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——A股七大资金主体面面观 

 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公募基金：23年 5月新发基金份额小幅上涨。23年 5月新成立公募偏股型基金份

额 336亿份，较 4月新发 262亿份增加 74亿份，23年 4-5月新发基金份额总数

598亿份，月均仍处在 300亿以下水平。新发水平仍然处于低位，23 年 1 月到 23

年 3 月新发水平迎来一小波脉冲，但在短短两个月小幅上涨后新发水平再次波动，

未能持续上涨，当前反弹力度尚不足以刺激市场、推动新发。 

 私募证券基金：5月仓位接近历史底部。5月私募仓位再度下行，连续四个月下行。

根据华润信托阳光私募股票多头指数成分平均仓位来看，5 月环比下行 7.14pcts 至

60.18%，下降至 16%分位，接近历史底部。 

 北向资金：5 月净流出增长。北向资金 5 月净流出 121.37 亿元，较 4 月净流出

45.53亿小幅增加。增配行业而言，23Q2 来看，北向对于电力设备、汽车、石油

石化、交通运输净流入领先，其中电力设备净流入全行业最高，超过 80 亿，且为

逆势流入。23Q2 北向依然对市场有一定的指引。净流出行业包括非银金融、食品

饮料、计算机等。 

 两融资金：较 4月小福上升。5月末两融余额为 1.61万亿，占流通 A股市值比例

小幅上升至 2.31%。其中融资余额 1.52 万亿，融券余额升至 945 亿，较 4 月小幅

上升。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，杠杆资金仍有提升空间。 

 保险资金：4月仓位环比上升，接近 2013 年来中位数。保险资金 23年 4月权益

仓位上升至 12.92%，接近历史中位水平。继两个月仓位持续下降之后，仓位小幅

上升，仍接近 2013 年以来中位数。 

 银行理财：发行减到期持续高位。以收益起始日来看，23年 5月理财产品发行数

量为 3499只，较 4月上升了 5.9%，发行-到期数量 1379只。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-到期数量连续三个

月 1000 只以上。 

 产业资本：5月净减持水平上升。5月产业资本交易日均净减持规模为 18.31亿，

较 4 月的 12.87 亿有所上升。5 月整体净减持规模为 366 亿元，交易日均同样上

升，市场持续波动。解禁方面，当前 23 年 6 月整体解禁水平在 7100 亿元左右，

7 月将下降至 4700 亿左右。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，超 2500 亿水平。 

 3主体资金流指标：2015年底以来 24%分位。截止 2023年 6月 19日，3主体资

金流指标值为-0.15，位于 2015 年底以来的 24%分位。近期微降主要由于北向资

金流转弱，且新成立偏股型基金也有较快回落。当前水平来看，3主体资金在第二

波脉冲回升之后再次下降。 

 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 2023/6/19 

注：私募、理财产品新发存在滞后更新现象 

1. 公募基金：23年 5月新发基金份额小幅上涨 

23 年 5 月新成立公募偏股型基金份额 336 亿份，较 4 月新发 262 亿份增加

74亿份，23年 4-5月新发基金份额总数 598亿份，月均仍处在 300亿以下水平。

新发水平仍然处于低位，23 年 1 月到 23 年 3 月新发水平迎来一小波脉冲，但在

短短两个月小幅上涨后新发水平再次波动，未能持续上涨，当前反弹力度尚不足

以刺激市场、推动新发。 

图 2：23年 5月新发 336亿份，较 4月新发 262亿份增加 74亿份 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

分结构来看，主动型偏股新发份额 5月环比下降至 141亿，被动型偏股新发

份额 115亿，较 4月环比上升，主动型相对被动型占主导地位。 
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图 3：5月主动产品新发环比下降，主动型仍占主导地位 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

23 年 4 月存量偏股份额净赎回 17 亿份，总份额上升 245 亿份。相比于 23

年 1 月大幅净赎回，随后连续三个月净赎回逐渐下降，有从净赎回转为净申购的

趋势，这种变化体现了基民的预期逐渐发生改变。 

图 4：23年 4月存量偏股小幅净赎回 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

各类型公募估算仓位整体呈大幅下降趋势，几乎全部位于历史最低水平。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 0%、1.0%、28.9%、6.5%，普通型基金和偏股混合型基金估算仓位

持续在历史最低水平徘徊，平衡混合型基金和灵活配置型基金也在一个月内由历

史较高分位下降至历史较低水平。 
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图 5：各类型型基金估算仓位整体呈下降趋势（%） 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

2. 私募证券基金：5月仓位接近历史底部 

私募证券基金规模 4月回升至 5.94万亿，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，4 月新发数量为 2198 只，与 3 月新发数量基本持

平。 

图 6：4月私募证券基金规模较明显回升，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 

 
 

 

5 月私募仓位再度下行，连续四个月下行。根据华润信托阳光私募股票多头

指数成分平均仓位来看，5 月环比下行 7.14pcts 至 60.18%，下降至 16%分位，

接近历史底部。 
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图 7：5月私募仓位降至低位，在 16%分位 

