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▌微观流动性总览

本期（7.18-7.24）资金供需两端较上期有所回升，A股资金面压力

稍有缓解。资金供给方面，北上资金净流出缩量，ETF延续窄幅净

流入趋势，杠杆资金逆势净流入；资金需求方面，一级市场融资仍

处低位，产业资本净减持规模继续扩大；市场活跃度方面，成交额

和交易费用继续走低，市场情绪不佳。

▌北上资金

本期北上资金净流出规模大幅收窄。本期小幅震荡行情下，北上资

金流向反复不定，资金情绪较为谨慎。长期来看，随着经济复苏态

势不改，中美三周期背离延续，北上资金增量注入趋势不改。

▌两融资金和ETF

本期两融资金转为净流入，融资客情绪向好。本期指数先涨后跌，

杠杆资金前半周情绪回暖，宽幅净流入后又回归震荡。ETF资金延

续流入趋势，候场资金等待政治局会议落地。

▌行业资金流向

本期内外资分歧明显，内外资行业选择策略互换，外资追逐热点，

内资逆势加仓。内外资共同流入了有色金属、机械设备等板块，共

同流出了钢铁、银行行业，而二者分歧较大的集中在TMT、非银金

融以及食品饮料等板块，外资押注鸿蒙概念，计算机、通信和传媒

行业净流入居前，而内资反而逆势加仓新能源产业链。

▌ 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：资金压力缓解，外资流出放缓

本期（7.18-7.24）大盘延续震荡，资金供需两端较上期有所回升，A股资金面压

力稍有缓解。具体来看，资金供给方面，北上资金净流出缩量，ETF延续窄幅净流入趋

势，杠杆资金逆势净流入；资金需求方面，一级市场融资仍处低位，产业资本净减持

规模继续扩大；市场活跃度方面，成交额和交易费用继续走低，市场情绪不佳。

2、资金供给

2.1、北上资金：净流出规模大幅收窄

北上资金净流出呈现缩量，事件冲击影响减弱。本期北上资金净流出37.36亿元，

环比回升183.04亿元。本期小幅震荡行情下，北上资金流向反复不定，资金情绪较为谨

慎。长期来看，随着经济复苏态势不改，中美三周期背离延续，北上资金增量注入趋势

不改。

图表 1：供给需求双回升，资金面依然承压

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究
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2.2、两融资金：逆势回补净流入

本期两融资金转为净流入，融资客情绪向好，延续回补趋势。具体来看，本期融资

余额增加94.45亿元，环比上升116.59亿元。本期指数先涨后跌，杠杆资金前半周情绪

回暖，宽幅净流入后回归震荡。

图表 2：北上资金净流出规模大幅收窄

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究

图表 3：两融资金转为净流入，融资客情绪向好

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究
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2.3、公募基金：新发规模有所回落，全面回暖仍需时日

本期公募基金发行规模有所回落，但仍处于年内较高水平，发行全面回暖仍需时日。

具体来看，公募基金本期净流入93.27亿元，环比下降78.34亿元。新发基金节奏暂缓，

等待政策信号指引经济复苏斜率。

2.4、ETF：净流入规模扩大，候场资金囤积

本期ETF资金延续流入趋势，净流入规模扩大。具体来看，本期ETF资金净流入

34.44亿元，环比上升12.99亿元。本期指数延续震荡，7月底面临政治局会议，资金候

场需求提升，ETF继续发挥蓄水作用。

图表 4：基金发行规模有所回落，全面回暖仍需时日

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究

图表 5：ETF净流入额扩大

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究
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3、资金需求

3.1、一级市场融资：股权融资逐步回暖

本期一级市场融资规模继续小幅回升。具体来看，本期一级市场融资规模为104.90

亿元，环比上升4.90亿元，与上期基本持平。震荡行情下，一级市场融资规模能够稳中

求进，融资情绪较为积极。

3.2、产业资本：净减持规模继续扩张

本期产业资本净减持规模继续扩张。具体来看，本期产业资本净减持额为106.87亿

元，边际增加54.60亿元。

图表 6：股权融资规模小幅回升，稳中求进

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究

图表 7：净减持规模继续扩张

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：交投活跃度延续下行

本期成交额和交易费用继续小幅走低，市场交投活跃度已连续3周下行。具体来看，

本期日均成交额达9862.87亿元，环比下降225.04亿元；日均交易费用为98.63亿元，边

际回落2.25亿元。本期A股大盘在短暂上行后小幅震荡回调，投资者信心短期内难以修

复，交易情绪受到影响。

4、行业资金流向：内外资仍维持较大分歧

本期北上资金变动幅度较大，鸿蒙概念吸引外资加码，大消费转向为稳定风格。具

体来看，本期净流入主要集中于计算机(+16.70亿元)、有色金属(+13.25亿元)、交通运

输(+9.24亿元)、煤炭（+8.86亿元）等块。净流出主要集中于食品饮料（-20.82亿元）、

家用电器（-14.86亿元）、汽车（-14.86亿元）和公用事业（-14.28亿元）等。

图表 8：市场活跃度继续走低，交易情绪依旧低迷

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究
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图表 9：外资由偏好大消费转向科技成长和周期（亿元）

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究

本期两融资金流入板块变动也较大，电力设备和国防军工成为新的重点关注行业。

具体来看，本期杠杆资金主要流入了电力设备（+28.45亿元）、国防军工（+17.79亿

元）、公用事业（+14.10亿元）等行业；净流出行业主要集中在计算机（-9.88亿元）、

非银金融（-9.65亿元）以及交通运输（-3.53亿元）等行业。

图表 10：杠杆资金大幅净流入电力设备板块（亿元）

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究

大金融、大消费吸引候场资金流入。具体来看，本期ETF净流入34.44亿元，总体仍

维持净流入趋势，流出主体为宽基ETF，净流出量为23.04亿元，流出量幅度比上期大幅

上涨。其中，上证50和沪深300呈现净流出。行业ETF本期流入57.55亿元，大金融、大

消费和科技成长是行业ETF的流入主体。
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图表 11：行业 ETF仍吸引资金净流入，候场资金偏好金融和消费（亿元）

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究

4.1、热点板块分析：有色金属获共同看好，TMT两极分化

本期内外资共同流入了有色金属、机械设备等板块，共同流出了钢铁、银行

行业，而二者分歧较大的集中在TMT、非银金融以及食品饮料等板块。

 共同看好-有色金属：新能源产业链高景气延续，特别是新能源上游采矿业绩占优，

本期获内外资共同青睐。

 共同看空-钢铁：经济复苏预期较为悲观，地产基建的钢铁需求预期减少，导致内

外资同时看空。

 分歧较大-TMT：外资追逐鸿蒙概念，押注硬科技，大幅买入计算机、通信和传媒

行业；而内资一反常态，对于科技概念较不敏感，计算机、传媒和通信行业净流出

居前。
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图表 12：有色金属获内外资共同看好，TMT 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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▌ 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

2 中性 基本与沪深300指数持平

3 减持 明显弱于沪深300指数

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。
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状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对
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