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摘要：

✓ 宏观流动性与资金价格：
➢ 公开市场操作：央行流动性整体回笼
➢ 货币市场利率：季末跨季扰动消退后，资金面重回宽松
➢ 债券市场利率：债券收益率表现分化，短强长弱，收益率曲线陡峭化
➢ 外汇市场：人民币汇率进一步升值

✓ 微观流动性与A股市场资金面：本期A股缩量下跌，可跟踪资金净流出规模扩大
➢ 本期，1）散户：入市参与情绪偏弱；2）游资：活跃度回落，处于历史偏低分位；3）杠杆资金：进一步净流出，

市场风险偏好回落；4）外资：北向成交热度回落，海外被动资金仍净流出；5）公募：偏股基金新发强度回落，
主动偏股型仓位提升，行业/主题ETF双双净赎回。

➢ 今年以来，1）散户：开户增多，入场情绪边际升温；2）游资：活跃度整体呈中枢下移趋势，1月中旬阶段性触
顶后显著回落；3）杠杆资金：外部虽有扰动，整体风险处于可控范围内，融资余额于1月末触顶回落，大部分去
杠杆发生在2月地缘冲击爆发的前两周；4）私募：我们预估1-2月累计净流入700多亿元；5）外资：北向成交占

比触底回升，一是年初集中结汇带动人民币升值，提振外资交投热情，二是美伊冲突升温推高地缘风险，中国能
源结构稳固、凸显安全溢价。6）公募：偏股基金新发热度高涨，3月固收+仓位下调；7）汇金： 2-3月，未见显
著、持续的ETF异常放量信号，我们预计汇金期间未明显出手。

✓ 中短线指标体系跟踪：
➢ 波动率指数：处于短线相对高位，提示前期3800附近的阶段底部较为扎实，短期大幅跌破的概率偏小。
➢ 其余指数：近期均未发出有效提示信号。

✓ 风险提示：经济复苏不及预期、海外衰退超预期、地缘政治事件黑天鹅、统计数据口径存在偏差等

注：宏观及微观的“本期”部分数据统计区间为2026年3月30日-4月3日
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1、宏观流动性与资金价格

注：“本期”数据统计区间为2026年3月30日-4月3日，“上期”为2026年3月23日-

2026年3月27日，后同
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

央行公开市场净回笼

✓ 公开市场操作：本期央行流动性整体回笼。
➢ 累计净回笼规模达1702亿元，其中，逆回购投放量3040亿元、回笼量4742亿元。

注：表中所指本期为2026年3月30日-4月3日，上期为2026年3月23日-3月27日

近6个月趋势图
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

资金面跨季后整体宽松，人民币升值

✓ 货币市场利率：季末跨季扰动消退后，资金面重回宽松，R007/DR007/SHIBOR 1周利率下行，分别-

11.4bp/-10.3bp/-9.0bp。
✓ 债券市场利率：债券收益率表现分化，短强长弱，收益率曲线进一步陡峭化。1Y国债收益率下降1.6bp至

1.24%；10Y国债收益率上升0.3bp至1.82%

✓ 外汇市场：人民币汇率进一步升值。2Y、10Y中美利差均收窄，美元兑人民币即期汇率升值至6.88元。
注：表中所指本期为2026年3月30日-4月3日，上期为2026年3月23日-3月27日

边际变化 历史分位
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2、微观流动性与A股市场资金面

注：“本期”数据统计区间为2026年3月30日-4月3日，“上期”为2026年3月23日-

2026年3月27日，后同
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

成交热度：A股缩量下跌

✓ 本期，万得全A缩量下跌2.3%，日均成交金额跌破2万亿
、收缩至1.90万亿元，较上期减少2146亿元。

➢ 分板块来看，上证主板、深证主板、创业板、科创
板、北交所日均成交额均有不同程度的减少，分别
环比减少11.6%、8.9%、11.6%、6.1%、3.3%。

➢ 分重要指数看，沪深300、上证50、中证500、中证
1000日均成交额分别环比减少16.1%、19.0%、13.4%

、10.7%，大盘成交缩量更为明显。

市场板块及重要指数周度成交额变动（单位：亿元；%）

A股日成交金额20日移动平均（单位：亿元）
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日均成交额 日均成交额变动 环比变动% 日均成交额 日均成交额变动 环比变动%

