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证券时报记者 余世鹏

个人投资者在ETF中的“戏码”仍在

持续增加。

根据证券时报记者统计，本周（7月 6
日至7月10日）上市的9只ETF，个人投资

者持有份额比例接近八成，在个别产品上

的持有比例甚至达到了 98%。这样的情

况并非偶然，从记者统计的今年 6月和今

年上半年数据看，这种情况作为一种趋势

在持续加强。数据还显示，个人投资者偏

好热门主题ETF，但操作也较为频繁。

基金业内人士认为，个人投资者在

ETF中的参与度仍会持续提升，但只有对

ETF认知不断提高，才能带来更好的持有

体验，这将对基金公司投教提出更高要求。

9只ETF上市在即
个人投资者包揽近八成份额

7月份伊始，A股科技板块正经历一场剧烈

的结构性切换，前期领涨的热门AI赛道在基金

“中考”后遭遇显著回调，而沉寂多时的机器人

板块则借多重利好逆势爆发，带动相关主题基

金净值大幅反弹。

除了行情切换以外，近期科技投资也已告

别“凡AI必涨”的普涨时代，并呈现出明显的

“缩圈”特征与资金的高低位博弈现象。多家公

募指出，随着半年报披露窗口开启，市场定价逻

辑正加速从前期的主题催化转向真实的订单与

盈利兑现能力，业绩成色已成为甄别科技“真假

龙头”的唯一试金石。

科技行情切换至机器人板块

7月份以来，A股科技板块正经历一场剧烈

的切换行情。此前重仓了光模块、先进封装、半

导体设备等的基金在“期中考”后跌幅明显，而

上半年一度归于沉寂的机器人板块则在多重利

好推动下再度火热。

基金方面，7月以来仅 3个交易日里，多只

主动权益基金就出现了业绩分化，纳入统计的

上半年“翻倍基”近 3天平均跌幅高达 10.25%，

而榜单的另一面，不少重仓机器人板块的基金

开始逆袭。以中欧制造升级为例，该基金截至

一季度末重仓了新泉股份、斯菱智驱、恒帅股份

等机器人板块个股；该基金在二季度内净值走

势一般，跌幅超过了9%，但近日涨超15%，一举

收复之前的跌幅。

此外，同类持仓风格的中欧盛世成长、中

航趋势领航以及永赢先进制造智选等基金在

近期均有类似走势。

对于机器人高位点火的行情，招商基金基金

经理许荣漫认为，近两个月机器人产业催化不

断。随着宇树科技 IPO注册获批以及特斯拉Op⁃
timus产线落地，人形机器人逐渐从“主题投资”向

“产业趋势投资”切换。从数据上看，中国已占全

球人形机器人出货量的85%，核心零部件国产化

率突破75%，在电机、谐波减速器等领域具备全

球竞争力。如果参照新能源汽车发展史，当前正

处于“中国供应链主导+全球需求爆发”的格局，

机器人产业具备长期结构性机会。

天弘基金指出，最近机器人行情中，核心

零部件环节领涨特征突出，资金沿产业链确定

性最高的方向集中布局，与 2025年上半年“沾

机器人就涨”的主题炒作有本质区别，市场对

产业的理解正在从概念扩散走向价值收敛。

“缩圈”痕迹明显
AI或不再普涨

事实上，近几个月以来，科技板块就已经

明显走出了“缩圈”行情，而不再是“凡AI必涨”

