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主要观点： 

3 月下旬资金流入出现明显回升，扭转过去一个多月流入放缓态势。2 月北向流入环比减少超 1200 亿元，两融 2 月周度流入

均值约百亿、3 月上旬流入均值仅约 20 亿元。3 月下旬资金流入回升。3/20-3/31 期间，北向、两融分别净流入 210、218 亿

元，较上旬环比回升 175、218 亿元。 

 

我们认为基本面数据的转暖带来预期改善是资金流入放大原因。资金对于 3 月发布的经济、金融数据反应消极。3 月 CPI、社

融、1-2 月经济数据发布后，两融、北向均出现放缓或流出。3/17 降准落地后，北向配置盘流入环比回升超 60 亿元，两融也

自净流出转为净流入。高频数据显示地产、消费加速恢复，下阶段资金流入向好。3 月一、二、三线城市房地产成交面积增速

整体回升，绝对值也回到疫情前水平；航班执行数同比增速也于 3 月加速上行，3 月需求端加速向好背景下，预期改善将带动

增量资金进入。 

 

近期电子、电新、通信、计算机、军工成交占比不断上行，预计下阶段不再是资金首选板块。2010 年至今，电子、电新、通

信、计算机、军工成交额合计占比达到 36%、38%水平时，两融、北向分别出现放缓态势。截至 3/24，上述行业成交额合计占

比已超过 40%。 

 

关注地产、消费等基本面改善板块。地产、消费、交运相关高频数据向好。地产不仅销售回升，沥青、玻璃等建材开工率也

出现回升、维持近年高位；消费方面，地铁出行突破 2019 年同期水平；交运来看，3 月上旬铁路、公路货运辆已超过上年同

期水平。预测盈利增速居前，估值水平低位。统计 2023 年预测净利润相较 2021 年的复合增速，除成长板块外，主要是消费

（商贸零售、消费者服务、纺织服装、食品饮料）、地产（房地产、家电）、公用事业增速居前；估值来看，上述板块中交运、

纺织服装、建筑、建材、商贸零售、轻工、家电等行业 10 年估值分位数位于 50%以下。整体来看建议关注基本面改善的相对

“冷门”行业，主要包括地产链（地产、家电、轻工）、消费（消费者服务、商贸零售、纺织服装）、交通运输以及基建相关

的公用事业。 

 

风险提示：政策变化超预期，数据统计可能存在误差。 
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1. 资金流入回暖，放缓态势暂止 

2 月以来资金流入明显放缓。2 月北向流入环比减少超 1200 亿元，两融 2 月周度流入均值约百亿、3 月上旬

流入均值仅约 20 亿元。3 月下旬资金流入回升。3/20-3/31 期间，北向、两融分别净流入 213、218 亿元，

较上旬环比回升 175、218 亿元。 

 

图1：2 月以来资金流入放缓 

 

资料来源： iFinD，港交所，东兴证券研究所  

 

结构来看，资金主要流入科技板块，前期上涨并未导致资金流入减少。2 月中旬资金放缓以来，资金仍主要

流入成长板块，2/20-3/10 资金流入放缓期间电子、军工流入规模居前。3/20-3/31 期间，北向主要流入电子、

医药，两融则流入计算机、电子、通信。 

 

2. 预期改善后料资金流入继续回暖 

3 月以来北向、两融流入回落主要原因是资金对于 1-2 月数据整体偏悲观。2 月 PMI 大幅抬升，两融、北向

则出现分歧，2 月 CPI 发布后内外资整体流出，社融数据发布后两融出现 3 月以来最大净流出，1-2 月经济

数据发布后，内外资继续流出。 
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图2：3 月金融、经济数据发布时点与资金流入 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

 

一是降准改善市场预期，地产、消费有所改善，料后续数据发布利好资金流入。3/17 降准落地后，北向配置

盘流入环比回升超 60 亿元，两融也自净流出转为净流入，降准明显提振资金预期。高频数据来看，3 月一、

二、三线城市房地产成交面积增速整体回升，绝对值也回到疫情前水平；航班执行数也于 3 月加速上行，地

产、消费高频数据均有所改善，尤其是前期房地产拖累较大，3 月需求端加速向好，料后续发布的社融数据、

3 月经济数据继续提振资金预期。 

 

图3：一、二、三线城市地产成交面积增速  图4：国内、国际航班执行数  

 

 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所  资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

 

  

-150

-100

-50

0

50

100

150

2023-02-01 2023-02-13 2023-02-23 2023-03-07 2023-03-17

两融净流入 配置盘净流入 
亿元 

3/10发布2月金

融数据 

2/28发布2月

PMI 

3/15发布1-2月

经济数据 

3/9发布2月

CPI、PPI 3/17收盘后央行宣布

降准 

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2022-01 2022-04 2022-07 2022-10 2023-01

