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主要观点： 

拉长时间看全市场机构资金未现明显恢复，险资更多受债券利率低位影响被动加仓。全市场机构高频数据来看，仅险资现边

际增长。保险资金保费收入在持续上行，累计增速自年初 3.86%上升至 4 月的 9.80%，同时 10Y国债到期收益率下行 20BP，

险资权益仓位被动上行。 

 

6 月初至今，资金流入波动与政策相关性较大。6/2、6/15、6/16 北向均出现近百亿单日流入，6/19 日两融单日流入约 60 亿

元，是近两个月以来最大单日流入量，其中 6/2 流入放大受美国债务上限风险释放影响，6/15-6/19 的流入则主要受到降息、

国常会政策提振影响。关注下阶段政策增量。截至 5 月金融数据仍未出现明显恢复，根据基本面滞后修复特征，下阶段预计

政策力度仍然偏强。 

 

下半年宽松流动性环境、政策提振推动下，预计 A 股资金增量约 7000 亿元，全年增量超万亿，其中公募、险资贡献较大增

量： 

第一，公募、保险贡献较大增量。公募来看，Q2 基金超额收益率环比回升 1.57 个百分点，有助于下半年基金资金流入；保

险来看，一是保费收入回升，截至 2023/5，保费收入增速升至 10.68%，二是上半年债券收益率持续下行，剔除股票市场涨幅

后保险投资股市占比与债券收益率明显反向，保费收入回升、债券收益率下行背景下，保险资金将加仓权益市场。 

 

第二，理财、散户、杠杆资金流入转正。理财来看，2023 上半年发行数量同比增长 4.92%，较 2022 年负值明显恢复，预计

2023 年全年流出小幅转正。散户来看，2023 年上半年投资者已现增长，假设 2023 年全年增速为 10%，2023 年新增资金约

1800 亿元。杠杆资金来看，截至 2023/6，A股流通市值较 2022 年末上行 6.63%，预计“A股流通市值/GDP 现价”也将随之回

升，预计 2023 年末融资余额约 1.6 万亿元，下半年新增流入约 1070 亿元。 

 

第三，私募、北向资金边际放大。私募来看，根据中性预测，上半年私募基金流出约 900 亿元，预计随基本面预期恢复，2023

年私募基金管理规模增速将转正，下半年约有 400 亿元规模流入。北向来看，即便 2023Q2 基本面预期出现回落，北向资金

也保持了正流入，预计 2023 年下半年北向资金流入稳中有升。 

 

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. 上半年流动性回顾 

拉长时间看全市场机构资金未现明显恢复，险资更多受债券利率低位影响被动加仓。全市场机构高频数据来

看，除险资外资金、仓位均呈下行趋势。保险资金保费收入在持续上行，累计增速自年初 3.86%上升至 4 月

的 9.80%，同时 10Y 国债到期收益率下行近 20BP，险资权益仓位被动上行。 

 

表1：全市场机构资金高频数据 

单位：亿元  2023/1 2023/2 2023/3 2023/4 2023/5 

散户（新增开户数/万人） 84.18 167.30 189.17 99.70 97.00 

杠杆（亿元） 122.94 391.82 252.52 -5.89 8.87 

境外（亿元） 1412.9 92.58 354.4 -45.53 -121.37 

机构 公募基金仓位（%） 81.16 81.1 82.73 86.11 79.95 

私募基金仓位（%） 71.23 70.89 69.23 67.32 60.18 

理财新发权益类产品（个） 32 8 59 15 14 

保险（亿元） 2298 -433 -402 434 - 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

 

2. A 股流动性分项预测 

2.1 关注下阶段政策增量 

近期资金波动明显受到政策预期影响。5 月至今，发布经济数据整体偏弱，显示当前基本面尚未修复，内外

资仅部分单日流入较大，整体流入维持低位。流入波动主要受到政策预期影响，6/2、6/15、6/16 北向均出

现近百亿单日流入，6/19 日两融单日流入约 60 亿元，是近两个月以来最大单日流入量，其中 6/2 流入放大

受美国债务上限风险释放影响，6/15-6/19 的流入则主要受到降息、国常会政策提振影响。 
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图1：经济预期不振背景下，流入主要受政策预期影响 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

 

基本面仍然偏弱，关注下阶段政策增量。截至 5 月金融数据仍未出现明显恢复，根据基本面滞后修复特征，

下阶段预计政策力度仍然偏强。5 月消费、投资增速分别环比下行 5.7、0.7 个百分点，社融增速环比下行 0.5

个百分点；高频数据中，30 大中城市地产销售于 6/19 一周从正增速转为下行 36.09%，年初以来“稳地产”

信号明确，投资者对于地产投资发力有所预期，下行的销售数据使得投资者趋于悲观。 

 

图2：基本面数据仍在下行  图3：30 大中城市地产成交面积增速 

 

 

 

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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2.2 A 股流动性分项预测 

