
科技股重温激情燃烧岁月

基金经理：主线耀眼 交易难做

本报记者 张舒琳

春节假期后，A股市场热度进一步攀升。 在科技股掀起的一波浪潮中，资金“众生相” 尽显：融资余额创近十年新高，表明杠杆资金加速入场；公募债基“失血” 、股基热销，显示部分资金“弃债买股” ；百亿级私募仓位显著抬升，资金大举押注科技主线。

与此同时，市场分歧已明显出现，近期主力资金从前期“买买买” 的板块中加速流出。 站在当前位置，很多投资者左右为难，下一阶段是“赚钱效应” 进一步扩散到其它领域，还是科技股主线继续一枝独秀？

业内人士表示，从资金面来看，参与此轮科技股行情的主力是交易和被动型资金，外资和主动型资金回流有限。 短期来看，局部偏热的情况持续显现，市场情绪可能会对行情带来一些扰动。 中长期来看，结构性牛市依旧可期，科技成长和内需消费轮动策略可能占优。

资金“众生相”

在连续几周上涨后，上周市场震荡调整，上周四股指一度出现“V” 形反转，下一个交易日却大幅下跌。 整体来看，上周A股、港股均出现大幅回调，前期涨幅较好的TMT板块遭遇“当头棒喝” 。

有 趣 的 是 ， 杠 杆 资 金 仍 在 持 续 入 场 。 春 节 假 期 之 后 ， A 股 两 融 余 额 就 呈 现 连 续 上 升 态 势 。 从 资 金 结 构 看 ， 融 资 余 额 持 续 增 长 ， 显 示 市 场 风 险 偏 好 显 著 升 温 。 Wind 数 据 显 示 ， 2 月 26 日 A 股 市 场 融 资 余 额 为 19031 . 65 亿 元 ， 继 2015 年 7 月 3 日 后 首 次 突 破 1 . 9 万 亿 元 。 2 月 27 日 融 资 余 额 达 到 19050 . 28 亿

元 ， 这 一 数 据 较 春 节 假 期 前 最 后 一 个 交 易 日 的 17645 . 37 亿 元 增 长 了 逾 1400 亿 元 。

分 行 业 和 个 股 来 看 ， 融 资 余 额 的 增 长 反 映 出 资 金 大 举 押 注 科 技 成 长 主 线 。 申 万 一 级 行 业 中 ， 计 算 机 、 电 子 、 电 力 设 备 、 机 械 设 备 、 通 信 行 业 成 为 资 金“主 战 场 ” ， 春 节 假 期 后 的 融 资 净 买 入 额 分 别 达 到 259 . 02 亿 元 、 254 . 07 亿 元 、 14 0 . 43 亿 元 、 127 . 4 亿 元 、 123 . 16 亿 元 。 个 股 方 面 ， 拓 维 信 息 、 光 线 传

媒 、 海 光 信 息 、 中 际 旭 创 、 优 刻 得 、 浪 潮 信 息 、 新 易 盛 融 资 净 买 入 额 规 模 居 前 ， 分 别 为 24 . 19 亿 元 、 19 . 51 亿 元 、 15 . 80 亿 元 、 13 . 05 亿 元 、 12 . 01 亿 元 、 10 . 56 亿 元 、 10 . 23 亿 元 。

值得关注的是，春节假期之后，融资买入额占A股成交额比例基本保持在10%左右，最高达到10.61%，2月27日最新占比为9.9%，而 2024年市场处于低位时的占比为不到6%，不过 ，该数据在 2024年10月8日曾冲至 11.67%。 在业内人士看来，杠杆资金加仓意愿强烈 ，为市场提供了充裕的流动性。 不过，这种情况也可能放大市场波动，需警惕大涨大跌风险 。

