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▌微观流动性总览

本期资金供给持续上升，资金需求大幅回落，需求端边际收缩尤为

显著。供给方面，内资谨慎，外资受人民币贬值影响较小，逢低布

局核心资产。需求方面，一级市场融资规模大幅收缩，处于开年以

来最低位。

▌北上资金

在中美利差倒挂影响下，本期离岸人民币大幅贬值，北上资金受此

影响，资金流入量有所收窄，但整体依然呈现小幅净流入态势，本

轮汇率波动对外资情绪面冲击较为有限。

▌ETF

本期ETF资金延续大幅净流入趋势，资金边际流入量进一步上升。

配置情况来看，大金融和宽基流入量较大，资金防御性倾向明显，

候场资金开始积压。

▌一级市场融资

本期一级市场融资规模大幅下降，处于开年以来的最低位。由于上

期中国海油IPO拉升一级市场融资规模的过程不可复制，本期融资

情绪大幅回落，当前处于相对低位。

▌行业资金流向

资金行业偏好趋向中国版“FAANG”。杠杆资金选择偏防御，银
行、农林牧渔和石油石化获净买入前三；北上资金同时看好“新老
能源”，逆势加仓电力设备的同时买入煤炭和公共事业，此外北上
资金多日连续买入宁德时代和贵州茅台，逢低布局核心资产的行为

符合长线资金的逻辑。

▌ 风险提示

经济加速下行，政策不及预期，疫情反复爆发。
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1、微观流动性总览：资金供给持续回升，外资呈现

小幅波动

本期资金供给延续回升态势，资金需求大幅收缩至开年以来的最低点。离岸人民币

贬值并未对外资流入产生显著影响。内资方面，在上期资金宽幅流出的基础上，本期两

融资金边际流出量有所收窄，呈现超跌反弹的态势，但融资情绪仍然处于低位。资金需

求方面，一级市场融资环比大幅下降，达到近半年以来该项数据的最低点，为本期需求

端边际收缩的主要来源，股市流动性压力有所缓解。

2、资金供给

2.1、北上资金：流入量有所收窄，情绪面影响有限

受中美利差倒挂影响，本期离岸人民币出现较大幅度贬值，北上资金边际流入量同

步收窄，但从本期依然呈现小幅净流入以及单日资金流向变化趋势来看，外资情绪受

到的影响较为有限。从单日离岸人民币汇率变化情况来看，本期第二日美元兑人民币汇

率开始出现大幅上涨，单日涨幅达0.62%，并在随后四日里持续走高。结合北上资金单

日流向数据，本期第二日北上资金呈现19.44亿元的资金流出并于第三日进一步流出

52.88亿元，达到本期资金流出量的峰值，与离岸人民币汇率波动情况保持一致，但在

随后两日，北上资金再次回归净流入并在最后一日呈现67.65亿元的宽幅流入规模。整

体来看，本期北上资金仍然呈现小幅净流入态势，相比本期A股大盘大幅下跌的行情，

北上资金并未出现恐慌性撤离，情绪面受到本轮汇率波动的影响较为有限。

图表 1：资金供给持续回升，外资呈现小幅波动

流动性指标 本周（亿元） 前值（亿元） 环比变化（亿元）

陆股通净流入 4.45 28.78 -24.33
公募基金发行 33.44 32.82 0.63

ETF净流入 170.34 148.99 21.34
融资余额变动 -117.79 -251.35 133.56

一级市场融资 52.59 517.68 -465.10
产业资本增减持 23.93 7.10 16.83

交易费用 79.43 90.51 -11.08

资金净流入总计 -65.51 -656.05 590.54

 资金供给

 A股市场活跃度

 资金需求

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究
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2.2、两融资金：两融资金持续流出，情绪依旧低迷

本期两融资金延续一个月以来的净流出趋势，融资情绪依旧低迷。流出量环比收窄。

具体来看，融资余额本期净流出117.79亿元，流出量环比减少133.56亿元。从日度数据

来看，两融资金本期持续净流出，前三天较为稳定，在21日大幅度流出100.75亿元，主

要是A股市场受中美利差倒挂、美元指数走强、人民币兑美元汇率持续贬值等因素影响，

A股大盘受到冲击，影响当日的融资情绪。综合开年以来融资余额频繁震荡流出的态势，

融资情绪仍然低迷。

图表 2：外资流入有所收窄，情绪面影响较为有限

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究

图表 3：两融资金继续流出，情绪依旧低迷

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究
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2.3、公募基金：新发基金未有起色