一线城市 二线城市 三线城市 
% 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

2021-04 2021-09 2022-02 2022-07 2022-12

国内航班执行航班数(周平均值) 

国际航班执行航班数(周平均值，右轴) 

班次 班次 



 

东兴证券策略报告 
策略：消费、地产数据向好，看好后续热度上行——A 股流动性双周跟踪系列之二十 P5 

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

二是内外部政策均落地，助力资金回暖。根据 CME“美联储观察”，市场对美联储 3 月加息 25BP 预期概率自

3 月中旬的不足 50%升至 3/20 的 76.8%，但 3/13-3/24 期间北向流入环比回升至 256 亿元，并未受到加息

预期抬升的影响，3 月 FOMC 会议决议落地，政策明朗后北向流入确定性更高。内部来看，降准政策落地，

历史来看，降准后约 1 个月后，资金流入均呈放大趋势。 

 

图5：降准后北向资金流入  图6：降准后两融流入 

 

 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所  资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

 

3. 关注高频数据改善的冷门板块 

电子、通信、计算机、电新、军工成交额占比已至历史极值，预计后续流入放缓。近期部分科技板块吸引大

量资金流入，电子、电新、通信、计算机、军工成交总额占比超 40%。2010 年至今，电子、电新、通信、

计算机、军工成交总额占比达到约 36%后，两融流入成长板块放缓；上述 5 个行业成交总额占比超 38%后，

北向流入成长板块规模也会放缓。截至 3/24，成交总额占比达到约 43%水平，已超过历史极值，且 3/20-3/24

一周，北向、两融流入成长板块规模分别减少 8、103 亿元。 

图7：电子、通信、计算机、电新、军工成交额比例及两融

流入  

 图8：电子、通信、计算机、电新、军工成交额比例及北向流入 

 

 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所  资料来源： iFinD，东兴证券研究所 
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预计可选消费、房地产链、基建链、交运行业流入将放大。首先上述行业高频数据改善，除地产销售回暖外，

基建、地产链相关行业开工率也出现上行，其中沥青、玻璃开工率和 2019 年持平且仍保持较高增速，水泥

发送率、磨机运转率持续回升；消费方面，3 月地铁出行人数突破 2019 年同期，3 月末票房收入位于 2021

年以来 68%分位水平；交运物流来看，3 月上旬铁路、公路货运辆已超过上年同期水平。 

 

图9：建筑建材开工率上行  图10：地铁出行人数突破 2019 年同期 

 

 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所  资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

图11：全国总票房回升  图12：货运量超过上年同期 

 

 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所  资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

其次利润预测来看，地产、消费也是除成长板块外业绩预期最高板块。2023 年预测净利润增速来看，预测

净利润增速居前行业中，除电新、军工、计算机、通信等科技行业外，主要是消费（商贸零售、消费者服务、

纺织服装、食品饮料）、地产（房地产、家电）、公用事业板块。估值来看，交运、纺织服装、建筑、建材、

商贸零售、轻工、家电等行业 10 年估值分位数水平未至 50%。 
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图13：2023 年各行业净利润增速预测1
  图14：各行业 10 年估值分位数 

 

 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所  资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

 

4. 附表 

图15：3/20-3/24 期间，配置盘大幅流入电子、食品饮料、医

药，3/27-3/31 期间，配置盘加仓汽车、食品饮料、机械 
 

图16：3/20-3/24期间，交易盘偏好电子、电新、医药，3/27-3/31

期间，交易盘偏好电子、医药、汽车 

 

 

 

资料来源： iFinD，港交所，东兴证券研究所   资料来源： iFinD，港交所，东兴证券研究所  
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图17：3/20-3/24 期间，两融资金流入计算机、电子、通信，

3/27-3/31 期间主要流入计算机、通信、机械  
 表1：两融资金净流入规模前十大个股（亿元） 

 

 
 

0320-0324 

 

0327-0331 

科大讯飞 8.18 荣盛石化 5.71 

工业富联 5.91 海光信息 5.12 

寒武纪 5.42 昆仑万维 4.87 

三六零 5.08 紫光国微 4.51 

紫光国微 4.59 东方国信 3.66 

中科曙光 4.36 中科曙光 3.58 

景嘉微 3.81 宁德时代 3.25 

拓维信息 3.44 软通动力 3.22 

浪潮信息 3.40 金山办公 3.21 

中际旭创 3.23 新易盛 3.04 
 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所  资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

图18：股票型 ETF资金净流入  图19：3/20-3/24 期间，偏好高端制造、金融地产，3/27-3/31

期间流入高端制造、消费、医药生物 

 

 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所  资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

图20：北向流入各个风格指数规模  图21：两融流入各个风格指数规模 

 

 

 

资料来源： iFinD，港交所，东兴证券研究所   资料来源： iFinD，东兴证券研究所 
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5. 风险提示 

政策变化超预期，数据统计可能存在误差。 
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