华创证券姚佩团队认为，杠杆资金或是春节假期后的主力增量资金，增量资金属性往往决定市场风格，因此小盘成长品种更为受益。

从公私募等机构动向来看，资金呈现“弃债买股” 特征。 近期，公募产品火爆发行场景再现。 2月份逾30只基金提前结束募集，其中多数为被动指数产品，首批13只科创综指ETF合计发行规模超200亿元。 与此同时，公募债基频频遭遇大额赎回。 多只债券型基金公告提高基金份额净值精度，背后原因普遍为大额赎回，其中不少产品是先前为机构投资者“定制” 的产品，机

构投资者持有比例极高，这种情况意味着机构投资者正在从固收产品中大举撤退。

私募机构也出现大幅加仓的现象 。 某三方机构数据显示，2025开年以来，百亿级私募加仓意愿极为强烈 ，截至2月14日，百亿级私募仓位指数连续三周稳步上涨。 与2024年底相比 ，2025开年以来百亿级私募仓位上升了7.17个百分点，已攀升至77.44%。 其中，约38.63%的百亿级私募保持满仓运作，53.97%的机构采取中等仓位策略，仅有5.52%的百亿级私募维持较低

仓位水平 ，1.88%的机构保持空仓观望。

市场分歧已现

从春节假期后的市场风格来看，结构性行情特征突出，风格较为极致化。 华创证券姚佩团队统计，近期行业表现分化已接近峰值水平。 截至2月23日，本轮行情中的DeepSeek概念指数涨幅达到77%，超过2023年ChatGPT概念行情的峰值水平。 DeepSeek指数成交额扩张幅度也接近了2023年ChatGPT概念行情的峰值水平。 此外，TMT指数换手率处于2010年以来 的

97%分位水平 。 交易拥挤度方面，以成交额占市值比重作为衡量主题行业交易热度的指标来看，医疗服务、家电 、计算机 、传媒交易热度分别上行 28个、21个、2个、1个百分点至90%以上。

经历了一段时间的高歌猛进，近期市场出现明显分歧。 一边是杠杆资金持续流入，一边是主力资金加速流出。

Wind数据显示，上周5个交易日，计算机 、电子、通信、机械设备、汽车、电力设备行业均遭遇主力资金大幅净流出，分别净流出726.26亿元、579.95亿元、358.66亿元 、258.63亿元、228.81亿元、146.12亿元 ，较前一周（2月17日至 2月21日）净流出额大幅增长。 其中，电子、通信 、机械设备主力资金净流出额分别是前一周的27.5倍 、23.18倍、18.07倍。 近期热门科技股

普遍出现大幅调整，而部分防御性品种表现相对稳健，资金或正在寻找高低切换方向。

从机构应对来看，面对个人投资者的“真金白银” 涌入，公募基金频繁限购、提示风险 。 近日，多只主动管理基金对个人投资者限制大额申购，2025开年以来回报率居前的主动权益类基金如永赢先进制造智选、鹏华碳中和主题纷纷限购 。 永赢先进制造智选的基金经理称，投资者对“智选系列” 产品的热度较高，机器人是其长期看好的方向，但作为高成长性板块，难免会伴

随较大的市场波动，建议投资者理性看待 、理性操作。 鹏华基金则提示投资者注意追高风险 ，呼吁应注重资产配置，不要押注单一股基，理性投资。

站在当前位置，基金经理们普遍陷入了“主线耀眼但交易难做” 的困境之中。

“从微观来看，一些个股依然有上涨空间，但此前市场情绪非常亢奋 ，一些已获利丰厚的投资者随时可能兑现盈利 ，短期多空情绪焦灼，不确定性因素频频出现。 另外，许多科技股并未突破此前高位，投资逻辑尚未有清晰的变化，投资者对行情能否持续强势较为纠结。 因此必须看到一些实质性的变化出现，我才会考虑加仓。 ” 北京一位私募基金经理表示，他在前两周就已