的普涨叙事。

Wind数据显示，截至 7月 3日，科创 50以

47%的年内涨幅遥遥领先，创业板指紧随其后

上涨25%。但指数的亮眼表现之下，是愈发明显的结构性分化，

当资金踊跃追逐算力、存储和芯片等细分板块之际，同样隶属于

泛科技赛道的机器人、信创以及AI应用等却表现平平。

此外，不少资金高位撤离，借道ETF减持近期的大热板块。

易方达中证人工智能主题ETF年内虽然涨超 45%，但 6月份至

今份额减少超过 8.9亿份，华安创业板 50ETF同期份额也减少

13.01 亿份，华富中证人工智能产业 ETF、国联安上证科创板

50ETF等表现出色的基金亦有不同程度的份额缩减。

中欧基金基金经理杜厚良指出，近期科技板块波动率加大，

核心原因在于前期涨幅较大后积累了可观的获利盘。市场在下

跌后往往会归因于美债利率、核心AI公司ARR（平均回报率）环

比放缓等外部因素，但这些更多是事后归因。本质上，AI研究

的难度极高，在巨大的获利盘之中，对AI产业前景的信心差异

可能相差很大，因此在获利盘累积的背景下，波动率放大甚至出

现相对显著的回调，均属合理现象。

“‘缩圈’并不意味着科技投资的行情结束了，相反，它是

科技长牛行情走向成熟的必经阶段。”华南某公募基金基金经

理表示，“10年前的移动互联网浪潮，同样经历了从早期的泛

化炒作，到中期的‘缩圈’抱团，最终才诞生了真正的巨头企

业。现在的短时间回撤是在为未来的真龙头腾出估值空间。

对于看清产业趋势的基金经理而言，圈子变小了，赛道反而更

清晰了。”

“在增量资金相对有限的存量博弈环境下，继续推动全行业

齐涨所需要的资金体量是呈指数级增长的，这不现实。”某公募

观察人士表示。

业绩成重要试金石

随着 7月进入半年报预告与正式财报的披露窗口期，多家

公募指出，科技行情也即将迎来成绩单的成色检验。

金鹰基金认为随着半年报预告窗口临近，市场定价重心将

从产业趋势和主题催化，逐步转向订单、收入和盈利兑现能力，

科技内部或进一步分化，此外亦存在非科技领域在半年报窗口

下呈现景气。

操作方面，金鹰基金认为，业绩验证期规避高位高估值、缺

乏业绩支撑的题材股。进攻端，科技成长仍是中期主线，但短期

应聚焦有订单、有业绩兑现、有产业趋势支撑的方向，如算力、半

导体设备和材料等；在科技赛道尚未明显泡沫化的背景下，高增

长方向仍具备一定抵御流动性扰动的能力。同时，矿产政策收

紧叠加AI服务器需求提升，钼、钽、锗、钨、铟、锡等战略小金属

也值得关注。

“半年报将是甄别真假科技龙头的‘照妖镜’。”华东某基金

经理表示，他预计，由于过去一年产业链内部的产能扩张和价格

变动，一些壁垒较低的中游组装或代工环节，即使营收增长，毛

利率也可能面临大幅侵蚀，半年报或将出现见量不见利的尴尬

局面；真正掌握核心 IP或处于垄断地位的上游供货商，则有望

交出超预期的利润成绩单。

长城基金也表示，当前不宜简单判断为科技退潮或风格完

全切换，更准确的理解或是：成长主线仍在，但内部要关注高低

切换的可能性；低位资产正在修复，但需要基本面和政策催化支

撑；高位科技需要通过业绩兑现消化估值。
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证券时报记者 王小芊

