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核心结论： 

4 月份股票市场流动性边际上仍在持续改善。具体来看，虽然 4 月份基金发行持续下降、基金股票仓位震荡回落、市场

成交数据有所下降，但是另一方面我们看到一级市场上 4 月份募资规模环比下滑，产业资本解禁市值及大股东净减持额

持续降至低位，同时更为重要的是二级市场上 4 月份互联互通资金同样连续两月持续净流入。展望后市，我们认为虽然

近期大宗商品价格上涨使得通胀成为市场短期关注的焦点，并引发对货币政策收紧的担忧。但 A股上市公司的历史经验

显示，非金融企业的盈利能力与 PPI 同比增速的走势两者高度正相关，通胀对上市公司盈利总体是利好的，当前数据亦

显示经济复苏以及上市公司盈利改善较为强劲，并且当前 A股整体估值依然不高，结构上依然存在较多的投资机会，因

此我们对后市依然保持乐观，而随着后续市场的逐渐修复，股票市场流动性同样有望得到持续改善。 

 一级市场：4 月份募资规模环比小幅下降 

4 月一级市场股票市场募集资金总额 1043 亿元（包括 IPO、增发和配股），环比小幅下降 9%。从结构上看，IPO 规模

环比持续回升，当月共募集 380 亿元，环比上升 33%，占总募集资金的比重为 36%；增发募集资金总额 663 亿元，环

比下降 23%，占总募集资金的比重为 64%；当月配股募资金额为 0 亿元。总体来看，今年年初募资总额连续 2 个月出现

了小幅的下滑，在 3 月份阶段性回升后再度下降，不过当前来看，4 月份募资总额基本仍处于历史中枢水平之上。 

图 1：4 月份 IPO 募资规模环比持续回升（月度） 

 
资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 
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图 2：4 月份一级市场融资规模环比小幅下降（月度） 

 
资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 

 

 产业资本：4 月重要股东净减持额降至低位 

限售解禁：4 月产业资本解禁市值环比持续下降。4 月限售股解禁市值 2336 亿元，环比下降 152 亿元。截至 5 月

11 日，当周限售股解禁市值 1791 亿元，预计下周解禁市值为 1025 亿元。从目前预先披露的数据看，5 月份市场解

禁压力将有所升温，预计限售股解禁市值将升至 4324 亿元，环比提高 1988 亿元。从变化趋势上看，市场解禁市值

自去年 7 月份达到年内高点之后震荡回落，且 4 月份已降至历史较低位水平。 

图 3：限售股解禁市值统计（亿元） 

 
资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 
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图 4：限售股解禁市值统计（月度） 

 
资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 

 

重要股东减持：4 月重要股东净减持额降至低位。4 月重要股东二级市场增持 130 亿元，减持 347 亿元，净减持 217

亿元，净减持额环比减少 155 亿元。截至 5 月 11 日，5 月二级市场重要股东净减持额为 56 亿元，按当前趋势，预

计 5 月二级市场重要股东净减持额共计 213 亿元，以为维持在较低位水平。 

图 5：重要股东二级市场净增持（亿元） 

 
资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 

 

 二级市场：4 月以来基金股票仓位震荡回落 

全部 A 股交易：4 月份市场成交数据有所下滑。4 月份全部 A 股成交量为 12812 亿股，环比上下降 2836 亿股，成

交额为 15.8 万亿元，环比下降 2.7 万亿元。春节节后 A 股指数总体走势较为震荡，市场成交数据同样震荡回落。截

止 5 月 11 日，当月全部 A 股成交量和成交额分别为 2858 亿股和 3.5 万亿元，日均成交额中枢略有抬升。 
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图 6：4 月份市场成交数据有所下滑（月度） 

 
资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 

新增投资者：3 月新增投资者数量环比大幅上升。3 月份新增投资者 248 万人，环比上升 53.9%，截止 3 月底，期

末投资者数量为 18396 万人。从变化趋势来看，去年 6 月以来随着行情好转，尤其在 7 月上半月市场赚钱效应显著

增加，新增投资者数量突破 16 年年底以来的历史高点，不过随后投资者数量增长态势有所放缓，今年 3 月份单月

新增投资者数量再度达到高峰，并且整体来看，近几个月单月新增投资者数量基本均处于近几年中枢水平之上。 

图 7：3 月新增投资者数量环比大幅上升（万人） 

 
资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 

 