 
资料来源：Wind，华润信托官网，德邦研究所 

 

私募行业 1月管理人大幅出清之后，连续三个月持续小幅回升。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 4 月证券基金管理人新增 38 家，存量
来到 8658 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。该办法体现了监管“扶优限
劣”的导向，加速行业出清，私募行业也与公募类似走向头部化趋势。 

图 8：4月私募证券基金管理人小幅增加 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

 

3. 北向资金：5月净流出增长 

北向资金 5月净流出 121.37亿元，较 4月净流出 45.53亿小幅增加，在 22
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年 11 月后的 5 个月净流入之后趋势受阻，持续净流出。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，持续五个月净流入，北向资金再次净流出，或表明经济

在一段时间快速回温之后，进入相对平稳发展时期。 

图 9：5月北向净流出小幅增长 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

23Q2来看，北向对于电力设备、汽车、石油石化、交通运输净流入领先，其

中电力设备净流入全行业最高，超过 80亿，且为逆势流入。23Q2 北向依然对市

场有一定的指引。净流出行业包括非银金融、食品饮料、计算机等。 

图 10：23Q2至今，北向净流入电力设备、汽车，净流出非银金融、食品饮料 

 
资料来源：Wind，德邦研究所测算 

 

23Q2来看，北向增配领先行业有电力设备、医药生物、汽车，减配行业有计

算机、商贸零售、非银金融。2023 年 6 月 19 日，我们测算电力设备行业在 23Q2

获北向主动增配+1.94pcts，医药生物+0.28pcts，汽车+0.22pcts。计算机配比下

降 0.44pcts。绝对配比方面仍是电力设备、食品饮料、医药领先。 
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图 11：北向 23Q2增配电力设备、石油石化、汽车 

 
资料来源：Wind，德邦研究所测算 

 

4. 两融资金：较 4月小幅上升 

5 月末两融余额为 1.61 万亿，占流通 A 股市值比例小幅上升至 2.31%。其中

融资余额 1.52 万亿，融券余额升至 945 亿，较 4 月小幅上升。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，

杠杆资金仍有提升空间。 

图 12：5月两融余额占比小幅上升 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

5月两融净流入 10亿元，参与度由前值 8.76%下降至 7.96%。两融交易情绪

在春节前连续回落后，节后迎来小幅度回暖。2022 年全年两融参与度基本在 7%-

8%区间震荡，水平基本上是 2016 年以来新低，两融参与度连续四个月回升之后

再次下降，2023 年仍有回升空间。 
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图 13：5月两融参与度下降 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

 

23Q2以来，两融资金显著净流入传媒、非银金融，电力设备净流出领先。两

融资金在 23Q1 领先净流入计算机、电力设备，23Q2 这些行业转为净流出，而行

业指数下跌。23Q2 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 23Q2显著净流入传媒、非银金融 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 
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图 15：两融余额行业分布，传媒、通信、电子占比上升，电力设备下降显著 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

 

5. 保险资金：4月仓位环比上升，接近 2013年来中位数 

保险资金 23年 4月权益仓位上升至 12.92%，接近历史中位水平。继两个月

仓位持续下降之后，仓位小幅上升，仍接近 2013 年以来中位数。 

图 16：23年 4月保险资金仓位环比上升，接近 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 4 月净变化 434亿元，环比变化 1.30%，而万得全

A指数月涨跌幅为-1.44%，保险权益规模表现与整体市场节奏相反。 
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图 17：保险资金权益规模 23年 4月上升 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

6. 银行理财：发行减到期持续高位 

以收益起始日来看，23年 5月理财产品发行数量为 3499只，较 4月上升了

5.9%，发行-到期数量 1379只。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-到期数量连续三个月 1000 只以上。 

图 18：5月理财产品新发 3499只，发行减到期持续高位 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

 

5 月理财新发结构权益占比为 9.47%，较 4 月明显增长。整体权益占比趋势

依然维持在 8%-10%区间波动。 
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图 19：5月基础资产包含股票的理财产品数量占比较 4月明显增长 

 
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：5月净减持水平上升 

5月产业资本交易日均净减持规模为 18.31亿，较 4月的 12.87亿有所上升。

5 月整体净减持规模为 366 亿元，交易日均同样上升，市场持续波动。 

图 20：产业资本 5月净减持水平上升 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 
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图 21：23Q2以来银行净增持领先全行业，电子净减持领先全行业 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

当前 23 年 6 月整体解禁水平在 7100 亿元左右，7 月将下降至 4700 亿左右。

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，超 2500 亿水

平。 

 

图 22：7月解禁市值显著低于 6月 

 
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 24%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 6月 19日，3主体资金流指标值为-0.15，位于 2015年底以来
的 24%分位。近期微降主要由于北向资金流转弱，且新成立偏股型基金也有较快
回落。当前水平来看，3 主体资金在第二波脉冲回升之后再次下降。 

图 24：3主体资金流指标当前位于 2015年底以来的 24%分位 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

 

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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