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▌微观流动性总览

本期资金供给和资金需求同步回升，需求端边际增量尤为显著。供

给方面，ETF大幅净流入，同时两融资金持续流出，内资避险情绪

升温。需求方面，一级市场融资规模大幅上升，市场情绪有所修

复。

▌两融资金

本期两融资金延续近两期净流出的趋势，融资情绪持续悲观。两融

资金持续流出，结合内部经济复苏缓慢、疫情持续恶化、中美利差

倒挂、降息预期落空和降准不及预期,外部俄乌冲突反复等因素的

影响，融资情绪仍然处于低位。

▌ETF

本期ETF资金边际流入走高，尤其是宽基ETF大幅流入，同时两融资

金边际流出增加，反映了当前市场扰动因素较多背景下ETF的资金

蓄水池作用凸显。

▌一级市场融资

一级市场融资回暖，处于开年以来相对高位。本期一级市场融资规

模大幅上升，打破近三期下降趋势，处于开年以来相对高位，中国

海油带动一级市场整体融资情绪回暖。

▌行业资金流向

本期两融资金行业多数净流出，部分行业出现宽幅流出。房地产板
块本期遭内资大幅卖出，外资则大量买入。医药生物本期遭内外资
同时大幅卖出。石油石化板块本期内资净买入居前，内资看好态度
较为明显。有色金属重回内外资长期资金配置趋势，内资卖出外资

买入。

▌ 风险提示

经济加速下行，政策不及预期，疫情反复爆发。
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1、微观流动性总览：资金交易情绪低迷，大量资金

选择候场

本期资金供给和需求较上期同步回升，资金需求边际增量尤为显著，达到开年以来

的第二高位，同时两融资金持续流出伴随本期ETF大幅流入，内资整体投资情绪趋于谨

慎。较上期的疲软态势，本期外资有所回暖，上期扰动因素的负面影响有所消化，外

资情绪呈现修复趋势；不同于资金供给整体的回升，本期两融资金持续流出，资金边际

流出量进一步扩大，融资情绪持续低落，整体性的修复和回暖仍需等待基本面层面的

利好消息；不同于内资部分其他板块的低落，ETF本期大幅流入，达到开年以来的最高

点，两融资金的持续流出与ETF的宽幅流入同步出现，反映出内资情绪整体趋于谨慎，

ETF的A股资金蓄水池作用再度凸显；资金需求方面，一级市场融资为本期边际增量的

主要来源，IPO规模的大幅增加一定程度上反映了一级市场融资情绪的回暖，值得注意

的是本期中国海油的单项IPO募资总额高达322.92亿元，为本期增量的绝对主力，后续

一级市场融资的实际回升情况仍需观察。

本期资金供给总计75.33亿元，延续上期资金净流入趋势，边际流入量有所回升，

环比增加139.25亿元。外资有所回暖，呈现28.78亿元的小幅净流入，环比增加94.35亿

元。内资整体呈小幅净流入态势，融资余额在上期净流出基础上，资金边际流出量进一

步扩大，出现163.25亿元的资金流出，环比减少128.5亿元；公募基金发行呈32.82亿元

的小幅流入，边际流入量持续收窄；ETF由上期的小幅净流出转为176.98亿元的宽幅净

流入，环比增加181.66亿元，达到开年以来该项资金单期净流入额的最高值，为本期内

资流入的主要方向。

资金需求本期600.89亿元，环比大幅增加449.65亿元，结束了连续两期的显著回落

趋势。一级市场融资规模在经历前三期连续收缩到达低位后，本期实现强势反弹，环比

大幅增加407.99亿元，为本期资金供给增量的主要来源；受上期休市影响，本期交易费

用较上期出现大幅回升，日均数据则呈现小幅下降；产业资本方面，相比上期的净增持，

本期回归7.10亿元的小幅净减持，但结合开年以来产业资本变动情况，本期产业资本减

持规模仍然位于低位。总体上，本期资金需求显著回升，股市流动性有所承压。

图表 1：供给需求同步回升，需求端边际增量显著

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究
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2、资金供给

