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《至暗时刻已过，经济触底回升》
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《A股独立行情还能走多远？》20220619

▌微观流动性总览

本期市场（6.13-6.19）资金供给延续高增，资金需求也有所回
升，市场流动性增强。内资方面，本期杠杆交易活跃度大幅提升，
ETF也宽幅净流入，资金情绪整体较为积极；外资不惧外围扰动，
延续大幅净流入。资金需求方面，本期成交额和交易费用同步走
高，一级市场和二级市场交易热度提升。

▌北上资金

北上资金不惧外围扰动，本期延续宽幅流入。本期A股市场延续反
弹行情，北上资金仅有周一受到美联储加息预期的影响大幅流出，
其余交易日仍然大幅净流入，延续积极情绪。

▌两融资金和ETF

两融资金放量流入，情绪持续升温。A股连续强势反弹，独立行情
吸引存量资金通过杠杆交易和指数的形式入场。一方面，杠杆交易
活跃，资金情绪高亢；另一方面，较为保守的存量资金，也积极买
入ETF指数参与本轮反弹。

▌一级市场融资

本期一级市场融资规模大幅度上升，已经接近半年平均水平，融资
情绪有所回暖。具体来看，本期一级市场融资规模为184.96亿元，
环比上升139.37亿元，接近半年均值。

▌行业资金流向

金融、消费获内外资共识，外资重消费，内资好金融。高景气成长
行业中的电力设备也获内外资同时流入。医药生物行业仍然是内外
资分歧较大的方向。

▌ 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：内外资活跃度同步提升

本期市场（6.13-6.19）内外资延续宽幅净流入，资金需求有所回升。内资方面，

本期杠杆交易活跃度大幅提升，ETF也宽幅净流入，资金情绪整体较为积极；外资不惧

外围扰动，延续大幅净流入。资金需求方面，本期成交额和交易费用同步走高，一级

市场和二级市场交易热度提升。

2、资金供给

2.1、北上资金：不惧外围扰动，延续宽幅流入

北上资金不惧外围市场震荡，本期宽幅流入174.04亿元，但环比减少194.26亿元。

本期A股市场延续反弹行情，北上资金仅有周一受到美联储加息预期的影响大幅流出，

其余交易日仍然大幅净流入，延续积极情绪。

图表 1：内外资延续流入，资金需求端活跃度提升

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究

图表 2：北上资金延续净买入

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究
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2.2、两融资金：杠杆交易占比提升，融资客放量净流入

本期两融资金积极流入，资金情绪持续升温，杠杆交易活跃度显著提升。具体来看，

本期杠杆资金首日大幅流入95.29亿元后一直持续稳定流入，本期净流入220.17亿元，

环比增加57.36亿元。4月26日反弹以来，A股连续上涨，融资客信心明显回升，近两周

杠杆资金连续放量净流入。杠杆交易占比创年内新高，突破+1倍标准差后，市场有回调

的风险。

图表 3：北上资金连续十个交易日净流入之后或将休整

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究

图表 4：两融资金积极流入，资金情绪持续升温

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究
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2.3、公募基金：新发基金小幅下降，仍在低位徘徊

