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[Table_Summary] 
投资要点： 

 公募基金：23 年 1-2 月新发基金份额仍低。23 年 2 月新成立公募偏股型基金份额

328 亿份，较 1 月新发 182 亿份增加 146 亿份，23 年 1-2 月新发基金份额总数

510 亿份，较 22 年 1-2 月份的 1249 亿份仍未起势。分结构来看，被动型偏股新

发份额 2 月环比回升至 116 亿，但仍低于主动型偏股新发份额 121 亿，主动型相

对被动型占主导地位。23 年 1 月存量偏股份额大幅净赎回 1419 亿份，总份额下

降 1237 亿份。相比于 22 年 12 月大幅净申购，23 年 1 月出现几乎同等份额的净

赎，存量份额净变化+新成立份额自 2018 年以来仅次于 2018 年 1 月，存量净赎

回份额自 2018 年以来达到罕见 1000 亿份以上。 

 私募证券基金：2 月仓位持续高位。23 年 2 月私募仓位表现稳健，与一月水平基

本持平。根据华润信托阳光私募股票多头指数成分平均仓位来看，2 月环比下行

0.34pcts 至 70.89%，超过 2010 年以来中位水平，同时高于 2022 年全年。 

 北向资金：2 月净流入大幅下降。北向资金 2 月大幅净流入 93 亿元，相比 1 月呈

现断崖式下降。在北向资金 1 月净买入金额创历史新高的 1413 亿元后，2 月净买

入金额大幅下降，不足 1 月的十分之一。增配行业而言，23Q1 以来，北向增配领

先行业有非银、有色、计算机，减配行业有医药、家电、煤炭。2023 年 3 月 21 日，

我们测算非银行业在 23Q1 获北向主动增配+0.45pcts，有色+0.31pcts，计算机

+0.08pcts。医药配比下降 0.46pcts。增配前 7 行业的绝对持有市值除食品饮料外

均不高，绝对配比方面仍是食饮、电力设备、医药领先。 

 两融资金：继续回暖。2 月两融净流入+392 亿元，参与度由前值 7.70%回升至

8.19%。2 月末两融余额为 1.58 万亿，占流通 A 股市值比例升至 2.21%。其中融

资余额 1.49 万亿，融券余额升至 935 亿，融资余额持续升高，年前内资参与度保

持低位。2022 年全年融资余额出清 2675 亿元，结合当前经济及市场环境的改善，

我们认为杠杆资金在年后接力外资的空间很足。 

 保险资金：1 月仓位环比上升，突破 2013 年来中位数。保险资金 23 年 1 月权益

仓位上升至 13.36%，突破历史中位水平，突破 2022 年全年高点水平。保险资金

权益规模 23 年 1 月净变化+2298 亿元，环比变化+7.22%，而万得全 A 指数月涨

跌幅为 7.38%，保险权益规模表现与整体市场节奏一致。 

 银行理财：产品净增量上行。23 年 2 月理财产品发行数量为 3110 只，表现平稳，

发行-到期数量 985 只，为 2021 年 3 月以来新高。2022 年至今来看，资管新规落

地后，理财产品进入平稳向好发展趋势，月度发行-到期数量波动较过往显著减小

且基本为正。 

 产业资本：2 月净减持水平回落。2 月产业资本交易日均净减持规模为-14.61 亿，

较 12 月的-18.28 亿有所好转。2 月整体净减持规模为-292 亿元，交易日均同样回

落，市场上涨偏温和，减持需求未出现放大。交易日均减持规模对比 22 年 6 月的

-28.53 亿元较优，但也同样达不到 22 年 10 月的-6.05 亿元的水平。解禁方面，当

前 23 年 3 月，整体解禁水平在 3000 亿元左右，4 月将走低至 2700 亿水平，解禁

水平为年内次低点，仅高于 11 月的 2100 亿水平。分行业来看当前至年底的解禁

情况，电子、医药生物解禁压力仍大，近 5000 亿水平。 
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 3 主体资金流指标：2015 年底以来 69%分位。截止 2023 年 3 月 22 日，3 主体资