经开始减仓，减持了半导体、港股互联网品种，增持了券商等相对低位的品种。 “当前位置我并不觉得会向下调整很多，如果大家找不到特别好的方向，还会沿着此前的逻辑继续交易。 ” 他表示。

积极寻找新方向

这轮行情走到当前位置，优质资产是否真正被全面重估尚难定论 。 投资者普遍关心的问题是：究竟谁是近期买入的主力，主动资金、外资机构是否放弃了先前的相对保守立场？

中金公司刘刚团队仔细梳理了受DeepSeek概念带动的港股互联网行情，发现本轮行情与2024年“924” 行情相似的地方在于 ，反弹参与主力是交易和被动型资金，主动型资金回流有限。 具体来看，南向资金近期净流入港股市场迹象明显，但资金分歧也在加大，而主动外资资金仍在流出，这类资金具有相对滞后但长期持有的特点。 此外，被动型资金流入规模增加，这部

分或以个人投资者为主，本轮的流入规模远低于“924” 行情期间。 交易型资金可能是阶段性的主力。

另一家知名私募机构人士表示：“科技股前期涨幅太猛，这类拔估值的阶段性主题行情很难交易。 港股互联网行情同样如此，我们持续监控资金面流向数据 ，发现交易型资金如散户 、私募等较为活跃，但是外资、机构主动型资金相对谨慎 ，因此是否能出现优质资产全面重估行情，还需要持续观察。 ”

考虑到我国经济基本面有望进一步企稳向好，以及“中国资产重估 ” 逻辑，从中长期维度来看，机构投资者依旧看好结构性牛市。 煜德投资创始人靳天珍认为，近期市场在科技股的带动下持续回暖 ，特别是港股科技品种相对表现更好，体现出海外投资者对于中国优质权益类资产态度的逐步转变。 在这样的市场环境下，国内政策“组合拳” 持续落地叠加科技创新带来的新

经济动能，积极配置优质权益类资产应是当下的主要选择。 结构性牛市可期，全面向新而行是最核心的配置思路和策略。

靳天珍表示，一方面，要把握科技创新带来产业爆发的方向。2025年很可能是人工智能（AI）终端和应用爆发的元年，消费电子终端、互联网等领域最可能直接受益于AI创新带来的应用落地；在中国具有优势的制造业方面，AI应用有可能更加深刻地影响相关产业链 ，机器人、自动驾驶是最可能体现中国优势的制造业方向 。另一方面，传统经济领域也有值得长期配置的方

向。 随着经济逐步企稳和新消费形式的涌现，消费板块仍然具有长期配置价值，而新消费则是应该把握的阿尔法因素。 另外，在全球地缘不确定性因素增多的环境中，上游资源类资产也是长期值得配置的方向。

随着A股市场中枢明显抬升，站在当前位置，不少基金经理认同热门板块存在交易过热的风险，短期或需要平衡配置，积极寻找下一步的市场主线。 英大基金的基金经理张媛表示，目前市场风险偏好仍维持高位，在流动性充足的环境下，“科技成长 +内需消费” 的主题轮动策略可能占优。

富 国 基 金 认 为 ， 当 前 的 市 场 热 度 已 经 接 近 2015 年 的 峰 值 水 平 。 这 既 是A 股 情 绪 修 复 的 信 号 ， 也 暗 含 着 短 期 交 易 过 热 风 险 。 投 资 者 要 在 新 质 生 产 力 、 AI+ 、 拉 动 内 需 等 政 策 主 线 中 ， 寻 找 确 定 性 相 对 较 高 的 投 资 机 会 。 工 银 瑞 信 基 金 表 示 ， 从 情 绪 面 来 看 ， 市 场 在 整 体 偏 热 情 况 下 呈 现“冷 热 不 均 ” 的 分 布 特 征 ， 鉴 于 这 种 局 部

