
品牌工程指数

上周收于2029.9点

□本报记者 王宇露

上周市场震荡，中证新华社民

族品牌工程指数收于2029.92点。

金山办公、阳光电源、泰格医药等

成分股上周表现强势； 下半年以

来，中际旭创、阳光电源、亿纬锂

能等成分股涨幅居前。展望后市，

机构认为， 短期A股可能面临持

续震荡、结构调整的情况，优质公

司的波动或带来买入的机会；中

期角度而言， 市场仍在向好趋势

之中， 这轮行情有望由流动性驱

动转为基本面驱动。

多只成分股表现强势

上周市场震荡，上证指数上涨

0.11%，深证成指上涨0.67%，创业

板指上涨0.50%， 沪深300指数下

跌 0.43% ， 品牌工程指数下跌

0.38%，报2029.92点。

上周品牌工程指数多只成分

股表现强势。 具体来说，金山办公

上涨18.09%，排在涨幅榜首位；阳

光电源上涨15.03%，居次席；泰格

医药、信立泰和中国中免分别上涨

13.93%、10.80%和7.87%；盐湖股

份、国瓷材料涨逾6%；科大讯飞

上涨5.80%；达仁堂、海尔智家、

以岭药业、 康泰生物涨逾4%；亿

纬锂能、长白山、老板电器、广联

达、通策医疗、王府井等多只成分

股涨逾3%。

下半年以来， 中际旭创上涨

224.62%，排在涨幅榜首位；阳光

电源上涨181.89%，居次席；亿纬

锂 能 和 兆 易 创 新 分 别 上 涨

82.17%和74.36%； 澜起科技、我

武生物涨逾60%；宁德时代、科沃

斯、 中微公司涨逾50%； 盐湖股

份、药明康德、中芯国际、达仁堂

涨逾40%；长白山、芒果超媒、国

瓷材料、中兴通讯涨逾30%；安集

科技、以岭药业、金山办公、信立

泰、 中国中免等多只成分股涨逾

20%。

中期市场仍然向好

10月以来，市场波动明显加

大。 经过几个月的大幅度上涨

后，几大成长板块中，科技板块

回调后继续向上；其它前期涨幅

较好的板块，如新消费、创新药、

新能源汽车等都出现了调整。 源

乐晟资产认为， 从投资角度来

看，中国资产依然值得深挖。 虽

然前期涨幅较大，市场波动在所

难免，但是优质公司的波动应该

是买入的机会。

展望后市，星石投资表示，短

期来看， 无论是内部中长期政策

的公布， 还是外部不确定因素的

边际改善，宏观利好信息兑现后，

叠加上市公司三季报公布完毕，

由于缺少新的消息驱动、 前期热

点板块处于高位， 市场可能会出

现短暂的主线缺失， 板块轮动或

有所加快，A股可能呈现整体震

荡格局， 上涨动能可能会出现转

换， 这将为后续股市的进一步上

涨奠定基础。

中期角度而言， 星石投资认

为，政策持续发力带动经济回升的

确定性较大，这轮行情有望由流动

性驱动转为基本面驱动，上市公司

业绩回升将推动股市进一步走强。

社保与基本养老保险基金

追求高性价比投资

□本报记者 张韵

截至10月31日，A股上市公司已完

成三季报业绩披露。Wind数据显示，从

已披露的前十大股东榜单信息来看，社

保基金今年三季度对股票的投资范围

明显扩大，且对金融板块情有独钟，基

本养老保险基金则对电子类标的更为

青睐。 相较于二季度末，金融、地产、农

牧、化工、水泥等板块获得社保基金、

基本养老保险基金较多增持。

社保重仓金融板块

Wind数据显示，截至三季度末，

社保基金共进入617只个股的前十大

股东行列。 相较于第二季度末的574

家有所增加， 相较于去年同期的379

家更是几乎实现大幅度增长。

按照三季度期末市值统计，社保

基金合计持有A股总市值超过5500

亿元。 在10月以来的行情推升下，社

保基金合计持有A股总市值仍在持续

增加。 截至10月31日，若社保基金持

仓的617只个股未进行操作， 其持仓

市值已增加至超5900亿元。

三季度末，全国社保基金理事会

持有农业银行A股约235.21亿股，持

股比例达 6.72% ， 期末持股市值

1568.85亿元。 这也是617只个股中，