金流指标值为 0.14，位于 2015 年底以来的 69%分位。近期微降主要由于北向资

金流转弱，且融资余额也仅在春节后短期强势，但回落较快。当前水平来看，尚未

达到 0.5 的过热水平。 

 风险提示：公开数据存在滞后，资本市场政策出现超预期变化，国际形势出现超预

期恶化。 
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图 1：各大资金主体关键指标月度表现 

 
资料来源：Wind，德邦研究所，报告数据均截至 2023/3/21 

注：私募、理财产品新发存在滞后更新现象 

1. 公募基金：23 年 1-2 月新发基金份额仍低 

23 年 2 月新成立公募偏股型基金份额 328 亿份，较 1 月新发 182 亿份增加

146 亿份，23 年 1-2 月新发基金份额总数 510 亿份，较 22 年 1-2 月份的 1249 亿

份仍未起势。新发水平滞后于市场变化，市场于 22 年 10 月见底后，2022/10/31-

2023/1/31 万得全 A 涨幅不到 15%，而对比去年 4-7 月超 20%反弹后，新发水平

迎来一小波脉冲，当前反弹力度尚不足以刺激市场、推动新发。 

图 2：23 年 2 月新发 328 亿份，较 1 月新发 182 亿份显著增加 

 
资料来源：Wind，德邦研究所；右轴为日均新发份额 

分结构来看，被动型偏股新发份额 2 月环比回升至 116 亿，但仍低于主动型

偏股新发份额 121 亿，主动型相对被动型占主导地位。 

8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月
公募偏股型基金：

新成立份额（亿份） 1809 391 428 420 192 258 323 182 328

总份额净变化（亿份） 1423 335 21 804 642 99 1793 -1237

私募证券基金：

股票型新成立产品数量（只） 2680 2254 2803 2489 1777 2626 2456 2218 2196

股票多头策略产品估算仓位（%） 74 62 59 58 55 60 63 71

规模净变化（亿元） 1965 -469 33 -68 -4130 -35 21 522 210

北向资金：

净流入额（亿元） 360 75 127 -112 -573 601 350 1413 93

两融资金：

净流入额（亿元） 205 -229 -265 -658 -96 296 -195 123 392

交易额占全A比例（%） 8.92 7.27 7.17 6.48 7.02 7.84 7.48 7.70 8

保险资金：

权益仓位（%） 12.63 12.40 12.53 12.11 11.84 12.84 12.71 13.36

权益规模净变化（亿元） -26 194 492 -951 -656 2786 -11 2298

银行理财：

发行产品数量（只） 4321 2726 2816 2813 2043 2695 3083 2488 3110

新发基础资产包含股票数量占比（%） 5.52 8.81 8.50 9.02 9.82 9.27 8.50 7.77 9

半年/年末权益类资产占比（%） 3.27

半年/年末公募基金资产占比（%） 4.00

产业资本：

增持规模（亿元） 92 87 75 69 72 82 48 88 46

减持规模（亿元） -550 -434 -347 -554 -165 -560 -541 -381 -334

净减持规模（亿元） -458 -347 -272 -485 -93 -478 -494 -293 -288

2023年
资金主体关键指标月度表现 2021月均

2022年
2022月均
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图 3：2 月被动产品新发环比回升，主动型仍占主导地位 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

23 年 1 月存量偏股份额大幅净赎回 1419 亿份，总份额下降 1237 亿份。相

比于 22 年 12 月大幅净申购，23 年 1 月出现几乎同等份额的净赎，这种急剧的变

化体现了基民的预期在 1 月或已得到相当程度的逆转，存量份额净变化+新成立份

额自 2018 年以来仅次于 2018 年 1 月，存量净赎回份额自 2018 年以来达到罕见

1000 亿份以上。 

图 4：23 年 1 月存量偏股大幅净赎回 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

各类型公募估算仓位小范围内波动。当前估算仓位自 2021 年分位来看，普

通股票型、偏股混合型、灵活配置型、平衡混合型分别为 27%、25%、94%、62%，



                                                                       策略专题 
 

 
 