新发基金规模：4 月份基金发行规模继续下降。4 月新发基金（股票型+混合型）规模为 846 亿元，环比下降 294

亿元。从变化趋势来看，新发基金规模中枢水平自 2019 年年初开始震荡抬升，尤其是在去年 7 月份更是迎来发行

高峰，创 18 年以来的新高。此后新发基金整体规模下一台阶，且基本维持震荡，今年 1 月份新发基金规模再度刷

新纪录，2 月份开始高位回落。分解来看，4 月份混合型基金发行 793 亿元，股票型基金发行 53 亿元。 
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图 8：4 月份基金发行规模环比继续下降（月度） 

 
资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 

注：新发基金数据 wind 每月会进行细微的修正 

基金股票仓位：4 月以来基金股票仓位震荡回落。截止 5 月 11 日，开放式基金股票类投资比例为 65.2%，本月平均

为 65.2%，4 月平均为 65.4%。从趋势上看，2019 年年初以来，开放式基金股票类投资比例随着沪深 300 指数低

位反弹而持续提高，并于去年 4 月初一度回升至 60%之上，之后基金仓位整体上在高位维持震荡，今年春节以来随

着市场的回调，基金股票仓位自高位有所回落。 

图 9：4 月以来基金股票仓位震荡回落（日度） 

 
资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 

 

融资融券余额：4 月份以来两融余额环比基本走平。截至 5 月 10 日，融资融券余额为 16643 亿元，相比上月末小

幅提高 100 亿元，融资余额 15149 亿元，相比上月末上升 124 亿元。两融余额可以看作一种反映“市场情绪”的指

标，整体来看，节后随着市场的调整，两融余额上行趋势放缓，基本维持震荡走平态势。 
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图 10：4 月份以来两融余额环比基本走平（亿元） 

 
资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 11：4 月份以来融资余额环比基本走平（亿元） 

 
资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 

 

 互联互通资金：4 月份互联互通资金持续净流入 

互联互通机制：4 月份互联互通资金持续净流入。4 月份互联互通机制资金小幅净流入 163 亿元，虽然相比上月流

入小幅放缓，但当前为连续两月持续净流入。截至 5 月 11 日，当月互联互通资金小幅净流入 22 亿元。日度高频数

据显示，去年以来，互联互通资金在疫情蔓延的恐慌情绪下一度大幅流出，不过在 4 月份北上资金再度转为净流入

之后，至 6 月连续三个月维持持续净流入态势，其后随着外部环境恶化，中美局势紧张加剧，外资 7 月份开始持续

净流出，10 月份伴随美国大选落地，叠加国内经济复苏的持续推进，外资净流出态势有所放缓。今年开年以来，由

于 A 股市场抱团现象愈演愈烈，部分优质龙头公司估值处于相对较高位置，而港股估值洼地受到青睐，因此出现资

金南下的热潮，导致 1 月份互联互通资金大幅净流出，但随后随着港股市场出现调整，资金南下趋势有所放缓，并

且 3 月份开始 A 股市场同样有所企稳，因此互联互通资金渐渐转为净流入。 
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图 12：4 月份互联互通资金持续净流入（亿元） 

 
资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 13：4 月份互联互通资金持续净流入（亿元） 

 
资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 

 

从陆股通持股行业占比的变化来看，近半年来各行业资金占比比较稳定，变化较大的行业有电气设备（2.7%）、银

行（1.8%）、化工（1.7%）、有色金属（1.1%）、钢铁（0.8%）、食品饮料（-3.1%）、家用电器（-1.7%）、非银金融

（-1.2%）、电子（-1.0%）、汽车（-0.8%）、医药生物（-0.7%）。从陆股通持股行业占比的绝对值来看，资金在行业

间的分布集中度较高，且较为稳定。具体来看，占比前四大行业分别是食品饮料（15.2%）、医药生物（11.9%）、银

行（8.4%）、家用电器（7.9%），截至 5 月 10 日，上述四个行业整体占比为 43.4%，集中度较 4 月末略有降低。 

从陆股通持股公司来看，持股风格变化不大，截至 5 月 10 日，持仓市值前 20 家公司依旧以下游的食品饮料、家用

电器等消费行业龙头和金融、医药行业龙头为主。 
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互联互通当日资金净流入(亿人民币)
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陆股通（当月） 港股通（当月） 资金流入净额
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https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_19591


