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▌微观流动性总览

本期市场（5.30-6.05）资金供给大幅提升，资金需求回落，流动
性压力有所缓解。内资方面，本期两融资金小幅回升，ETF窄幅流
出。资金需求方面，一级市场融资规模未能延续往期回暖趋势，接
近历史低点。

▌北上资金

北上资金本期宽幅流入，资金情绪有所修复。本期A股市场持续回
暖，北上资金跟随A股大盘步伐。从日度数据来看，本期A股持续走
高，北上资金走势相似，持续买入，并且在周二（5.31）创净流入

半年内次高。由于基本面持续改善，加之政策面的不断催化，本期
外资看好A股行情，积极布局消费领域。

▌两融资金和ETF

内资情绪节前谨慎。本期两融资金小幅流入，从历史数据上看，由
于节假日消息面存在不确定性，融资客偏好卖出。本期ETF资金延
续上期流出趋势，整体流出量相对较低，综合杠杆资金节前几日小
幅流出，候场资金变动较小或表现资金对持股过节相对谨慎。

▌行业资金流向

本期内外资均关注稳增长板块，细分行业二者选择有所不同。外资
布局稳增长的后半程，积极买入消费行业，而稳定风格行业获得杠
杆资金青睐。成长行业中的电力设备板块获内外资同时流入、医药
生物板块内外资分歧凸显。

▌科创50强势反弹

本期科创50指数领涨A股宽基指数，主要原因是增量资金的净流入
边际上行。从历史数据来看，成长风格拔估值离不开充裕的增量资
金，而科创50对于增量资金的敏感度更高。本轮科创50的估值抬升
将取决于后续增量资金能否突破或延续当前的净流入幅度。

▌ 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：外资积极布局，内资谨慎流入

本期市场（5.30-6.05）资金供给大幅提升，资金需求回落，流动性压力有所缓

解。内资方面，本期两融资金小幅回升，ETF窄幅流出。资金需求方面，一级市场融资

规模未能延续往期回暖趋势，接近历史低点。

2、资金供给

2.1、北上资金：积极布局，环比大幅净流入

北上资金本期宽幅流入253.44亿元，环比大幅增加349.24亿元，资金情绪有所修

复。本期A股市场持续回暖，北上资金净流入近四周震荡加剧，但总净流入抬升。从日

度数据来看，北上资金净流入节奏契合A股走势，持续买入，并且在周二（5.31）创净

流入半年内次高。

图表 1：外资积极布局，内资谨慎流入

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究
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2.2、两融资金：融资客偏好持币过节

本期两融资金小幅流入，从历史数据上看，由于节假日消息面存在不确定性，融资

情绪总体谨慎。具体来看，融资余额本期净流入4.85亿元，环比增加4.06亿元。从日度

数据来看，两融资金本期谨慎流入，仅在首日流入12.11亿元，临近节日持续流出，谨

慎情绪明显。

图表 2：北上资金积极布局

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究

图表 3：杠杆资金情绪谨慎

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究
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2.3、公募基金：新发基金仍在底部

本期新发基金需求仍然处在底部，环比有所下降。具体来看，公募基金本期净流入

27.48亿元，资金流入量环比小幅减少9.98亿元，新发基金需求保持低位。

图表 4：从历史数据来看，杠杆资金偏好持币过节

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究

图表 5：新发基金仍在底部

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究
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2.4、ETF：小幅流出

本期ETF资金延续上期流出趋势，整体流出量相对较低，综合杠杆资金节前几日小

幅流出，候场资金变动较小或表现资金对持股过节相对谨慎。具体来看，本期ETF资金

流出7.77亿元，资金流出量边际上升1.86亿元，资金情绪谨慎。

3、资金需求

3.1、一级市场融资：融资规模大幅下降

本期一级市场融资规模大幅下降，为资金需求下降主因，创近半年来该数据次低。

本期一级市场融资规模为12.43亿元，环比下降105.50亿元，降幅较大。

图表 6：ETF小幅流出

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究
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.2、产业资本：减持幅度收窄

本期产业资本延续近期净减持趋势，减持幅度较小，减持额环比相对稳定。具体

来看，本期产业资本净减持额为34.66亿元，环比下降3.16亿元。从近半年数据来看，

本期产业资本净减持额远低于均线-74.03亿元，减持幅度相对较低。

3.3、成交额与交易费用：交易情绪较为谨慎

本期成交额和交易费用小幅降低，日均成交额小幅下降，日均交易费用有所回升。

具体来看，本期日均成交额达8677.69亿元，环比下降34.63亿元。本期A股大盘反弹明

显，从日度数据上看，A股本期持续反弹，市场情绪企稳。交易费用方面，本期日均交

图表 7：融资规模大幅下降

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究

图表 8：减持额相对稳定

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究
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易费用为18.87亿元，与上期17亿元的日均数据相比增加了1.87亿元。综合杠杆资金与

ETF情况，本期缩量交易或表现交易情绪趋于谨慎。

4、行业资金流向：外资重拾消费，内资偏好稳定

本期市场延续反弹趋势，北上资金整体投资情绪向好，本期大幅买入食品饮料、电

力设备及计算机等板块，关注消费及成长行业，净流入量边际提升。本期净流入量集

中在食品饮料（+58.70亿元）、电力设备（+39.82亿元）、计算机（+21.50亿元）和基

础化工（+18.93亿元）板块，净流出方面主要集中在建筑装饰（-4.49亿元）、房地产

（-4.39亿元）。

图表 10：北上资金宽幅净流入，消费及成长行业受到外资青睐（亿元）

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究

杠杆资金整体延续上期净流入态势，资金净流入量相较上期有所提升，但整体流入

流出量较小，情绪仍偏向谨慎。从行业选择来看，本期杠杆资金关注疫后困境反转及

稳增长的“新老基建”。净流入集中在汽车（+9.68亿元）、电力设备（+8.01亿元）、

图表 9：交易情绪较为谨慎

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究
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