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[Table_Summary] 
2 月 20 日以来，全球市场波动加剧，美股遭重创，标普 500 一度跌超 10%，
纳指下跌 11.5%，七巨头的 TAMAMA 指数回落 12.7%。A 股则走出独立
行情，期间宽幅震荡、韧性凸显，上证指数累计上涨 2%，科创 50 涨幅达
5.2%。 

◼ 本轮独立行情背后的资金面透视 

从资金面视角看，本轮 A 股走强、成交放量无疑得益于场外资金的加速入
场。 

内资方面，股债跷跷板正向股市倾斜，3 月以来宏观流动性趋松，但市场
对于货币政策宽松预期的不断修正引发债市走弱。截至 3 月 14 日，十年
期国债收益率升至 1.84%，较月初上行 14bp；与此同时，股债跷跷板效应
持续，股市表现坚挺，提示资金或由债向股“搬家”，推动股债再平衡。 

此外，我们观察到场外增量资金正以多种形式加速入场。一是，近 5 周
（2/10-3/14），以小单刻画的沪深两市散户资金情绪明显走强，周均资金净
流入达 1612亿元，较年初（1/4-2/7）提升 957亿元。二是，杠杆资金正加
速流入，2月初以来，杠杆资金延续周度净流入态势，累计规模接近 1500

亿元，电子、计算机等主线科技板块显著“吸金”。三是，公/私募基金股
票仓位均升至历史高位。2 月末，主观多头策略型私募平均仓位达 79%，
创 2024 年以来新高；截至 3 月 14 日，公募偏股混合型基金仓位提升至
83.9%，接近 2022年 9月水平，但较 2020-21年核心资产牛市的顶部区间
仍有距离。 

外资方面，资金正看多做多 A 股。近期，花旗、汇丰等外资机构调低美股
评级，并纷纷表明对中国资产信心提升，特别是围绕人工智能的乐观情绪
和中国科技领域的积极叙事正发生转变，反映中国私营部门创新依然活
跃；政策端虽较市场预期偏温和，但增长倾向明确，具备战术性和短期交
易机遇。外资交投情绪提升，2 月陆股通日均成交金额逐周提升，近 2 周
小幅回落至约 2000亿元，但仍高于岁末年初水平。具体来看，主动型外资
仍在减配，观望情绪较为浓厚，静待基本面拐点。被动资金方面，自本轮
美股下跌以来，我们所跟踪的被动型外资转为净流入，且前两周（2/24-3/7）
净流入规模创去年 11月以来的新高。 

◼ 展望后市，若美股继续承压，将如何影响 A 股？ 

近期投资者普遍关注的问题是，美股下跌究竟会造成流动性外溢、强化“东
升西落”的叙事，还是会形成全球资产的联动调整。即，美股承压将如何
影响 A 股。 

一种情形是，若美股负反馈式大跌，A 股能否“独善其身”？从国际资金
流动的角度推测，很难。参考 2020 年新冠疫情黑天鹅对于美股的冲击，彼
时标普 500在 16个交易日内下跌 26.7%，迅速进入技术性熊市。美股的快
速暴跌使得众多量化策略和杠杆资金平仓，形成流动性危机，并引发新兴
市场股市及大宗商品资金回流以填补流动性缺口。可以观察到，2020年 3

月，A 股北向净流出规模创 14年成立以来单月最高，达 679亿元。港股、
日股、印度股市也都迎来了外资的大幅撤出。 

但目前来看，本轮发生流动性危机的概率较低，A 股甚至可能受益于美股
下跌所带来的“流动性外溢”。尽管部分投资者担忧 2020年初的情形重演，
据彭博消息，本轮也出现了全球对冲基金阶段性出现策略失效问题，例如
Millenium 指数再平衡策略由于短期市场的剧烈波动亏损 9 亿美金。但实
际截至目前，美股下跌的斜率和速率均慢于 2020年，标普 500在 16个交
易日内跌幅仅为 10%，显然未达到负反馈的程度，因此全球配置资金并不
需要“拆东补西”来应对流动性压力。此外，当前外资对于中国资产的关
注度显著提升，DeepSeek 催化下 AI“平权”逻辑的强化打破了美国科技
股的统治地位，交易型资金流入 A 股，形成了“东升西落”格局。因此，
从资金流层面看，由于美股尚未触发资金面的负反馈机制，A 股本轮表现
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不仅未受拖累，反而可能与欧股类似，在一定程度上受益于美股下跌所带
来的“流动性外溢”。 