本期新发基金需求出现小幅下降，仍在低位徘徊。具体来看，本期公募基金净流入

52.15亿元，环比下降26.79亿元，整体仍处在底部。自今年3月份以来，新发基金需求

持续低迷，远低于近一年周均值278亿元，市场的强势反弹还未能促进基金发行的通畅。

2.4、ETF：由流出转为宽幅流入

本期ETF资金由窄幅流出转为宽幅流入，本期净流入87.98亿元，环比增加137.07

亿元。考虑到两融资金呈现持续净流入情况，排除谨慎情绪影响，我们认为是内资存量，

通过指数方式积极参与反弹行情。

图表 5：两融交易占比创年内新高，市场短期有回调风险

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究

图表 6：新发基金需求仍在低位徘徊

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究



证券研究报告

请阅读最后一页重要免责声明 6

诚信、专业、稳健、高效

3.1、一级市场融资：融资规模大幅上升

本期一级市场融资规模大幅度上升，已经接近近半年平均水平，IPO情绪有所回暖。

本期一级市场融资规模为184.96亿元，环比上升139.37亿元，接近半年均值。

3.2、产业资本：减持额持续增加

近期产业资本持续净减持，且减持额逐期增加。具体来看，本期产业资本净减持

额为81.71亿元，环比上升18.99亿元。从近半年数据来看，本期产业资本净减持额超过

均线-73.91亿元，减持幅度持续提升，趋势明显。

图表 7：ETF资金由窄幅流出转为宽幅流入

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究

图表 8：融资规模大幅上升，接近平均水平

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：活跃度继续提升

本期成交额和交易费用继续上升，日均成交额和交易费用呈现明显的上升态势，

日均成交额相比上期继续上升，为近两个月以来最高点。具体来看，本期日均成交额

达11327.4亿元，环比上升764.94亿元。本期A股大盘延续上涨趋势。从日度数据上看，

A股本期继续上涨，市场情绪较为积极，在周四（6.16）进行调整，成交额有所下降。

交易费用方面，本期日均交易费用为22.65亿元，与上期21.12亿元的日均数据相比增加

了1.53亿元，整体而言本期延续放量交易态势，交易活跃度继续提升，交易情绪较为

积极。

4、行业资金流向：外资偏好消费，两融追逐热点

在外围通胀以及美联储激进加息政策之下，外围市场大幅震荡，A股独立行情亮眼，

北上资金延续净流入态势。北上资金本期净流入量集中在食品饮料（+35.60亿元）、银

图表 9：减持幅度持续增加

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究

图表 10：交易活跃度继续提升

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究
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行（+28.15亿元）、医药生物（+24.49亿元）板块，净流出方面主要集中在有色金属

（-15.50亿元）、钢铁（-10.55亿元）、石油石化（-9.36亿元），有色金属板块由净

流入转为净流出。

图表 11：食品饮料板块获外资坚定看好（亿元）

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究

融资客紧跟市场热点，关注大金融，非银金融本期位于杠杆资金净流入首位。杠杆

资金本期净流入集中在非银金融（+62.73亿元）、电力设备（+25.12亿元）、有色金属

（+24.51亿元）等板块，净流出前列为医药生物（-13.17亿元）、美容护理（-1.74亿

元）板块。

图表 12：杠杆资金延续大幅净流入，非银金融板块获内资看好（亿元）

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究

ETF资金延续流入成长，上证50成为候场资金新的关注点。本期ETF资金净流入

87.98亿元，为5月以来ETF资金首次净流入。行业ETF获大幅买入，科技成长板块为流入

量首位；宽基ETF本期净流入量边际走高，上证50ETF资金由净流出转为净流入。本期宽

基指数中上证50领涨，ETF资金宽幅流入将进一步提振市场情绪，支撑板块反弹。
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图表 13：ETF资金整体转为净流入，科技成长板块仍获 ETF资金青睐（亿元）

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究

4.1、热点板块分析：内外资关注金融和消费板块

大金融板块获内外资同时关注。成长行业中的电力设备板块获内外资同时流

入、医药生物板块内外资分歧明显，有色金属板块内外资分歧扩大。

 非银金融：本期非银金融板块获内外资同时流入，内资净流入量边际走高，该板块

本期位于内资净流入首位。在此轮宽信用周期中，伴随成交额放量，杠杆交易活跃，

一级市场IPO增加，券商板块弹性凸显。

 农林牧渔：农林牧渔板块内外资分歧明显，本期外资净流入量边际走高，内资由净

流入转为净流出。在外围通胀高企的背景之下，伴随俄乌冲突升级，全球粮食安全

担忧仍存。

 食品饮料：食品饮料板块本期获内外资同时看好，外资延续净流入趋势，内资由净

流出转为净流入。伴随经济进入弱复苏阶段，消费复苏预期强烈，本期内外资同时

流入将进一步提振板块情绪。
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图表 14：有色金属、医药生物板块内外资分歧明显（亿元）

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究

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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纪翔：中科院大学硕士，2021年11月加盟华鑫证券研究所，长期从事宏观策略
和政策研究。
李刘魁：金融学硕士，2021年11月加盟华鑫研究所，从事中观行业研究。

▌ 证券分析师承诺

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为
证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推
荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。

▌ 证券投资评级说明

股票投资评级说明：

投资建议 预期个股相对沪深300指数涨幅

1 推荐 >15%

2 审慎推荐 5%---15%

3 中性 (-)5%--- (+)5%

4 减持 (-)15%---(-)5%

5 回避 <(-)15%

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。

行业投资评级说明：

投资建议 预期行业相对沪深300指数涨幅

1 增持 明显强于沪深300指数
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以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。

▌ 免责条款
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整。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可
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