                                                       7 / 18                请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 
 

灵活配置型基金估算仓位已接近最高水平。 

图 5：各类型型基金估算仓位小范围内波动（%） 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

2. 私募证券基金：2 月仓位持续高位 

私募证券基金规模 2 月回升至 5.64 万亿，股票型产品新发数量表现稳健。从

股票型产品的新发行情况来看，2 月新发数量为 2196 只，与 1 月新发数量基本持

平。 

图 6：2 月私募证券基金规模小幅回升，股票型新发数量稳健 

 
资料来源：Wind，德邦研究所，最新月份新发由于登记滞后可能存在一定低估 
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2 月私募仓位表现稳健，与一月水平基本持平。根据华润信托阳光私募股票

多头指数成分平均仓位来看，2 月环比下行 0.34pcts 至 70.89%，超过 2010 年以

来中位水平，同时高于 2022 年全年。 

图 7：2 月私募仓位持续高位，仍然在 70%以上 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

 

私募行业 1 月管理人大幅出清之后，2 月管理人有小幅上升。开年第一个月，
私募基金管理人便注销 1565 家，其中证券基金管理人注销 449 家，存量来到 8595

家，回到 2018 年初水平。2023 年 2 月证券基金管理人新增 11 家，存量来到 8606

家，仍处于 2018 年初水平，在大幅出清之后，并没有明显的上涨趋势，主要由于
22 年 12 月 30 日《私募投资基金登记备案办法(征求意见稿)》及多个配套指引的
发布，私募管理人、产品门槛进一步提高。 

图 8：2 月私募证券基金管理人小幅增加 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 
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3. 北向资金：2 月净流入大幅下降 

北向资金 2 月大幅净流入 93 亿元，相比 1 月呈现断崖式下降。在 22 年 11

月国内疫情防控逐步放开、经济复苏预期及确定性大幅上升，叠加美国长端利率

出现下行趋势后，北向资金大举买入，1 月净买入金额为历史新高的 1413 亿元，

在经历三个月持续升温之后，2 月净买入金额大幅下降，不足 1 月的十分之一。

回顾 2017-2022 期间 6 年，23 年 2 月北向净买入金额在历史数据的平均水平之

下。 

图 9：2 月北向净买入额断崖式下降 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

23Q1 来看，北向对于食饮、电力设备均有超 200 亿净流入，银行、商贸零

售逆势流入。23Q1 北向依然保持对市场的指引作用。净流出行业包括煤炭、房地

产、农林牧渔等。 

图 10：23Q1 至今，北向大幅净流入食饮、电力设备，逆势净流入银行 

 
资料来源：Wind，德邦研究所测算 
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23Q1 来看，北向增配领先行业有非银、有色、计算机，减配行业有医药、家

电、煤炭。2023年3月21日，我们测算非银行业在23Q1获北向主动增配+0.45pcts，

有色+0.31pcts，计算机+0.08pcts。医药配比下降 0.46pcts。增配前 7 行业的绝对

持有市值除食品饮料外不高，绝对配比方面仍是食饮、电力设备、医药领先。 

图 11：北向 23Q1 对非银、有色、计算机增配 

 
资料来源：Wind，德邦研究所测算 

 

4. 两融资金：持续回暖 

2 月末两融余额为 1.58 万亿，占流通 A 股市值比例升至 2.21%。其中融资余

额 1.49 万亿，融券余额升至 935 亿，融资余额持续升高，年前内资参与度保持低

位。2022 年全年融资余额出清 2675 亿元，结合当前经济及市场环境的改善，我

们认为杠杆资金在年后接力外资的空间很足。 

图 12：2 月两融余额占比小幅上升 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 
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2 月两融净流入+392 亿元，参与度由前值 7.70%回升至 8.19%。两融交易情

绪在春节前连续回落后，节后迎来显著持续回暖。2022 年全年两融参与度在 7%-

8%区间震荡，水平基本上是 2016 年以来新低，而 2023 年有望触底逐步回升。 

图 13：2 月两融持续回暖 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

 

