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最近一年大盘走势 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

相关研究  
1、《地产纾困迈出关键一步》
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2、《从工业数据看中观行业景气度 

》2022-08-18 

3、《极致难持续，静候新均衡》

2022-08-21   

 

▌微观流动性总览 

本期（9.12-9.16）资金供给与需求双双下滑，整体流动性仍承压。具

体来看，供给方面，北上资金本周净流出扩大，公募基金发行大幅降

低，ETF 资金宽幅流入，杠杆资金情绪边际好转；需求方面，一级市

场融资回落，产业资本净减持额有所降低；市场活跃度方面，交易费

用延续降低，交投活跃度进一步下行。 

▌北上资金 

本期北上资金受外盘扰动影响较大，人民币贬值降低外资风险偏

好，资金放量流出。人民币贬值“破 7”给北上资金带来压力，风

险偏好下行遇上地缘政治事件扰动，外资大幅净流出。 

▌两融资金 

本期两融资金净流出额进一步收缩，融资情绪逐渐企稳驻底。本周

A 股大幅下跌，但融资流出额相比上周有所降低，杠杆资金连续四

期流出额逐期减少，融资客情绪正在驻底。 

▌ETF 资金 

ETF 资金自 9 月份以来持续大幅流入。本周的资金流入额远超上周，

伴随市场恐慌情绪抬升，候场资金开始加速累积，前期布局的价值风

格出现好转，也进一步吸引资金流入。 

▌行业资金流向 

煤炭交运成共识，成长延续高分歧。共同流入了煤炭、交通运输和基

础化工等行业，共同流出了银行、非银金融，而二者分歧主要集中在

计算机和电子等板块。 

▌ 风险提示 

经济加速下行，政策不及预期，疫情超预期反复 
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1、微观流动性总览：供需同步下行，交投情绪低迷 

本期（9.12-9.16）资金供给与需求双双下滑，整体流动性仍承压。具体来看，供给

方面，北上资金本周净流出扩大，公募基金发行大幅降低，ETF 资金宽幅流入，杠杆资金

情绪边际好转；需求方面，一级市场融资回落，产业资本净减持额有所降低；市场活跃度

方面，交易费用延续降低，交投活跃度进一步下行。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2、资金供给 

2.1、北上资金：外盘扰动加剧，外资放量流出 

本期北上资金受外盘扰动影响较大，人民币贬值降低外资风险偏好，资金放量流出。

具体来看，本周北上资金净流出 60.88 亿元，环比回落 58.67 亿元，净流出额明显扩大。

人民币贬值“破 7”给北上资金带来压力，风险偏好下行遇上地缘政治事件扰动，外资大幅

净流出。 

 

 

 

 

 

图表 1：资金供给与需求双双下滑 

 
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 
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2.2、两融资金：杠杆流出递减，融资情绪驻底 

本期两融资金净流出额进一步收缩，融资情绪逐渐企稳驻底。具体来看，本期杠杆资

金净流出 37.10 亿元，环比回升 26.46 亿元。本周 A 股大幅下跌，但融资流出额相比上周

有所降低，杠杆资金连续四期流出额逐期减少，融资客情绪正在驻底。 

 

 

 

 

图表 2：北上资金放量净流出 

 
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 

图表 3：两融资金流出额逐周递减 

 

资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 
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2.3、公募基金：新发基金规模边际回落 

本期公募基金发行规模大幅回落。具体来看，本期偏股型基金发行 48.44 亿元，环比

下降 66.31 亿元。受市场下行影响，基金新发市场规模打破了从 8 月以来小幅波动的情况，

在本周出现了较大幅度的下降，发行市场热度明显降温。 

 

 

 

 

 

2.4、ETF：连续逆势宽幅净流入 

ETF 资金 9月份以来持续大幅流入，本期净流入额边际提高。具体来看，本期 ETF资金

净流入 161.55 亿元，环比上升 65.72 亿元。本周的资金流入额远超上周，伴随市场恐慌情

绪抬升，候场资金开始加速累积，前期布局的价值风格出现好转，也进一步吸引资金流入。 

 

 

 

 

 

 

图表 4：新发基金规模大幅回落 

 

资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 

图表 5：ETF 资金持续大幅流入 

 

资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 
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3、资金需求 

3.1、一级市场融资：股权融资低位回落 

本期股权融资规模小幅下落，一级市场仍待回暖。具体来看，本期一级市场融资规模

为 116.67亿元，环比下降 72.33亿元，一级市场融资规模仍低于均值。 

 

 

 

 

 

 

3.2、产业资本：净减持规模大幅下降 

本期产业资本延续净减持态势，但净减持规模大幅下降。具体来看，本期产业资本净

减持额为 52.05亿元，环比减少 77.01 亿元。 

图表 6： 一级市场融资规模小幅下落 

 

资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 

图表 7：产业资本净减持规模大幅下降 

 

资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 
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3.3、成交额与交易费用：交投活跃度创新低，市场情绪待

修复 

本期成交额和交易费用大幅回落，交投活跃度持续走低，创三个月以来新低。具体来

看，本期日均成交额达 8034.36 亿元，环比下降 123.68 亿元；日均交易费用为 64.27 亿元，

边际回落 17.31 亿元，创自六月份以来交易费用新低。本期 A 股大盘震荡下行，投资者恐

慌情绪蔓延，交投活跃度继续走低，市场情绪亟待修复。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4、行业资金流向：外资行业轮动，内资布局稳增长 

本期北上资金延续均衡配置，行业轮动较快。具体来看，本期净流入主要集中于计算

机(+8.53 亿元)、煤炭(+6.02 亿元)、交通运输(+5.25 亿元)、国防军工（+5.17 亿元）等

行业。净流出主要集中于银行（-15.21 亿元）、农林牧渔（-10.37 亿元）、医药生物（-

9.33亿元）和有色金属（-8.34亿元）等。 

 

 

 

 

 

 

 

图表 8：交投活跃度创新低，市场情绪亟待修复 

 

资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 
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