2.1、北上资金：外资情绪跟随A股大盘波动

本期行情震荡，外资跟随A股大盘步伐。本期A股市场整体震荡明显，外资情绪波动

显著，二者整体行情相似。从日度数据来看，A股大盘在本期首个交易日创下4月以来最

大跌幅后，在本期第二个交易日强势反弹，北上资金走势相似，在首日回撤后，北上资

金在本期第二个交易日大举买入91.37亿元，北上资金本期累计净流入28.78亿元。本期

后三个交易日A股震荡反复。

2.2、两融资金：两融资金持续流出，融资呈现悲观趋势

由于内部经济复苏缓慢、疫情持续恶化、中美利差倒挂、降息预期落空和降准不及

预期,外部俄乌冲突反复等因素，本期两融资金延续近两期净流出的趋势，融资情绪持

续悲观。融资余额本期净流出163.25亿元，流出量环比增加128.5亿元。从日度数据来

看，中美利差倒挂当日，杠杆资金大幅净流出99.73亿元，此后延续消极情绪，维持净

流出，呈现显著的净流出态势。综合开年以来融资余额频繁震荡流出的态势，两融资金

对不确定性因素扰动的反应相对敏感和剧烈，融资情绪仍然处于低位。

图表 2：行情震荡，外资跟随 A股大盘步伐

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究
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2.3、公募基金：新发基金需求持续走低，发行再度遇冷

受市场低迷情绪影响，本期新发基金延续下降趋势，公募基金发行再度遇冷。具体

来看，公募基金本期净流入32.82亿元，资金流入量环比减少8.25亿元，新发基金需求

持续走低，达到开年以来的最低点。

图表 3：两融资金持续流出，融资呈现悲观趋势

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究

图表 4：新发基金需求持续走低

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究
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2.4、ETF：资金大幅流入，资金蓄水池作用凸显

本期ETF资金边际流入走高，尤其是宽基ETF大幅流入，同时两融资金边际流出增加，

体现出当前市场扰动因素较多背景下资金蓄水池作用凸显。具体来看，本期ETF资金在

上期小幅净流出后实现176.98亿元的大幅流入，达到开年以来的最高水平，资金流入量

边际上升181.66亿元。在资金配置中，行业板块本期保持净流入趋势，其中大金融ETF

本期流入量达到28.74亿元，宽基ETF本期大幅度流入128.74亿元，资金流入量边际上升

154亿元，资金对不确定因素的避险情绪明显。

3、资金需求

3.1、一级市场融资：一级市场融资回暖，处于开年以来相

对高位

中国海油带动一级市场整体融资情绪回暖，本期一级市场融资规模大幅上升，打破

近三期下降趋势。本期一级市场融资环比大幅增加408亿至503.28亿元，远高于于近半

年均线284.12亿元，处于开年以来相对高位，具体来看，主要是因为中国海油本周在上

证主板启动IPO申购，募资322.92亿元。

图表 5：ETF大幅流入，资金蓄水池作用凸显

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究
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3.2、产业资本：产业资本再次呈现净减持，流动性小幅收

缩

继上期产业资本罕见出现净增持后，本期产业资本再次呈现净减持，延续近期流

动性收缩趋势。具体来看，本期产业资本净减持额为7.10亿元，环比下降7.38亿元。从

近半年数据来看，本期产业资本净减持额远高于均线-90.93亿元，本期产业资本减持离

场意愿并不强烈，结合央行4月15日宣布下调金融机构存款准备金率，进一步释放市场

流动性，预测短期内产业资本出现大额减持可能性较低。

图表 6：一级市场融资回暖，处于开年以来的相对高位

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究

图表 7：产业资本再次呈现净减持，流动性小幅收缩

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：交易放缓

本期A股缩量交易，同时伴随A股大盘小幅下跌，目前A股仍处于阶段性盘整行情。

具体来看，本期日均成交额达9050.59亿元，环比下降452.02亿元，本期A股大盘波动明

显， A股本期在首个交易日大跌后强势反弹，A股整体仍然趋于稳定。本期产业资本总

增持额24.86亿元，较上期增加11.09亿元，产业资本总增持情况整体位于高位，产业资

本的大额增持对于市场企稳有一定的支撑作用。

交易费用方面，本期日均交易费用为18.10亿元，略低于上期18.74亿元的日均数据，与

本期市场缩量一致。

4、行业资金流向：房地产内外资分歧明显，医药

生物同时卖出

本期北上资金情绪稍有转好，行业大多实现净流入。净流入量集中在电力设备

（+29.96亿元）、电子（+16.82亿元）、房地产（+16.23亿元）和有色金属（+13.37亿

元），净流出方面主要集中在医药生物（-17.83亿元）、非银金融（-10.90亿元）和钢

铁（-8.15亿元）板块。医药生物板块延续上期宽幅流出趋势，电子和有色金属板块获

较大幅度买入，北上资金持续配置电力设备，该板块延续资金宽幅流入。

图表 8：成交额与日均交易费用共同走低

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究
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图表 9：房地产板块资金大幅流入，医药生物流出居前