全部A股 18,969.99 -2145.59 -10.2% 上证主板 6,304.53 -828.29 -11.6%

沪深300 4,472.23 -855.65 -16.1% 深证主板 5,843.92 -569.64 -8.9%

上证50 1,068.66 -251.48 -19.0% 创业板 4,686.78 -614.02 -11.6%

中证500 3,403.33 -524.62 -13.4% 科创板 2,003.66 -129.21 -6.1%

中证1000 3,959.49 -475.10 -10.7% 北交所 131.10 -4.43 -3.3%
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数据来源：Wind，Choice，东吴证券研究所

资金供需：可跟踪资金净流出规模扩大

✓ 本期，A股可跟踪资金净流出规模扩大，达到646亿元，主要系股票型ETF加速净流出所致。
➢ 资金总供给（偏股型公募基金新发+融资资金净流入+股票型ETF净申购）为-481亿元，较前期进

一步减少413亿元。
➢ 资金总需求（IPO+定增+重要股东净减持）166亿元，较前期增加34亿元。

A股周度可跟踪资金供需（单位：亿元）

本期 前期 变动

偏股型基金新发份额 32 210 -178

融资资金净流入 -280 -239 -41

股票型ETF净申购 -233 -39 -194

合计 -481 -67 -413

IPO 47 46 1

定增 81 72 10

重要股东净减持 37.19 14.19 23

合计 166 132 34

-646 -199 -447

A股可跟踪资金流

A股资金净流入

资金需求

资金供给
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

散户：入市参与情绪偏弱

✓ 本期，散户活跃度下降。
➢ 直接入市：本期，以小单刻画的沪深两市散户资金净流入1143亿元，环比减少58亿元。
➢ 间接入市：由于散户选股能力偏弱，在结构性行情中或选择通过场外基金、ETF等渠道间接入市。

我们跟踪的散户ETF资金由前期的净流入29亿元转为净流出15亿元，散户情绪降温。

以小单刻画的沪深两市散户资金流向（亿元） 散户通过ETF市场净流入资金测算（单位：亿元）

注：选取穿透法计算后截至2025H1个人投资者占比>70%的ETF，或
与实际值存在偏差
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

散户：今年以来开户增多，入场情绪边际升温

✓ 今年以来，散户新增开户回暖，2026Q1资金入市情绪较2025Q4边际改善。
➢ 开户：2026Q1 上证所新增开户数同环比明显抬升，达1204万户创历史新高，同/环比均提升超60%。
➢ 入市：伴随新增开户数回升， 2026Q1以小单净流入衡量的散户入市活跃度同环比双双改善，但弱于 

2025Q3，部分资金仍持观望态度。

上证所新增开户数（户） 以小单净流入衡量的散户入市活跃度（单位：亿元；%）
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数据来源：iFinD，东吴证券研究所

游资：活跃度回落，处于历史偏低分位

✓ 本期，游资活跃度环比回落，处于历史低位。
➢ 我们以龙虎榜上榜营业部日均成交金额及金额占比来衡量“游资活跃度”。
➢ 本期，成交金额达164.0亿元，环比下降21亿元，创年初以来周度新低；成交金额占全A比重为

0.86%，环比回落，处于2025年以来18.7%的历史分位。
✓ 今年以来，游资活跃度整体呈中枢下移趋势，1月中旬阶段性触顶后显著回落。

龙虎榜上榜证券营业部日均成交金额（单位：亿元；%）
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

杠杆资金：进一步净流出，市场风险偏好回落

✓ 本期，杠杆资金维持净流出，融资余额收缩，市场风险偏好回落。
➢ 融资资金净流出280亿元，市场偏好回落。
➢ 医药生物获明显加仓，规模达22亿元；电力设备、电子、通信、计算机、非银金融净流出规模均超