情 绪 偏 热 的 情 况 已 持 续 一 段 时 间 ， 近 期 要 提 防 情 绪 回 撤 可 能 带 来 的 市 场 扰 动 。 局 部 偏 热 情 绪 叠 加 技 术 面 调 整 、 二 者 同 向 促 进 ， 或 可 能 引 发 指 数 在 当 前 位 置 宽 幅 震 荡 。 基 本 面 方 面 ， 海 外 扰 动 因 素 和 国 内 财 政 政 策 或 是 影 响 未 来 市 场 的 主 要 因 素 ， 当 前 尚 难 判 断“企 业 业 绩 底 ” 是 否 出 现 ， 市 场 波 动 或 将 加 大 ， 可 关 注 困 境 反 转

的 行 业 和 板 块 机 会 。
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资金“众生相”

在连续几周上涨后，上周市场震荡调整，上

周四股指一度出现“V” 形反转，下一个交易日

却大幅下跌。 整体来看，上周A股、港股均出现

大幅回调，前期涨幅较好的TMT板块遭遇“当

头棒喝” 。

有趣的是，杠杆资金仍在持续入场。 春节

假期之后，A股两融余额就呈现连续上升态

势。 从资金结构看，融资余额持续增长，显示

市场风险偏好显著升温。 Wind数据显示，2月

26日A股市场融资余额为19031.65亿元，继

2015年7月3日后首次突破1.9万亿元。 2月27

日融资余额达到19050.28亿元，这一数据较春

节假期前最后一个交易日的17645.37亿元增

长了逾1400亿元。

分行业和个股来看，融资余额的增长反映

出资金大举押注科技成长主线。申万一级行业

中，计算机、电子、电力设备、机械设备、通信

行业成为资金“主战场” ，春节假期后的融资

净买入额分别达到259.02亿元、254.07亿元、

140.43亿元、127.4亿元、123.16亿元。 个股方

面，拓维信息、光线传媒、海光信息、中际旭

创、优刻得、浪潮信息、新易盛融资净买入额

规模居前，分别为24.19亿元、19.51亿元、15.80

亿元、13.05亿元、12.01亿元、10.56亿元、10.23

亿元。

值得关注的是，春节假期之后，融资买入额

占A股成交额比例基本保持在10%左右， 最高

达到10.61%，2月27日最新占比为9.9%，而2024

年市场处于低位时的占比为不到6%， 不过，该

数据在2024年10月8日曾冲至11.67%。 在业内

人士看来，杠杆资金加仓意愿强烈，为市场提供

了充裕的流动性。不过，这种情况也可能放大市

场波动，需警惕大涨大跌风险。

华创证券姚佩团队认为， 杠杆资金或是春

节假期后的主力增量资金， 增量资金属性往往

决定市场风格，因此小盘成长品种更为受益。

从公私募等机构动向来看，资金呈现“弃债

买股” 特征。 近期，公募产品火爆发行场景再

现。 2月份逾30只基金提前结束募集，其中多数

为被动指数产品， 首批13只科创综指ETF合计

发行规模超200亿元。 与此同时，公募债基频频

遭遇大额赎回。 多只债券型基金公告提高基金

份额净值精度，背后原因普遍为大额赎回，其中

不少产品是先前为机构投资者“定制” 的产品，

机构投资者持有比例极高， 这种情况意味着机

构投资者正在从固收产品中大举撤退。

私募机构也出现大幅加仓的现象。 某三方

机构数据显示，2025开年以来，百亿级私募加仓

意愿极为强烈，截至2月14日，百亿级私募仓位

指数连续三周稳步上涨。 与2024年底相比，

2025开年以来百亿级私募仓位上升了7.17个百

分点，已攀升至77.44%。 其中，约38.63%的百亿

级私募保持满仓运作，53.97%的机构采取中等

仓位策略，仅有5.52%的百亿级私募维持较低仓

位水平，1.88%的机构保持空仓观望。

市场分歧已现

从春节假期后的市场风格来看， 结构性行

