 科创芯片 233.7

516510.SH 易方达中证云计算与大数据ETF 930851.CSI 云计算 36.3

159516.SZ 国泰中证半导体材料设备主题ETF 931743.CSI 半导体材料设备 21.9

515250.SH 富国中证智能汽车主题ETF 930721.CSI CS智汽车 9.2

159378.SZ 永赢国证通用航空产业ETF 980076.CNI 通用航空 6.2

159992.SZ 银华中证创新药产业ETF 931152.CSI CS创新药 121.2

561100.SH 富国中证消费电子主题ETF 931494.CSI 消费电子 5.4

560280.SH 广发中证工程机械ETF 931752.CSI 工程机械主题 2.2
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图1：前期 ETF 主观配置策略组合收益表现 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：规模数据截至 2025 年 3 月 11 日，累计回报统计区间为 2 月 15 日至 3 月 11 日 

 

图2：前期 ETF 主观配置策略组合累计回报（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

基金分类 基金代码 基金简称 跟踪指数 跟踪指数名称
规模

（亿元）

区间累计

回报（%）

159338.SZ 国泰中证A500ETF 000510.SH 中证A500 246.7 0.3%

589080.SH 汇添富上证科创板综合ETF 000680.SH 科创综指 7.8 2.1%

563300.SH 华泰柏瑞中证2000ETF 932000.CSI 中证2000 28.4 5.5%

512100.SH 南方中证1000ETF 000852.SH 中证1000 542.5 4.8%

515300.SH 嘉实沪深300红利低波动ETF 930740.CSI 300红利低波 51.3 -1.2%

159378.SZ 永赢国证通用航空产业ETF 980076.CNI 通用航空 6.2 5.7%

588200.SH 嘉实上证科创板芯片ETF 000685.SH 科创芯片 233.7 11.4%

516510.SH 易方达中证云计算与大数据ETF 930851.CSI 云计算 36.3 -0.5%

159516.SZ国泰中证半导体材料设备主题ETF 931743.CSI半导体材料设备 21.9 6.9%

515250.SH 富国中证智能汽车主题ETF 930721.CSI CS智汽车 9.2 0.4%
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ETF主观配置策略组合：累计回报 沪深300：累计回报
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图3：美债是 A 股的风格之锚（单位：%；倍） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图4：2023 年初以来的 ChatGPT 行情（单位：点；倍） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图5：宽基/策略/风格 ETF 配置组合 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：规模数据截至 2025 年 3 月 11 日 

 

图6：行业/主题 ETF 配置组合 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：规模数据截至 2025 年 3 月 11 日 

 

 

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）

589680.SH 鹏华上证科创板综合ETF 000680.SH 科创综指 2025-02-17 16.5

512100.SH 南方中证1000ETF 000852.SH 中证1000 2016-08-24 542.5

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）

588200.SH 嘉实上证科创板芯片ETF 000685.SH 科创芯片 2022-09-23 233.7

516510.SH 易方达中证云计算与大数据ETF 930851.CSI 云计算 2021-03-19 36.3

159516.SZ 国泰中证半导体材料设备主题ETF 931743.CSI 半导体材料设备 2023-07-10 21.9

515250.SH 富国中证智能汽车主题ETF 930721.CSI CS智汽车 2020-12-01 9.2

159378.SZ 永赢国证通用航空产业ETF 980076.CNI 通用航空 2024-12-23 6.2

159992.SZ 银华中证创新药产业ETF 931152.CSI CS创新药 2020-03-02 121.2

561100.SH 富国中证消费电子主题ETF 931494.CSI 消费电子 2021-10-21 5.4

560280.SH 广发中证工程机械ETF 931752.CSI 工程机械主题 2023-10-09 2.2
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