20亿元。

本期各申万一级行业融资净买入额（单位：亿元）融资余额及资金净流入规模（单位：亿元）
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

✓ 本期，杠杆资金维持净流出，融资余额收缩，市场风险偏好回落。
➢ 本期，融资余额回落至2.56万亿元；融资余额占全A流通市值比重为2.62%，处于2021年以来的98.7%

历史分位、2014年以来的88.7%历史分位。
➢ 两融交易额占全A比重自去年10月后中枢持续回落，本期降至9.1%，处于2014年来48.5%的历史分位。

✓ 今年以来，外部虽有扰动，杠杆资金整体风险处于可控范围内。融资余额于1月末触顶回落，当前较峰值
2.73万亿元回落1625亿元，其中大部分去杠杆发生在2月地缘冲击爆发的前两周。

沪指表现与两融成交额占比（单位：%；点）融资余额及两融余额占比（单位：%；亿元）
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杠杆资金：进一步净流出，市场风险偏好回落
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

✓ 今年1-2月，私募资金预计净流入700多亿元。
➢ 备案：2月私募证券投资基金备案规模环比显著提升，达到619亿元。
➢ 权益资金流：2月私募证券投资基金管理规模为7.4万亿元，较去年年末提升2715亿元；剔除资产价格

波动后，我们预估2月净流入1300亿元，1-2 月累计净流入约700多亿元。

私募备案规模及管理规模（单位：亿元）

私募：预估2月净流入约1300亿元
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剔除股价变动后的权益净流入（亿元）
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私募权益资金净流入及仓位（单位：亿元；%）
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数据来源：Wind，Bloomberg，东吴证券研究所

外资：北向成交热度回落，海外被动资金仍净流出

✓ 本期，北向成交热度较前期回落，海外上市且侧重投资A股的ETF资金减仓，外资做多情绪边际回落。
➢ 陆股通日均成交金额2299亿元，环比回落519亿元；成交金额占比为14.2%，环比小幅下降。
➢ 海外被动资金净流出3695万美元。

✓ 今年以来，北向成交占比触底回升，一是年初集中结汇带动人民币升值，提振外资交投热情；二是美伊
冲突升温推高地缘风险，中国能源结构稳固、凸显安全溢价。

海外上市侧重投资A股的ETF资金流向（单位：百万美元）陆股通日均成交金额（单位：亿元）
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数据来源：Wind，Bloomberg，东吴证券研究所

✓ 本期，北向成交热度较前期回落，海外上市且侧重投资A股的ETF资金减仓，外资做多情绪边际回落。
➢ 海外被动资金流中， X-trackers Harvest沪深300中国A股ETF净赎回3695万美元。

海外上市重仓A股的ETF总规模（单位：亿美元） 海外各路被动资金流向（单位：百万美元）
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

公募：偏股基金新发强度回落，主动偏股型仓位提升

✓ 本期，偏股型基金新发强度回落，主动权益及固收+基金股票仓位分化。
➢ 新成立偏股型基金份额为32亿元，环比回落。
➢ 主动权益及固收+基金股票仓位分化，偏股、偏债混合型股票仓位分别为81.1%、21.2%，环比前期分

别+0.54pct、-0.24pct。

✓ 年初以来，偏股基金新发热度高涨；其中主动权益基金新发规模显著回升，与被动型基金同步发力。固
收+产品受负债端赎回及年内收益转负压力，叠加 2 月仓位触及历史高位，3 月仓位有所下调。

新成立偏股型基金份额（单位：亿元） 偏股型基金股票仓位（单位：%）
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