另一种更可能的情形是，若美股震荡/温和下跌，A 股将如何演绎？短期我
们看好本轮 A 股的独立行情，但若美国经济衰退预期进一步升温，则可能
对基本面预期形成拖累。本周五美股反弹，但考虑到推动走势反转的要素
尚未出现（如经济数据企稳好转），推测后续美股更可能呈现偏震荡或温和
下跌的态势。当前 A 股仍处于赔率交易阶段，市场交易逻辑以国内政策和
产业趋势催化为主，短期美股的下跌或进一步强化“东升西降”叙事，提
振市场情绪和风险偏好，支撑 A股走出独立逻辑。然而，若美国衰退叙事
进一步发酵，美股下跌时间拉长、幅度加深，A股的交易逻辑可能会逐步
纳入对外需走弱致使企业盈利承压的考量，进而引发相关资产的波动。 

◼ 风险提示：国内经济复苏速度不及预期；联储降息不及预期；宏观政
策力度不及预期；地缘政治风险。  
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图1：近期，股债跷跷板正向股市倾斜（单位：点；%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：近 5 周（2/10-3/14），以小单刻画的沪深两市散户资金情绪明显走强（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图3：2 月初以来，杠杆资金延续周度净流入态势（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图4：2 月以来各申万一级行业融资净买入额（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图5：主观多头策略型私募平均仓位（单位：%）  图6：公募偏股混合型基金仓位（单位：%） 

 

 

 

数据来源：私募排排网，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图7：陆股通日均成交金额（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

79.00%

65%

67%

69%

71%

73%

75%

77%

79%

81%

83%

85%

2
0
2

1
-1

2

2
0
2

2
-0

3

2
0
2

2
-0

6

2
0
2

2
-0

9

2
0
2

2
-1

2

2
0
2

3
-0

3

2
0
2

3
-0

6

2
0
2

3
-0

9

2
0
2

3
-1

2

2
0
2

4
-0

3

2
0
2

4
-0

6

2
0
2

4
-0

9

2
0
2

4
-1

2
70

75

80

85

90

95

1,000

1,050

1,100

1,150

1,200

1,250

1,300

1,350

1,400

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

2
0
2

4
-0

1
-0

5

2
0
2

4
-0

1
-1

9

2
0
2

4
-0

2
-0

2

2
0
2

4
-0

2
-2

3

2
0
2

4
-0

3
-0

8

2
0
2

4
-0

3
-2

2

2
0
2

4
-0

4
-0

5

2
0
2

4
-0

4
-1

9

2
0
2

4
-0

5
-0

3

2
0
2

4
-0

5
-1

7

2
0
2

4
-0

5
-3

1

2
0
2

4
-0

6
-1

4

2
0
2

4
-0

6
-2

8

2
0
2

4
-0

7
-1

2

2
0
2

4
-0

7
-2

6

2
0
2

4
-0

8
-0

9

2
0
2

4
-0

8
-2

3

2
0
2

4
-0

9
-0

6

2
0
2

4
-0

9
-2

0

2
0
2

4
-1

0
-0

4

2
0
2

4
-1

0
-1

8

2
0
2

4
-1

1
-0

1

2
0
2

4
-1

1
-1

5

2
0
2

4
-1

1
-2

9

2
0
2

4
-1

2
-1

3

2
0
2

4
-1

2
-2

7

2
0
2

5
-0

1
-1

0

2
0
2

5
-0

1
-2

4

2
0
2

5
-0

2
-0

7

2
0
2

5
-0

2
-2

1

2
0
2

5
-0

3
-0

7

陆股通日均成交金额（亿元） 陆股通重仓指数（右轴）



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

策略周评 

东吴证券研究所 

 

 6 / 9 

图8：投资 A 股的海外被动资金流向（单位：百万美元） 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图9：2020 年 3 月，A 股北向净流出规模创 14 年成立以来单月最高，达 679 亿元（单位：亿元；点） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图10：印度股市的日度海外资金流（单位：百万美元） 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图11：港股的日度海外资金流（单位：百万美元） 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图12：日股的日度海外资金流（单位：百万美元） 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