社保基金持有市值最高的标的。 截至

10月31日，这部分持仓市值较三季度

末增加超过300亿元。

整体来看，三季度末，社保基金

持仓市值居前四的个股均为金融板

块标的。 除农业银行外，其余3只个股

依次为工商银行、中国人保、交通银

行， 期末持仓市值分别为959.40亿

元、481.34亿元、222.95亿元。

对于中国人保， 社保基金较二季

度末增持超过4500万股，也是4只金融

板块标的中唯一获增持的品种。 这一

增持主要是全国社保基金一零一组合

新进前十大股东， 该组合期末持股约

4707.67万股。 原十大股东全国社保基

金理事会持股数量不变、 全国社保基

金一零八组合减持近170万股。

基本养老保险基金重仓电子

Wind数据显示，三季度末，基本

养老保险基金进入176只个股的前十

大股东行列， 与二季度末大致持平。

基本养老保险基金的重仓股与社保

基金略有不同， 更多投向电子行业，

其前三大重仓股分别为春风动力、正

泰电器、传音控股。

其中，春风动力主营四轮全地形

车、两轮中大排量摩托车等；正泰电

器主营配电电器、 光伏电站工程承

包、电站运营等；传音控股则以手机

产销为主营业务。

截至三季度末， 基本养老保险基

金一六零二二组合、 基本养老保险基

金一六零三二组合合计持有春风动力

约795万股，总市值超过20亿元。 基本

养老保险基金八零二组合、 基本养老

保险基金八零八组合合计持有正泰电

器约4884万股， 总市值接近15亿元。

基本养老保险基金八零二组合持有传

音控股1553万股，总市值约14.6亿元。

广发证券、蓝晓科技、宏发股份

也跻身基本养老保险基金持仓市值

前列品种，三只个股均获基本养老保

险基金超10亿元持有。

不过，相较于二季度末，基本养

老保险基金在三季度对传音控股、蓝

晓科技、正泰电器有所减持，三季度

末持股数量分别减少218.66万股、1.9

万股、2339.13万股。 广发证券、 宏发

股份则均获基本养老保险基金组合

新进前十大股东。 春风动力的持股数

量保持不变。

冷门板块获增持

值得注意的是， 通过观察社保基

金、 基本养老保险基金持股变化可以

发现，不同于市场对科技板块的追捧，

金融、地产、农牧、化工等相对冷门板

块的一些标的反而获得较多增持。

据统计，社保基金二、三季度均在

前十大股东行列的个股中，获增持股

份数量居前三的为中国人保、广信股

份、招商蛇口，分别获增持4537.70万

股、3463.22万股、3336.53万股。 中国

人保主营保险服务，广信股份主营农

药原药，招商蛇口主营房地产开发。

数据显示，全国社保基金六零四

组合、全国社保基金五零三组合新进

广信股份前十大股东 ， 分别持有

2663.22万股、800万股。 对于招商蛇

口，全国社保基金一一二组合增持超

2360万股，全国社保基金四一三组合

增持超970万股。

Wind数据统计， 相较于二季度

末， 社保基金在三季度末新进189只

个股的前十大股东行列，期末持股市

值合计约392.46亿元。 这189只个股

中，三季度末持仓市值最高的为比亚

迪， 全国社保基金一一四组合持有

36.96亿元，其次为迈瑞医疗、海尔智

家，均接近19亿元，持有方均为全国

社保基金一一三组合。

基本养老保险基金方面，主营肉

鸡养殖的仙坛股份、主营快递业务的

圆通速递、 主营远洋运输的中远海

特、主营水泥业务的上峰水泥等标的

获增持数量较居前。

有业内人士分析，区别于对市场

热门板块的追捧，社保基金、基本养

老保险基金看似逆向加仓冷门板块，

恰恰反映了这类长期资金的独特操

作风格。 因为资金对投资期限有大的

包容度，才能基于更长期的投资思维

出发，愿意在少人问津时的低估值区

间进场，这种布局性价比较高，也能

让投资拥有更大的安全边际。
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跨境ETF热度居高不下 溢价风险需警惕