✓ 本期，股票型ETF资金净流出233亿元，宽基与行
业/主题ETF双双净赎回。
➢ 宽基ETF资金共计净流出175亿元，净流出规

模较前期扩大163亿元。
➢ 行业/主题ETF资金共计净流出97亿元，规模

较前期收缩60亿元。

公募：行业/主题ETF双双净赎回

宽基及行业主题ETF当周净流入（单位：亿元）

股票型ETF当周净流入（单位：亿元）
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

✓ 本期，A500、医药、TMT等ETF获显著净赎回。
➢ 宽基ETF中，双创指数迎来资金小幅净流入；中证A500本期净流出92亿元，延续年初以来的净流出趋

势；沪深300、中证500、上证50分别净出41、17、16亿元。
➢ 行业主题ETF中，医药、TMT、金融地产、周期、消费被净赎回；中游制造获净申购。

• 分指数看，SSH黄金股票净流入9亿元；通信设备、CS创新药净流出超10亿元。

行业主题ETF资金流情况（单位：亿元）主要宽基ETF资金流情况（单位：亿元）
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公募：行业/主题ETF双双净赎回
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

✓ 本期，红利类ETF净流入规模靠前。
➢ 净流入规模最大的前三大ETF为黄金股ETF永赢，易方达创业板ETF，招商中证红利ETF，分别净流

入9.2亿元、7.2亿元、5.7亿元。
➢ 净流出规模最大的前三大ETF为南方中证A500ETF，华泰柏瑞中证A500ETF，华夏上证50ETF，分别

净流出22.3亿元、19.0亿元、13.6亿元。

本期净流入前十大ETF（单位：亿元） 本期净流出前十大ETF（单位：亿元）

基金代码 基金名称
本周

净流入

上周

净流入

环比

变动
517520.SH 黄金股ETF永赢 9.2 -9.1 18.3

159915.SZ 易方达创业板ETF 7.2 0.0 7.2

515080.SH 招商中证红利ETF 5.7 4.3 1.4

515180.SH 易方达中证红利ETF 5.3 4.8 0.4

510880.SH 华泰柏瑞上证红利ETF 5.1 5.3 -0.2

588000.SH 华夏上证科创板50成份ETF 4.9 7.0 -2.0

159755.SZ 广发国证新能源车电池ETF 4.4 2.6 1.8

512890.SH 华泰柏瑞中证红利低波动ETF 3.5 0.7 2.8

515450.SH 南方标普中国A股大盘红利低波50ETF 3.2 1.9 1.3

159516.SZ 国泰中证半导体材料设备主题ETF 3.1 -4.7 7.8

基金代码 基金名称
本周

净流入

上周

净流入

环比

变动
159352.SZ 南方中证A500ETF -22.3 -1.3 -20.9

563360.SH 华泰柏瑞中证A500ETF -19.0 0.5 -19.4

510050.SH 华夏上证50ETF -13.6 -12.1 -1.5

159338.SZ 国泰中证A500ETF -13.3 4.5 -17.9

510300.SH 华泰柏瑞沪深300ETF -13.1 10.5 -23.6

510500.SH 南方中证500ETF -13.0 -4.6 -8.4

515880.SH 国泰中证全指通信设备ETF -11.6 2.4 -14.0

515220.SH 国泰中证煤炭ETF -8.9 8.3 -17.3

510310.SH 易方达沪深300ETF -8.8 5.8 -14.6

159919.SZ 嘉实沪深300ETF -8.7 6.2 -15.0

公募：行业/主题ETF双双净赎回
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

✓ 今年以来截至4月3日，汇金重仓ETF在量能异常放量期间，资金净流出约1万亿。
➢ 我们以12只汇金重仓 ETF 的总成交额是否处于近年偏高历史分位，作为当日量能异常放大的判定标准

，据此筛选出成交额显著偏高的交易日，并对对应日期的资金流向进行统计。
➢ 1月，多项信号密集释放，汇金重仓ETF显著放量、大量净赎回，凸显外生力量逆周期调节平抑波动的