2023 上半年资本市场波动背景下，股市增量资金仅小幅增长至 4532 亿元，其中私募、理财出现净流出，而

散户、杠杆资金流入转负为正。下半年宽松流动性环境、政策提振推动下，预计 A 股资金增量约 7000 亿元，

全年增量超万亿。 

表2：2023 年度 A 股流动性预测 

单位：亿元  2022 年增量  202306 增量 E 2023 年增量 E 2022 年增速  2023 年增速 E 

散户  -950 903 1,805 -139.58% -290.00% 

杠杆  -2,675 600 1,670 -216.31% -162.42% 

境外  900 1,913 2,413 -79.17% 168.05% 

机构  公募基金  2,078 381 2,630 -81.36% 26.54% 

私募基金  1,841 -892 -463 -78.34% -125.15% 

理财  -912 -69 138 67.45% -115.17% 

保险  2,324 1,697 3,564 833.17% 53.33% 

合计  2,607 4,532 11,757 -89.80% 351.05% 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

 

 

第一， 公募基金流入预计增长。Q2 市场虽现震荡，但基金超额收益率环比回升 1.57 个百分点，有助于提

振下半年基金资金流入。根据测算，2023 年上半年流入约 400 亿元，全年流入约为 2500 亿元，下

半年公募还有较大流入空间。 
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图4：基金超额收益率回升 
 

图5：基金流入规模中性测算  

 

 
 202306 2023E 2023E 2023E 

偏股型基金份

额（亿元） 
38602 43980 43980 43980 

单位净值 1.31 1.25 1.30 1.50 

偏股型基金仓

位假设（%） 
81 81 81 81 

份额增速假设 - 15% 15% 15% 

整体流入规模

（亿元） 
381  2435  2532  2922  

 

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

 

第二， 私募基金流入转正。202Q4以来，私募证券基金管理规模增速转负，2023Q1同比增速下行至-10.8%，

假设 2023 前两季度私募规模下行 5%，根据中性预测，上半年私募基金流出约 900 亿元，预计随基

本面预期恢复，2023 年私募基金管理规模增速将转正，下半年约有 400 亿元规模流入。 

 

图6：私募证券基金管理规模及增速 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所 
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第三， 理财资金流入小幅转正。2022 年理财存续余额同比下行 4.67%，且配置权益资产比例下行 17BP 至

3.1%，2022 年理财资金净流出近千亿。2023 上半年发行数量同比增长 4.92%，预计 2023 年全年也

有所回升，2023 年下半年流入小幅转正。 

 

图7：2022 年理财增速、配置权益资产比例均下行 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

 

第四， 保险资金流入增长。一是保费收入回升，截至 2023/5，保费收入增速升至 10.68%，保险资金运用余

额与保费收入增速同向波动；二是上半年债券收益率持续下行，截至 2023/6，10Y 国债到期收益率

下行 20BP，剔除股票市场涨幅后保险投资股市占比与债券收益率明显反向，保费收入回升、债券收

益率下行背景下，保险资金将加仓权益市场。 

图8：保费收入持续回升 
 

图9：险资投资权益市场占比与债券收益率反向 

 

 

 

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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第五， 北向资金维持流入态势。2023 年上半年北向资金流入集中于 1 月，2023/1、2023/2-2023/6 北向资

金流入规模分别为 1413、500 亿元，即便 2023Q2 基本面预期出现回落，北向资金也保持了正流入，

假设 2023 年下半年北向流入稳中有升，流入规模预计为 500-1000 亿元。 

 

图10：2023 年上半年北向资金流入集中于 1 月 
 

图11：2023 年北向资金流入预测 

 

 

 

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

 

第六， 杠杆资金流入转正。2022 年末“A 股流通市值/GDP 现价”回落至 54%水平，截至 2023/6，A 股流通

市值较 2022 年末上行 6.63%，预计“A 股流通市值/GDP 现价”也将随之回升。假设 2023 年“A 股

流通市值/GDP 现价”回升至 60%水平，“融资余额/流通市值”保持 2.1%的均值水平，2023 年末融资

余额约 1.6 万亿元，下半年新增流入约 1070 亿元。 

图12：“A 股流通市值/GDP 现价”回升 
 

图13：融资余额/流通市值下行 

 

 

 

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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第七， 散户资金流入回升。历史数据来看，新增投资者数量增速与客户交易结算资金余额增速整体一致，

2022 年下半年市场震荡背景下新增投资者较上年下降约 25%，2023/1-2023/5 期间新增投资者较

2022 年下半年增长 8.4%。2023 年上半年投资者已现增长，因此假设 2023 年全年增速为 10%，2023

年新增资金约 1800 亿元。 

图14：客户交易资金余额测算  
 

图15：2022 年新增投资者数量下降 

 

 

 

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. 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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行业评级体系 

 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国

市场基准为标普 500指数）： 
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以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国

市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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