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最近一年大盘走势 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

相关研究  
1、《资金内喜外忧，科创 50逆势

吸筹》2022-10-24 

2、《静待 W型反转，关注国家安全

与科技自立自强》2022-10-23 

3、《市场情绪边际修复，ETF 增配

大盘风格》2022-10-17   

 

▌ 情绪总览 

本周（10.24-10.28）市场跌破关键点位，恐慌情绪占据主
导。市场震荡走低，上证指数向下突破接近前低，50 隐波大
幅拉升，市场恐慌情绪升温；资金层面，外资净流出边际放
缓，杠杆资金顺势流出，ETF 逆势吸收候场资金。 

 

▌ 市场情绪 

本周市场交投活跃度大幅提升，成交出现放量，但更多的是
恐慌情绪放大了成交额；全 A 股权风险溢价再度回弹，A 股
配置性价比走高。 

 

▌ 资金情绪 

本期资金情绪依旧谨慎，两融资金顺势流出，外资延续出
逃，但 ETF 净流入规模强势反弹，吸纳恐慌情绪下的候场资

金。 

 

▌ 资金行业选择 

本期内外资共同流出食品饮料、医药生物、非银金融等行
业，但仍有较大分歧，主要集中在银行、有色金属和电子等
板块，候场资金延续买入科创 50，加仓中盘股。 

 

▌ 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、 情绪总览：恐慌升温，市场性价比突显 

本周（10.24-10.28）市场跌破关键点位，恐慌情绪占据主导。市场震荡走低，上证指

数向下突破接近前低，50 隐波大幅拉升，市场恐慌情绪升温；资金层面，外资净流出边际

放缓，杠杆资金顺势流出，ETF逆势吸收候场资金。 

 

图表 1：交易情绪总览：恐慌情绪改善，融资情绪回升 

情绪指标 变动方向 变动原因 

市场情绪 

交投活跃度 ↑ 成交额和换手率延续回升 

恐慌 ↑ 50隐波大幅冲高 

股权风险溢价 ↑ ERP 突破+1σ 

资金情绪 

陆股通 ↓ 人民币贬值，外资流出 

公募基金 ↓ 新发大幅回暖 

ETF ↑ 净流入扩大 

杠杆资金 ↓ 融资客顺势卖出 

 

资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 

 

2、 市场情绪：恐慌情绪放大市场成交量 

2.1、 交投活跃度：成交连续三周上行，活跃度提高 

本周市场交投活跃度大幅上涨，成交额已连续三周回升。本周日均成交额为 8869.73

亿元，环比增加 1123.52 亿元；日均换手率为 1.10%，环比增加 0.13 个百分点，恐慌情绪

集中释放，日均成交额和日均换手率维持上涨。 
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图表 2：日均成交额和换手率大幅上涨 

 
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 

 

2.2、 恐慌：指数跌破 3000 点，国内恐慌情绪严重 

本周国内恐慌情绪严重，50 隐波对应的恐慌程度远高于一倍标准差。VIX 指数大幅下

行，海外恐慌边际缓和。平均上证 50ETF 隐含波动率为 22.32，环比下上升 4.84，本周 A

股大盘明显走低，恐慌情绪大幅上升；截至本周五 VIX 指数为 29.69，环比下降 3.94，海

外恐慌情绪保持下行趋势。 

 

 

图表 3：50 隐波大幅上升，恐慌情绪严重 

  

图表 4：VIX 指数保持下行趋势 

 

 

 
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究  资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 
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2.3、 股权风险溢价：再度回升，A 股配置性价比走高 

全 A 股权风险溢价回升并突破+1σ水平，A 股配置性价走高。全 A ERP 达到 3.56，环

比上升 0.22，股权风险溢价回弹，再次超过一倍标准差，接近 4 月顶部。 

 

图表 5：全 A 股权风险溢价小幅下降，但配置性价比仍处高位 

 
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 

 