情特征突出，风格较为极致化。华创证券姚佩团

队统计，近期行业表现分化已接近峰值水平。截

至2月23日， 本轮行情中的DeepSeek概念指数

涨幅达到77%， 超过2023年ChatGPT概念行情

的峰值水平。DeepSeek指数成交额扩张幅度也

接近了2023年ChatGPT概念行情的峰值水平。

此外，TMT指数换手率处于2010年以来的97%

分位水平。交易拥挤度方面，以成交额占市值比

重作为衡量主题行业交易热度的指标来看，医

疗服务、家电、计算机、传媒交易热度分别上行

28个、21个、2个、1个百分点至90%以上。

经历了一段时间的高歌猛进， 近期市场出

现明显分歧。一边是杠杆资金持续流入，一边是

主力资金加速流出。

Wind数据显示，上周5个交易日，计算机、

电子、通信、机械设备、汽车、电力设备行业均遭

遇主力资金大幅净流出， 分别净流出726.26亿

元 、579.95 亿 元 、358.66 亿 元 、258.63 亿 元 、

228.81亿元、146.12亿元，较前一周（2月17日至

2月21日）净流出额大幅增长。 其中，电子、通

信、 机械设备主力资金净流出额分别是前一周

的27.5倍、23.18倍、18.07倍。近期热门科技股普

遍出现大幅调整， 而部分防御性品种表现相对

稳健，资金或正在寻找高低切换方向。

从机构应对来看，面对个人投资者的“真金

白银” 涌入，公募基金频繁限购、提示风险。 近

日， 多只主动管理基金对个人投资者限制大额

申购，2025开年以来回报率居前的主动权益类

基金如永赢先进制造智选、 鹏华碳中和主题纷

纷限购。永赢先进制造智选的基金经理称，投资

者对“智选系列” 产品的热度较高，机器人是其

长期看好的方向，但作为高成长性板块，难免会

伴随较大的市场波动，建议投资者理性看待、理

性操作。鹏华基金则提示投资者注意追高风险，

呼吁应注重资产配置，不要押注单一股基，理性

投资。

站在当前位置，基金经理们普遍陷入了“主

线耀眼但交易难做” 的困境之中。

“从微观来看，一些个股依然有上涨空间，

但此前市场情绪非常亢奋， 一些已获利丰厚的

投资者随时可能兑现盈利，短期多空情绪焦灼，

不确定性因素频频出现。另外，许多科技股并未

突破此前高位，投资逻辑尚未有清晰的变化，投

资者对行情能否持续强势较为纠结。 因此必须

看到一些实质性的变化出现， 我才会考虑加

仓。 ” 北京一位私募基金经理表示，他在前两周

就已经开始减仓，减持了半导体、港股互联网品

种，增持了券商等相对低位的品种。“当前位置

我并不觉得会向下调整很多， 如果大家找不到

特别好的方向， 还会沿着此前的逻辑继续交

易。 ” 他表示。

积极寻找新方向

这轮行情走到当前位置， 优质资产是否真

正被全面重估尚难定论。 投资者普遍关心的问

题是：究竟谁是近期买入的主力，主动资金、外

资机构是否放弃了先前的相对保守立场？

中 金 公 司 刘 刚 团 队 仔 细 梳 理 了 受

DeepSeek概念带动的港股互联网行情，发现本

轮行情与2024年“924” 行情相似的地方在于，

反弹参与主力是交易和被动型资金， 主动型资

金回流有限。具体来看，南向资金近期净流入港

股市场迹象明显，但资金分歧也在加大，而主动

外资资金仍在流出， 这类资金具有相对滞后但

长期持有的特点。此外，被动型资金流入规模增

加，这部分或以个人投资者为主，本轮的流入规

模远低于“924” 行情期间。 交易型资金可能是

阶段性的主力。

另一家知名私募机构人士表示：“科技股前

期涨幅太猛， 这类拔估值的阶段性主题行情很

难交易。港股互联网行情同样如此，我们持续监

控资金面流向数据，发现交易型资金如散户、私

募等较为活跃，但是外资、机构主动型资金相对

谨慎，因此是否能出现优质资产全面重估行情，

还需要持续观察。 ”