7月2日，证监会正式同意宇树科技首

次公开发行股票并在科创板上市的注册申

请，人形机器人产业再迎重要催化。受消

息提振，市场资金持续借道ETF布局机器

人赛道。最近一周，十余只机器人ETF全

部实现资金净流入，相关产品整体取得正

收益，机器人主题投资热度开始升温。

展望后市，多家机构认为，未来机器

人行业催化有望持续释放，人形机器人商

业化进程不断推进，板块有望迎来估值修

复与产业成长共振，中长期配置价值值得

关注。

宇树科技IPO获批
激活机器人板块

7月 2日，证监会正式同意宇树科技

首次公开发行股票并在科创板上市的注

册申请。作为国内人形机器人领域代表

性企业，宇树科技即将成为A股“人形机

器人第一股”。

从 3月 20日上市申请获受理，到 6月

1日通过上市委审议，再到最终完成注册，

宇树科技仅用 73天便完成科创板 IPO流

程，进一步提振了市场对机器人产业发展

的关注度。

根据公开披露信息，宇树科技此次

IPO拟募集资金42.02亿元，公司募集资金

将重点用于机器人核心技术研发、产品迭

代升级以及制造能力建设，为产业链持续

发展注入新的动力。

资金借道ETF布局

随着产业催化持续落地，机器人板块

热度快速升温，资金也开始借道ETF持续

布局相关赛道。

数据显示，最近一周，十余只机器人

ETF全部实现资金净流入。其中，易方达

国证机器人产业ETF净流入35.88亿元居

首，华夏中证机器人ETF净流入 20.49亿

元，天弘中证机器人ETF等产品资金流入

也居前，显示资金配置热情持续升温。

赚钱效应同样明显。最近一周，机器

人ETF全部实现正收益。其中，跟踪国证

机器人产业指数的多只ETF表现领先，富

国国证机器人产业ETF、大成国证机器人

产 业 ETF、景 顺 长 城 国 证 机 器 人 产 业

ETF、鹏华国证机器人产业ETF等周涨幅

均接近 18%；跟踪中证机器人指数的ETF
整体涨幅也较为可观，多只产品周涨幅超

过8%。

业内人士认为，随着产业催化不断落

地，机器人板块关注度明显提升，资金正

持续借道ETF参与产业发展机会，机器人

主题产品配置价值再度受到市场关注。

多家机构看好
产业景气度提升

对于机器人板块后市，多家机构依然

保持积极判断。

永赢基金表示，从 8月起，多家国内

头部本体厂商将陆续进入上市进程，未来

三个月，行业催化剂将密集释放，形成持

续的行情支撑。

对于当前板块位置，永赢基金进一步

表示，经过前期的调整，当前板块整体已

处于相对低位，不少个股回调至 4月底的

水平。在科技板块分化的当下，机器人板

块估值修复的空间充足。

永赢基金认为，如果三季度产线建

设、供应链订单落地等实质性进展持续兑

现，那么后续机器人板块，或将是产业变

化最剧烈、成长弹性最突出的板块之一。

站在当前的位置，坚定看好板块的修复行

情与中长期成长价值。人形机器人作为

AI技术落地的核心实体载体，长期产业趋

势清晰且空间广阔。

易方达基金表示，近年来，从中央

到地方，机器人产业支持政策密集出

台，工信部明确加快推动机器人向智能

体演进，国资委部署实景实训专项行动，

政策合力共振，为产业长期增长奠定制

度基础。

2026年被业界视为“人形机器人交付

元年”，工业机器人产量增速回升，服务机

器人或将进入快速渗透期，从“技术验证”

迈向“商业化落地”，产业景气度持续攀

升。与此同时，一级市场机器人赛道融资

额大幅增长，国家大基金、产业资本、地方

百亿基金纷纷加码，产业从“炒预期”转向

“看业绩”，资金共识或将推动板块进入价

值兑现期。

摩根士丹利预计，2026年中国人形机

器人出货量将达到5万台，2030年将攀升

至 44.6万台，市场规模将从今年 20亿美

元增长至2030年的150亿美元。

人形机器人产业迎来催化 资金借道ETF入场

■ “我此前也听说过
ETF，但不知道能在场内交
易。能看到盘中走势变化，
这点是比较吸引我的。截
至目前，我买的ETF年内
上涨了50%左右，持有体
验还是比较好的。”