□本报记者 王雪青

近期，跨境ETF再一次成为二级

市场最火热的投资品类之一。 Wind

数据显示，截至10月31日，跨境ETF

总规模已超过8950亿元，与2024年底

不足4240亿元相比，增幅超过110%。

在规模快速增长的同时，跨境ETF

溢价率不断攀升、 场外申购通道趋紧。

Wind数据显示，截至10月31日，跟踪

美股和日股的跨境ETF普遍溢价率在

3%至9%， 热门产品溢价率甚至超过

17%。 “买得到的太贵，买不到的更抢

手。 ”部分投资者无奈表示。

与以往不同的是，跨境ETF溢价

情况通常出现在国内外市场行情分

化之际，然而，在国内市场同样表现

强劲的背景下，为何部分资金仍追逐

高溢价的跨境ETF？ 分析人士认为，

除了投资者全球配置热情和QDII额

度限制之外， 不乏资金博弈的成分；

但随之而来的产品溢价风险，需要投

资者保持警惕。

跨境ETF规模与溢价齐升

今年以来，伴随以英伟达为代表

的美股科技板块持续走高，以及美联

储开启降息周期，跨境ETF受到投资

者热烈追捧。 Wind数据显示， 截至

10月31日， 跨境ETF总规模已突破

8950亿元。 从今年的季度数据看，跨

境ETF规模增长迅猛：今年二季度末

约为5655亿元， 三季度末跃升至约

8840亿元， 较2024年底的4240亿元

已然翻倍。

中金公司研报显示， 今年三季

度，公募被动权益产品中各系列产品

规模结构出现了新变化。 跨境类产品

凭借超50%的规模增速连续三个季

度成为权益指数产品中规模增速最

大的品类，跨境产品（在公募被动权

益产品中）的规模占比再创新高。 在

资金流向上，跨境类ETF是今年三季

度股票ETF资金流入的主力之一。 在

跨境产品中，港股通互联网、恒生科

技指数产品资金流入规模靠前。

与此同时， 跨境ETF溢价率持续

走高。Wind数据显示，截至10月31日，

逾25只跨境ETF的溢价率在3%以上，

其中多数为跟踪纳斯达克100、 日经

225等指数的产品，溢价率普遍在3%至

9%区间， 景顺长城基金旗下的纳指科

技ETF的溢价率高达17%以上。

以中韩半导体ETF为例，该产品

因包含三星电子、SK海力士等稀缺的

韩国市场标的， 以及A股大盘半导体

标的，如中芯国际、寒武纪等，同时还

能进行T+0交易， 成为今年跨境ETF

中的明星产品。 Wind数据显示，截至

10月31日，该产品今年以来的二级市

场价格涨幅超过90%， 基金规模从

2024年底的6.6亿元快速涨至最新的

32.18亿元。 截至10月31日收盘，该产

品溢价率超8%。

值得一提的是，根据中韩半导体

ETF三季报，其在中国和韩国证券市

场 的 投 资 比 例 分 别 为 55.45% 和

43.48%。 有市场人士认为，该产品所

投韩国资产不到50%权重，产品溢价

即高达8%，相当于投资境外资产的部

分溢价翻倍。

还有溢价率超过17%的纳指科技

ETF，数据显示，截至10月31日，该基

金规模约126亿元， 与2024年底的约

93亿元相比，规模增长超35%。 该产

品跟踪纳斯达克科技市值加权指数，

截至今年三季度末，其重仓股包括苹

果、英伟达、微软、博通、脸书、谷歌等

美股科技巨头。

管理人密集提示溢价风险

跨境ETF的高溢价，一定程度上

反映了投资者对海外市场投资前景

的看好。 在相关产品刚刚披露的三季

报中，基金经理也表达了对未来积极

看多的观点。

例如，纳指科技ETF基金经理汪

洋在2025年三季报中表示，报告期内

市场表现出色，境内外市场在科技板

块，尤其是人工智能产业出现了明显

共振；叠加美联储降息，预计市场后

续表现仍值得期待。 美国科技股当前

仍然受益于AI革命的进一步发展，近

期AI应用保持蓬勃发展，相关上市公

司AI及整体业务保持较为强劲的增

长预期。 境外投资作为国内居民资产

配置必不可少的一环，建议保持对海

外科技类投资产品的关注。

不过，高溢价的背后，风险也在

累积。 近期，华夏基金、汇添富基金、

华安基金、景顺长城基金、工银瑞信

基金等多家基金管理人密集发布旗

下产品溢价风险提示公告。 涉及产品

包括：纳指科技ETF、日经225ETF、

纳斯达克100ETF、中韩半导体ETF、

日经ETF等。 部分产品还按照相关规

定临时停牌。

相关公告提示，投资者需关注二

级市场交易价格溢价风险，如果盲目

投资，可能遭受重大损失。 基金二级

市场的交易价格，除了有基金份额净

值变化的风险外，还会受到市场供求

关系、系统性风险、流动性风险等其

他因素的影响。

高溢价背后的资金博弈

跨境ETF为何频繁出现高溢价现象？

中金财富表示，由于ETF同时具

备二级市场交易和一级市场申赎的

双重机制，当ETF的市场价格与基金

净值（IOPV）出现偏离时，理论上投

资者可以进行套利交易，促使ETF的

市场价格与其净值趋于一致。 但是跨

境ETF受QDII额度限制，基金管理人

需要使用QDII额度投资境外资产。当

基金公司QDII额度紧张时， 则会对

ETF的申购进行限额。 当海外市场投

资较为热门的时候，投资者若有投资

需求， 只能通过二级市场买入来实

现，进而推升该ETF在二级市场的交

易价格，产生溢价；此外，境内外市场

交易时间差异、 跨境ETF的T+0交易

机制、汇率波动等因素，均有可能导

致跨境ETF产生溢价。

华宝证券表示，近期，多只跟踪

标普500和纳斯达克100指数的场外

基金进一步收紧了申购限额。 根据往

年额度释放节奏，预计在明年上半年

之前难有新增额度，当前限购状态或

将延续。

另有市场人士认为，跨境ETF高

溢价之下，市场博弈焦点已从资产基

本面转向申购额度与情绪博弈。 对于

套利者而言，抢到申购额度本身就是

稀缺资源，他们不会轻易通过申购后

卖出去压低二级市场价格，因为其知

道申购额度只会越来越少，所以更倾

向于利用期货等工具对冲风险，坐等

溢价上涨获利。 部分资金甚至具备

“控盘” 个别产品的能力。 一旦情绪

回落，就容易出现盘中急跌的场面。

“另外需要注意的是， 如果后续

出现国内外市场表现分化，热钱可能

继续涌入跨境类产品，推高溢价到更

危险的区间。 ” 上述人士表示，“普通

投资者对于高溢价的场内跨境ETF，

还是应采取谨慎的态度。 ”