3、 资金情绪：内资回暖中断，外资延续悲

观 

3.1、 内资：融资客顺势卖出，杠杆交易加剧震荡 

本期两融资金小幅流出，但融资交易占比仍在上升。具体来看，本期杠杆资金净流出

55.34 亿元，环比净流出 83.03 亿元。本周两融资金流入额大幅增长。本周买入额占 A 股成

交额 6.66%，环比上升 0.40%，买入额占比保持上升。杠杆资金流出的同时，融资交易占比

提升，这一现象表明融资客助推了市场下行。 
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图表 6：融资客净卖出 

  

图表 7：融资交易占比上升，加剧市场下行压力 

 

 

 
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究  资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 

 

本周基金新发规模震荡走低。具体来看，本周偏股型基金发行 27.87 亿元，环比下降

102.4亿元，新发基金依旧低迷。 

偏股型基金可用现金下降。具体来看，本周偏股型基金可用现金 2219.04 亿元，环比

下降 150.28 亿元。 

 

图表 8：偏股型基金新发规模震荡走低 

  

图表 9：偏股型基金可用现金宽幅下降 

 

 

 
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究  资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 

 

ETF 资金净流入规模强势反弹。具体来看，本期 ETF 资金净流入 118.38 亿元，环比增

加 128.84亿元。近三周 ETF资金净流入产生大幅震荡，候场资金避险情绪再次升温。 
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图表 10：ETF 规模强势反弹 

 
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 

 

3.2、 外资：美联储加息临近，汇率持续影响外资 

本周北上资金流出额大幅减少，但整体仍处于较高水平。具体来看，本周北上资金净

流出 127.06 亿元，环比净流入 166.23 亿元。截止至本周五，人民币汇率再次回升至 7.2

以上，汇率扰动再起，北上资金保持大幅净流出。 

 

图表 11：北上资金保持净流出 

 
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 
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4、 资金行业选择：内资偏内需，外资选景

气 

4.1、 内外资选择：成长和消费依然是分歧的焦点 

本期内外资共同流出了食品饮料、医药生物、非银金融等行业，而二者分歧主要集中

在银行、有色金属和电子等板块。 

共同看空-食品饮料、医药生物、非银金融：本期内外资持续流出医药生物板块，食品

饮料和非银金融也遭共同看空，表现为外资继续减仓，而内资由流入转为流出。 

分歧较大-银行、有色金属和电子：本期外资风格变化明显，有色金属和电子行业由卖

出转为大幅买入，内资反而大幅净流出，银行在外资表现为连续四周净流出，而内资在本

期由流出转为小幅净流入。 

图表 12：内外资分歧与共识 

 
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 
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4.2、 候场资金行业选择：科创 50 延续火热，中盘股逆

势吸筹 

ETF 资金持续增配中盘股，行业方面主要流入大金融大消费。具体来看，本期 ETF净流

入 118.38 亿元，较上期大幅增加。行业和宽基 ETF 都大量流入，其中宽基 ETF 是本期的流

入主体，共计 78.05 亿元，集中流入中证 500、沪深 300 和科创 50。主题 ETF 少量净流出，

流出量为 0.46亿元。 

 

图表 13：ETF 行业选择：增配周期和金融，流出消费和成长 

 

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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论，多次受邀为财政部等政府机构和金融机构提供研究咨询，参与多项重大委
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势研判、政策解读与大类资产配置(宏观)、产业政策与行业配置(中观)、全球

资金流动追踪与市场风格判断(微观)，全方位挖掘市场机会。 

朱珠：会计学士、商科硕士，拥有实业经验，wind 第八届金牌分析师，2021

年 11月加盟华鑫证券研究所。 

李刘魁：金融学硕士，2021年 11月加盟华鑫研究所。 
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观比较与主题投资研究。 

张帆：金融学硕士，2022年 7月加盟华鑫研究所。 
     
 

▌ 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 预测个股相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 买入 > 20% 

2 增持 10% — 20% 

3 中性 -10% — 10% 

4 卖出 < -10% 

行业投资评级说明： 

 投资建议 行业指数相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 推荐 > 10% 

2 中性 -10% — 10% 
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3 回避 < -10% 

以报告日后的 12 个月内，预测个股或行业指数相对于相关证券市场主要指数

的涨跌幅为标准。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场

以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以道琼斯指数为基准。 
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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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