近期新发基金需求持续走低，本期仍然保持低位，新发基金底部趋稳。具体来看，

公募基金本期净流入33.44亿元，资金流入量环比小幅增加0.62亿元，新发基金需求趋

于稳定。

2.4、ETF：持续大幅流入，资金防御偏好明显

本期ETF资金延续上期大幅净流入的趋势，大金融和宽基流入量较大，防御性倾向

明显，候场资金还在积压。具体来看，本期ETF资金实现170.34亿元的大幅流入，远高

于开年以来ETF净流入均值54.11亿元，资金流入量边际上升21.35亿元。

资金配置方面，行业板块保持连续四期净买入态势，其中大金融ETF本期流入量达

到57亿元，为近半年以来净流入最高值；宽基ETF本期大幅度流入90.22亿元，资金流

入量边际下降38.52亿元，创业板、上证50、沪深300均延续上期资金净流入态势，资金

对不确定因素的避险情绪较为显著。

图表 4：新发基金需求趋于稳定

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究

图表 5：ETF继续大幅流入，资金交易不确定性犹存

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究
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图表 6：ETF资金宽幅流入大金融板块，资金避险情绪高涨

资料来源：Wind资讯，华鑫证券研究

3、资金需求

3.1、一级市场融资：融资规模大幅降低，处于开年以来最

低位

本期一级市场融资规模大幅下降，未能延续上期上升趋势，处于开年以来的最低位，

融资情绪较为低迷。本期一级市场融资环比大幅减少465.01亿元，达到近半年来该数据

的最低点，具体来看，由于上期中国海油带动一级市场融资规模上升的过程不可复制，

本期一级市场融资规模下降幅度较大，融资情绪大幅回落。

图表 7：一级市场融资大幅降低，处于开年以来最低位

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究
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3.2、产业资本：净减持小幅提升

本期产业资本小额净减持，净减持额较上期有所扩大。具体来看，本期产业资本

净减持额为23.93亿元，环比上升16.83亿元，延续近两期的持续上升趋势。但从近半年

数据来看，本期产业资本净减持规模仍远低于近半年均线90.72亿元，后续出现大额减

持的可能性依然有待观察。

3.3、成交额与交易费用：A股交易情绪低落，成交额与交

易费用大幅走低

疫情不确定性未有改善，叠加中美利差倒挂后人民币连续贬值，本期A股缩量交易，

同时伴随A股大盘大幅下跌，A股市场交易情绪低迷。具体来看，本期日均成交额达

7942.68亿元，环比下降1107.91亿元，缩量特征较为显著。A股大盘波动明显， 在经历

前两个交易日的小幅上升后出现连续大幅下跌，市场两次寻底，换手率略微上升，整体

情绪低迷。22日大盘回归小幅上升，或为阶段性超跌反弹。交易费用方面，本期交易费

用为79.43亿元，与上期90.51亿元的数据相比降幅明显，与本期市场缩量一致。

图表 8：产业资本延续上期净减持，减持趋势有待观察

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究
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4、行业资金流向：北上资金大幅买入电力设备，

内资流入金融板块避险

本期市场震荡下跌，在行业选择上，北上资金呈现逆势买入特征。本期净流入量集

中在电力设备（+35.05亿元）、公用事业（+12.22亿元）、煤炭（+8.41亿元）和房地

产（+7.36亿元），净流出方面主要集中在电子（-25.30亿元）、非银金融（-14.93亿

元）、汽车（-9.84亿元）和银行（-9.45亿元）板块。本期美债收益率上升出现利率倒

挂，市场信心整体受挫，北上资金情绪面受压，创业板受冲击尤为明显，成长板块部分

行业资金边际流出量显著，但在行业流向上，整体来看北上资金情绪受影响较为有限。

图表 10：北上资金大幅买入电力设备，电子板块资金宽幅流出

资料来源：Wind资讯，华鑫证券研究

图表 9：A 股交易情绪低落，成交额与日均交易费用大幅走低

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究
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