资料来源：Wind资讯，华鑫证券研究

本期杠杆资金行业多数净流出，整体净流出资金量较大，个别行业出现明显宽幅流

出。净流入前三位的行业分别是石油（+11.27亿元）、钢铁（+4.03亿元）和商贸零售

（+3.68亿元），净流出量前六位的行业均卖出幅度较大，分别是房地产（-21.17亿

元）、计算机（-20.29亿元）、电力设备（-19.40亿元）、医药生物（-17.91亿元）、

有色金属（-16.27亿元）和电子（-14.78亿元）。

图表 10：内资大幅买入石油石化，房地产板块宽幅流出

资料来源：Wind资讯，华鑫证券研究

近期A股市场整体形势走弱，处于阶段性磨底阶段，近三期ETF资金整体呈现大幅流

入态势，本期大金融和宽基指数ETF获大幅买入，投资者信心整体偏弱，资金避险情绪

明显。本期ETF（176.99亿元），远高于开年来均值（36.46亿元），行业ETF连续三期

实现整体净买入，大金融和科技成长板块本期仍受青睐。宽基ETF本期同时实现资金宽

幅流入，为开年来周度资金流入最高值，其中上证50、沪深300和创业板资金由宽幅流

出转为流入，资金量显著高于开年来均值，或为借道ETF资金整体布局，整体来看投资

者情绪有回暖趋势，但资金避险情绪仍较为明显，投资者信心偏弱。
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图表 11：ETF资金整体大幅流入，行业宽基 ETF均获宽幅买入

资料来源：Wind资讯，华鑫证券研究

4.1、热点板块分析：内资大幅买入石油石化

图表 12：近一月内外资行业配置热力图

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究
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中国版“FAANG”本期实现外资整体净流入，内资净卖出，石油石化获内资大幅

买入；农林牧渔板块遭内外资同时卖出；房地产板块内外资分歧显著；石油石化获

内资大幅买入；有色金属板块延续内外资分歧。

 石油石化：受外部地缘冲突因素影响，近期原油价格呈现显著上涨趋势，或受此

影响，内资显著看好石油石化板块，近四期净买入量连续上升，本期大幅买入，为

市场注入流动性。同时外资并无显著看好态度，近四期买入量连续边际走低，本期

实现净卖出，但资金量整体较小。整体来看石油石化板块近期市场流动性较为充裕，

后续板块走势仍待观察。

 房地产：本期地产板块有所回调，个别交易日地产股跌幅相对明显，市场正处盘

整期。从利好政策上看，近期地产政策持续松动，限购政策不断解禁，结合疫情

影响下销售承压，地产行情应尚未结束。本轮内资大幅卖出房地产板块，或为前

期持续资金投放后的短暂回调，同时，或受近期利好政策持续影响，北上资金本期

大幅买入地产板块，外资流动性注入或对市场信心有积极影响。

 有色金属：本期内资大幅卖出有色金属，卖出量边际走高17.06亿元，外资则由卖

出重回买入，买入量边际走高22.74亿元。开年来内资持续撤出资金，或为资金持

续性回调；外资则持续买入，或为长线收益持续配置。近期俄乌冲突有色金属供给

受到冲击，涨价效应和供需缺口共振，该板块持续受到关注，后续走势有待进一步

跟踪观察。

 医药生物：医药生物本期遭内资大幅卖出，或为近期超买回调；外资持续卖出医

药生物，不看好态度较为坚定，或一定程度上压抑市场信心。短期来看，新冠疫

情未见拐点，从情绪面上来说国内疫情防控仍受关注，新冠医疗相关产业链尚处风

口，医药生物板块近期仍会受到持续关注。

5、风险提示

经济加速下行，政策不及预期，疫情反复爆发。
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