23Q1 以来，两融资金显著净流入电力设备、计算机，医药生物净流出领先。

两融资金在 22Q4 领先净流入医药，而来到 23Q1 后面临抛压。23Q1 涨幅领先行

业杠杆资金参与度都较为领先，内资在年后参与市场更为积极。 

图 14：两融 23Q1 显著净流入电力设备、计算机 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 
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图 15：两融余额行业分布，计算机、电子、通信占比上升，医药下降显著 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

 

5. 保险资金：1 月仓位环比上升，突破 2013 年来中位数 

保险资金 23 年 1 月权益仓位上升至 13.36%，突破历史中位水平。继 22 年

11 月保险资金权益仓位环比强势上行后，12 月仓位小幅回落至历史中位水平；23

年 1 月保险资金权益仓位则突破 2022 年全年高点水平。 

图 16：23 年 2 月保险资金仓位环比上升，突破 2013 年来中位数 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

 

保险资金权益规模 23 年 1 月净变化+2298 亿元，环比变化+7.22%，而万得

全 A 指数月涨跌幅为 7.38%，保险权益规模表现与整体市场节奏一致。 

图 17：保险资金权益规模 23 年 1 月走高 
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资料来源：Wind，德邦研究所 

6. 银行理财：产品净增量持续上行 

以收益起始日来看，23 年 2 月理财产品发行数量为 3110 只，表现平稳，发

行-到期数量 985 只，为 2021 年 3 月以来新高。2022 年至今来看，资管新规落

地后，理财产品进入平稳向好发展趋势，月度发行-到期数量波动较过往显著减小

且基本为正。 

图 18：2 月理财产品新发 3110 只表现平稳，发行-到期数量几乎翻倍 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

 

2 月理财新发结构权益占比为 8.72%，回升至 8%以上。整体权益占比趋势依

然维持在 8%-10%区间波动。 

图 19：2 月基础资产包含股票的理财产品数量占比回升至 8%以上 
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资料来源：Wind，德邦研究所 

注：单个产品可能包含多个基础资产，故此处的合计值可能大于该时间段内实际发行产品数量(只) 

 

7. 产业资本：2 月净减持水平小幅回落 

2 月产业资本交易日均净减持规模为-14.61 亿，较 12 月的-18.28 亿有所好

转。2 月整体净减持规模为-292 亿元，交易日均同样回落，市场上涨偏温和，减

持需求未出现放大。交易日均减持规模对比 22 年 6 月的-28.53 亿元较优，但也

同样达不到 22 年 10 月的-6.05 亿元的水平。 

图 20：产业资本 2 月净减持水平回落 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 21：23Q1 以来银行净增持水平已超 22Q4，医药净减持领先全行业 
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资料来源：Wind，德邦研究所 

当前 23 年 3 月整体解禁水平在 3000 亿元左右，4 月将走低至 2700 亿水平，

解禁水平为年内次低点，仅高于 11 月的 2100 亿水平。分行业来看当前至年底的

解禁情况，电子、医药生物解禁压力仍大，近 5000 亿水平。 

 

图 22： 4 月解禁市值是年内次低点 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 
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图 23：当前至年底，电子、医药生物解禁压力仍大 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

8. 3 主体资金流指标：2015 年底以来 69%分位 

为了更加高频的跟踪衡量当前市场资金活跃度，我们选取 3 大主体分别进行
标准化后 3 者平均，最后进行平滑处理得到 3 主体资金流指标。可以看出历史上
资金流指标上行时，市场走势往往同步或滞后上行，而资金流指标不断下行恶化
时，市场也将迎来回落。 

截止 2023 年 3 月 21 日，3 主体资金流指标值为 0.14，位于 2015 年底以来
的 69%分位。近期微降主要由于北向资金流转弱，且融资余额也仅在春节后短期
强势，但回落较快。当前水平来看，尚未达到 0.5 的过热水平。 

图 24：3 主体资金流指标当前位于 2015 年底以来的 69%分位 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 
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9. 风险提示 

公开数据存在滞后，资本市场政策出现超预期变化，国际形势出现超预期恶

化。 
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