根据Wind统计，本周共有9只ETF上

市交易，合计上市份额22.35亿份，其中有

17.55 亿 份 由 个 人 投 资 者 持 有 ，占 比

78.52%。从单只产品来看，9只产品中有

8只个人投资者持有占比在 60%以上，其

中的 5只产品持有占比在 80%以上，最高

比例甚至超过98%。

以 7月 8日上市的富国中证A股ETF
为例，2.42亿份上市份额中有2.40亿份为

个人投资者持有，占比为 98.94%。根据

该ETF披露的上市公告，其前十名份额持

有人均为个人投资者。同样在7月8日上

市的华宝创业板新能源ETF和工银中证

有色金属矿业主题ETF，个人投资者份额

占比均在 90%以上。前者上市份额 3.06
亿份，有 3.02亿份由个人投资者持有，占

比 98.44%；后者上市份额 2.47 亿份，有

2.25 亿 份 由 个 人 投 资 者 持 有 ，占 比

91.07%。7 月 6 日上市的建信中证 A 股

ETF，2.73亿份上市份额中有 2.39亿份由

个人投资者持有，占比87.68%。

从刚过去的 6月来看，这样的情况同

样存在。根据Wind统计，6月上市的 38
只ETF，个人投资者持有占比超 90%的有

21只，如果把比例放宽至 70%，对应的产

品数量则达到了34只。也就是说，6月上

市的ETF中，近九成产品的份额持有以个

人投资者为主力。

把时间拉长至今年上半年，个人投资

者依然是ETF份额的主要持有人。根据

Wind统计，上半年上市的 198只ETF中，

个人持有份额比例在 60%以上的有 184
只（占比92.92%），持有比例在80%以上的

产品则有 155只（占比 78.28%）。不难发

现，个人投资者在新发ETF份额中的占比

在持续提升。

个人投资者份额占比持续提升

“个人投资者的资金体量不一定是

ETF 中最大的，但数量占比却在逐步提

升，他们并不遥远，可能就在我们身边，像

我的同学、同事乃至家里炒股多年的长

辈，近几年来都陆续成为ETF持有人。”北

京一家公募的品牌营销负责人对证券时

报记者称。

深圳一位在银行工作的“80后”，他是

今年新入市的ETF持有人。他对证券时

报记者表示，年初时他所在银行的理财经

理给他推荐一只科技主题ETF，当时他有

一笔银行理财资金到期，就从中挪了一小

部分买了ETF。“我此前也听说过ETF，但

不知道能在场内交易。能看到盘中走势

变化，这点是比较吸引我的。我之前买的

股票基金，只能在晚上看到当天盈亏变

化。截至目前，我买的 ETF 年内上涨了

50%左右，持有体验还是比较好的。”

数据显示，个人投资者多偏好热门

主题 ETF，这类 ETF个人持有比例高，上

市份额普遍在两三亿份左右。比如，今

年 5 月 底 上 市 的 嘉 实 上 证 科 创 板

200ETF，个人持有份额 2.57亿份，持有比

例达99.74%。

从 2025年年报数据看，在个人投资

者持有比例居前的 30只ETF中，有 20只

ETF的首位持有人为个人投资者，来自创

新药、人工智能、自由现金流、金融科技等

主题产品。通过同一名字的加总统计发

现，个人投资者中出现了不少“大户”。如

广发中证香港创新药ETF的规模在 2025
年底达到 230多亿元，个人投资者持有份

额比例为 66.15%，排名第一的投资者是

葛 素 芹 ，持 有 份 额 10.51 亿 份 ，占 比

5.39%，持仓规模约为 12.5亿元。华宝中

证医疗ETF方面，张君鸿持有份额4.13亿

份，是仅次于中国人寿的第二大持有人。

大多偏好热门主题产品

从更大范围看，个人投资者在ETF投

资中的崛起，实际上是 2023年至今指数

化发展大潮下的一个演化趋势。

沪上一家中小公募的高管人士对证

券时报记者分析，在这轮指数化趋势中，

此前受关注的是资金体量上万亿元的大

型机构投资者，持有的多是主流宽基

ETF。但自2026年以来，数量众多的个人

投资者频繁出现在新发ETF持有人名单

上，成为新的市场关注对象。

根据基金公司在 2025年发布的一组

ETF投资行为数据，ETF客户平均持仓金

额从 2020 年的 8.5 万元升至 2024 年的

11.2万元。持有时长上，超 44%的客户平

均持有时长在 1个月以内，持有时长超过

1年的长持客户比例也达到近 27%，其中

近 1.6%的客户持有时长甚至达到五年以

上。根据调研，平均持有时长在 7天内的

客户胜率低于 50%，120天以上的客户胜

率超过了 60%。操作频率在 3天/次以下

的高频交易胜率为 49.29%，每 5—20 个

交易日操作一次胜率也仅略高于50%。

“个人投资者偏好主题 ETF，交易频

率也会更高。这类投资者此前基本买过

主动权益基金，但在此前几年里持有体验

不佳，就逐渐转移到了ETF和ETF联接基

金上来。但无论是ETF还是主动权益基

金，业绩情况都与底层市场行情有关。过

于频繁的操作，同样会影响持有体验。”前

述公募高管称。

前述公募品牌人士称，个人投资者在

ETF上的参与度仍会持续提升，特别是在

基金投顾、主动ETF等发展趋势下。但也

要看到，个人投资者对ETF的认识程度仍

有待提升，包括对被动投资业绩的预期程

度，对跟踪指数类型以及相应行业情况的

了解等。从这个角度看，基金公司的投教

工作应该进一步精细化，应从费率、基金

经理等常规维度扩展到指数结构、流动

性、跟踪误差等方面。

对ETF的认识还需进一步提升