决心，强化“慢牛”思路。
➢ 2-3月，未见显著、持续的ETF异常放量信号，我们预计汇金期间未明显出手。

汇金重仓ETF异常放量阶段的资金流情况（单位：亿元）

汇金：ETF层面，2-3月未明显出手
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3、中短线指标体系跟踪
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✓ 我们构建了沪指波动率指标：历史上看，其上沿较难确定，去年以来通常为90%附近；下沿极值清晰，一
旦指标回落至30%以下，后续往往会触底反弹。

✓ 截至4月7日收盘，波动率指标为99.9%，处于短线相对高位，提示前期3800附近的阶段底部较为扎实，短
期大幅跌破的概率偏小。

数据来源：Wind，东吴证券研究所

波动率指标：处于短线相对高位

上证指数波动率（20个交易日维度）（单位：%；点）
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✓ 我们构建了股汇对冲指数：当指数上行至35以上，则表明市场处于中短期内“汇率跌+A股涨”的严重背
离区间；当指数下行至-35以下时，则表明市场处于“汇涨股跌”的背离区间；当指数处于-35至+35区间
内，对于市场短期走势的指示性意义较弱。

✓ 截至4月7日收盘，股汇对冲指数为-18，暂未行至极值预警区间。

数据来源：Wind，东吴证券研究所

股汇对冲指数：未及预警区间

股汇对冲指数（20个交易日维度）
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✓ 我们构建了A/H对冲指数：历史主要运行区间在-15%和+15%之间。当指标靠近区间上沿，则A股相对
港股处于超涨；当指标靠近区间下沿，则港股相对A股处于超涨。

✓ 截至4月7日收盘，指标下行至-5%，表明A股短期相对港股超跌，但仍未行至预警区间，对于市场后
续走势的指示性意义仍较弱。

数据来源：Wind，东吴证券研究所

A/H对冲指数：A股相对港股短期超跌，但未及预警区间

A/H对冲指数（20个交易日维度）（单位：%）
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商品相对A股超涨

✓ 我们构建的A股与商品对冲指数：历史主要运行区间在-35%和+35%之间。当指标靠近区间上沿，则A股
相对商品处于超涨；当指标靠近区间下沿，则A股相对商品处于超跌。

✓ 近期，黑色系商品相对A股的中期超额收益仍在0轴附近，模型对于市场短期走势的指示性意义较弱。

数据来源：Wind，东吴证券研究所

A股与商品对冲指数：对于市场短期走势的指示性意义较弱

A股与黑色系商品对冲指数（60个交易日维度）

A股相对商品超涨
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✓ 我们构建的A股大小盘分化指数：历史主要运行区间在-20%和+20%之间。当指标靠近区间上沿，则小盘
相对大盘处于超涨；当指标靠近区间下沿，则大盘相对小盘处于超涨。

✓ 从收益角度看，近期小盘相对大盘小幅超涨，对于市场短期走势的指示性意义较弱。
✓ 大小盘换手率分化程度维持在高位。

数据来源：Wind，东吴证券研究所

A股大小盘轮动指数：对于市场短期走势的指示性意义较弱

A股大小盘风格轮动指数（30个交易日维度）

换手率：国证2000-中证A100（30个交易日移动平均）（单位：%）
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✓ 我们构建的微盘-红利轮动指标：历史主要运行区间在-20%和+20%之间。当指标靠近区间上沿，则微
盘相对红利处于超涨；当指标靠近区间下沿，则红利相对微盘处于超涨。

✓ 截至4月7日收盘，指标回落至-6.43%，提示红利相对微盘取得一定超额，对于市场短期走势的指示性
意义较弱。

数据来源：Wind，东吴证券研究所

微盘-红利轮动指标：对于市场短期走势的指示性意义较弱

微盘-红利轮动指标（30个交易日维度）
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4、风险提示



31

 经济复苏不及预期：经济复苏不及预期可能会加剧市场不确定性；

 海外衰退超预期：或将影响国内进出口及相关产业链；

 地缘政治事件黑天鹅：地缘政治风险或使国内外局势趋于紧张；

 统计数据口径存在偏差：数据统计不全或口径差异可能会造成结果误差。

风险提示
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