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▌微观流动性总览

本期（7.11-7.17）大盘震荡下行，资金供给大幅回落，A股资金面

承压。具体来看，供给方面外资大幅出逃，内资较为独立，公募基

金发行延续回暖趋势，ETF资金转为小幅净流入，杠杆资金净流入

规模收窄；需求方面，一级市场融资小幅回升但仍处低位，产业资

本净减持额边际增加；市场活跃度方面，受大盘震荡影响，交易费

用和成交额双双回落，市场情绪边际走低。

▌北上资金

本期事件冲击影响大金融板块，银行和房地产行业大幅下行，而外

资持仓银行股的占比较高，为暂避事件风险，北上资金短期大幅净

流出。我们认为行业事件的冲击可控，较难改变北上资金增量注入

的趋势。

▌两融资金和ETF

受A股走低影响，本期两融资金净流入规模大幅收窄。A股大盘震荡

走弱，融资客信心受挫。本期ETF资金转为净流入，资金避险情绪

明显，ETF开始发挥“蓄水池”作用。

▌公募资金

本期公募基金规模小幅回升，接近一年来均值，发行市场延续回暖

趋势，内资渐强趋势愈发明显。

▌行业资金流向

本期内外资分歧较大，内资抄底大金融，外资减仓避险。本期内外
资共同流入了医药生物，共同流出了基础化工行业，而二者分歧较
大的集中在银行、非银金融以及食品饮料行业。

▌ 风险提示

经济加速下行，政策不及预期，疫情超预期反复
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1、微观流动性总览：外资出逃，资金面情绪谨慎

本期（7.11-7.17）大盘震荡下行，资金供给大幅回落，A股资金面承压。具体来

看，供给方面外资大幅出逃，内资较为独立，公募基金发行延续回暖趋势，ETF资金转

为小幅净流入，杠杆资金净流入规模收窄；需求方面，一级市场融资小幅回升但仍处

低位，产业资本净减持额边际增加；市场活跃度方面，受大盘震荡影响，交易费用和

成交额双双回落，市场情绪边际走低。

2、资金供给

2.1、北上资金：受事件冲击大幅净流出

事件冲击大金融板块，银行和房地产行业大幅下行，而外资持仓银行股的占比较高，

为暂避事件风险，北上资金短期大幅净流出。具体来看，本期北上资金净流出220.41

亿元，环比下降256.01亿元。北上资金结束了连续六期的净流入，本期连续五个交易日

持续流出A股市场，我们认为行业事件的冲击可控，较难改变北上资金增量注入的趋势。

图表 1：供给回落，流动性承压

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究
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2.2、两融资金：净流入规模边际收窄

市场震荡，上行趋势减弱，两融资金净流入规模边际大幅收窄。具体来看，本期融

资余额增加29.96亿元，环比下降132.30亿元。本期A股大盘震荡走弱，一定程度上打击

了融资客的信心，融资买入策略转为防守，资金情绪遇冷。

图表 2：大盘宽幅震荡，外资迅速出逃

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究

图表 3：北上资金在银行的持仓占比较高

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究
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2.3、公募基金：新发基金延续回暖趋势

本期公募基金规模小幅回升，接近一年来均值，发行市场延续回暖趋势。具体来看，

公募基金本期净流入171.61亿元，环比增加43.19亿元。本期公募基金逆势回暖，连续

三期持续回升，内资渐强趋势愈发明显。

图表 4：两融资金净流入边际收窄

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究

图表 5：基金发行市场延续回暖趋势

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究
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2.4、ETF：资金避险情绪明显

本期ETF资金转为窄幅净流入，震荡市下候场资金增加。具体来看，本期ETF资金净

流入46.21亿元，环比上升107.09亿元，风险偏好边际走低。本期大盘走势不佳，资金

避险情绪明显，ETF开始发挥资金蓄水作用。

3、资金需求

3.1、一级市场融资：股权融资规模反弹

本期一级市场融资规模迎来小幅回升，但仍处历史低位。具体来看，本期一级市场

融资规模为99.39亿元，环比上升24.32亿元，尽管如此，股权融资规模依然远低于半年

来均值，二级市场交易情绪低迷，但一级市场资金需求却在回暖。

图表 6： 大盘震荡，ETF 发挥蓄水作用

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究

图表 7：股权融资规模略有回升

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究
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3.2、产业资本：净减持再度增加

本期产业资本净减持增加。具体来看，本期产业资本净减持额为86.08亿元，边际

增加42.49亿元，仍处历史较低水平。

3.3、成交额与交易费用：市场情绪遇冷

本期成交额和交易费用继续下行，市场情绪显著回落。具体来看，本期日均成交

额达10087.91亿元，环比下降874亿元；日均交易费用为100.88亿元，边际下降8.74亿

元。本期A股大盘继续震荡下行，导致投资者信心受挫，市场活跃度随之降低，市场情

绪遇冷。

图表 8：净减持额窄幅增加

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究

图表 9：市场活跃度继续下行，市场情绪显著回落

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究
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4、行业资金流向：内外资分歧严重

事件冲击下，北上资金大幅流出金融、地产，行业偏好由大消费转向中游制造。具

体来看，本期净流入主要集中于汽车(+20.11亿元)、电力设备(+19.98亿元)、建筑装饰

(+10.46亿元)、机械设备（+7.11亿元）等块。净流出主要集中于银行（-120.07亿元）、

电子（-25.88亿元）、非银金融（-19.25亿元）和食品饮料（-18.88亿元）等。

图表 10：外资由偏好大消费转向中游制造（亿元）

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究

本期两融资金流入规模有所下降，金融和新能源成为重点关注行业。具体来看，

本期杠杆资金主要流入了银行（+27.36亿元）、公共事业（+9.61亿元）、食品饮料

（5.54亿元）等行业；净流出行业较上期有所增加，主要集中在汽车（-12.65亿元）、

电子（-9.38亿元）以及基础化工（-5.98亿元）等行业。

图表 11：杠杆资金逆势大幅净流入金融板块（亿元）

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究
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本期宽基ETF吸引部分候场资金流入，行业ETF净流入幅度稍有下降。具体来看，

本期ETF净流入46.21亿元，总体由净流出转为净流入，流出主体为宽基ETF，净流出量

为4.47亿元，流出量幅度比上期大幅下降。其中，上证50、中证800、沪深300和上证综

指呈现净流入。行业ETF本期流入56.28亿元，大金融和科技成长是行业ETF的流入主体。

图表 12：行业 ETF流入幅度稍有下降，宽基 ETF流出幅度大幅下降（亿元）

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究

4.1、热点板块分析：医药生物获共同看好，银行两极分化

本期内外资共同流入了生物医药、电力设备等板块，共同流出了基础化工行

业，而二者分歧较大的集中在银行、非银金融以及食品饮料等板块。

 共同看好-医药生物：本期医药生物获内外资同时流入。随着奥密克戎毒株的进一

步变异和国内地区性疫情的零星反复，预计未来新冠疫苗升级和接种需求将继续增

大。

 共同看空-基础化工：基础化工行业业绩预喜披露率较高，业绩兑现迫使资金流出。

 分歧较大-银行：本期内外资对于银行的判断两极分化，北上资金减仓控制事件冲

击的影响，而杠杆资金却逆势抄底。
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图表 13：医药生物获内外资共同看好，银行内外资分歧较大（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，疫情超预期反复
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