考虑到我国经济基本面有望进一步企稳向

好，以及“中国资产重估” 逻辑，从中长期维度

来看，机构投资者依旧看好结构性牛市。煜德投

资创始人靳天珍认为， 近期市场在科技股的带

动下持续回暖， 特别是港股科技品种相对表现

更好， 体现出海外投资者对于中国优质权益类

资产态度的逐步转变。 在这样的市场环境下，国

内政策“组合拳” 持续落地叠加科技创新带来

的新经济动能， 积极配置优质权益类资产应是

当下的主要选择。 结构性牛市可期，全面向新而

行是最核心的配置思路和策略。

靳天珍表示，一方面，要把握科技创新带来

产业爆发的方向。 2025年很可能是人工智能

（AI）终端和应用爆发的元年，消费电子终端、

互联网等领域最可能直接受益于AI创新带来的

应用落地；在中国具有优势的制造业方面，AI应

用有可能更加深刻地影响相关产业链，机器人、

自动驾驶是最可能体现中国优势的制造业方

向。另一方面，传统经济领域也有值得长期配置

的方向。 随着经济逐步企稳和新消费形式的涌

现，消费板块仍然具有长期配置价值，而新消费

则是应该把握的阿尔法因素。另外，在全球地缘

不确定性因素增多的环境中， 上游资源类资产

也是长期值得配置的方向。

随着A股市场中枢明显抬升， 站在当前位

置， 不少基金经理认同热门板块存在交易过热

的风险，短期或需要平衡配置，积极寻找下一步

的市场主线。英大基金的基金经理张媛表示，目

前市场风险偏好仍维持高位， 在流动性充足的

环境下，“科技成长+内需消费” 的主题轮动策

略可能占优。

富国基金认为，当前的市场热度已经接近

2015年的峰值水平。 这既是A股情绪修复的信

号，也暗含着短期交易过热风险。 投资者要在

新质生产力、AI+、拉动内需等政策主线中，寻

找确定性相对较高的投资机会。 工银瑞信基金

表示，从情绪面来看，市场在整体偏热情况下

呈现“冷热不均” 的分布特征，鉴于这种局部

情绪偏热的情况已持续一段时间，近期要提防

情绪回撤可能带来的市场扰动。 局部偏热情绪

叠加技术面调整、二者同向促进，或可能引发

指数在当前位置宽幅震荡。 基本面方面，海外

扰动因素和国内财政政策或是影响未来市场

的主要因素，当前尚难判断“企业业绩底” 是

否出现，市场波动或将加大，可关注困境反转

的行业和板块机会。

科技股重温激情燃烧岁月

基金经理：主线耀眼 交易难做

□本报记者 张舒琳

春节假期后，A股市场热度进一步

攀升。 在科技股掀起的一波浪潮中，资

金“众生相” 尽显：融资余额创近十年

新高，表明杠杆资金加速入场；公募债

基“失血” 、股基热销，显示部分资金

“弃债买股” ；百亿级私募仓位显著抬

升，资金大举押注科技主线。

与此同时，市场分歧已明显出现，

近期主力资金从前期“买买买” 的板

块中加速流出。 站在当前位置，很多投

资者左右为难， 下一阶段是 “赚钱效

应” 进一步扩散到其它领域，还是科技

股主线继续一枝独秀？

业内人士表示，从资金面来看，参

与此轮科技股行情的主力是交易和被

动型资金， 外资和主动型资金回流有

限。 短期来看，局部偏热的情况持续显

现， 市场情绪可能会对行情带来一些

扰动。 中长期来看，结构性牛市依旧可

期， 科技成长和内需消费轮动策略可

能占优。


