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基础数据

中小板/月涨跌幅(%) 9500.95/7.16

创业板/月涨跌幅(%) 3929.06/11.78

AH 股价差指数 118.47

A 股总/流通市值 (万亿元) 104.60/95.21

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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《策略周报-中美关系迈向“建设性战略稳定”新阶段——每周

海内外重要政策跟踪》 ——2026-05-15

《策略周报-短期情绪指标重返历史高位——5月第 1 周立体投

资策略周报》 ——2026-05-11

《策略周报-假期前后恒科反弹，外资有何动向——5 月第 1 周全

球外资周观察》 ——2026-05-09

《策略周报-中东局势仍在反复拉锯——每周海内外重要政策跟

踪》 ——2026-05-08

《策略周报-节前融资流入放缓，ETF 加速流出——4 月第 4 周立

体投资策略周报》 ——2026-05-06

核心结论：①今年全A指数在波动中创新高，行情波动背后主要源于活跃资

金的反复，4月以来融资盘、私募、灵活外资或是行情推手。②居民资产迁

移进行中，银行存款和理财资金正持续分流至分红险、固收+、主动权益产

品，是今年A股重要增量资金来源。③短期行情震荡，但不改中期牛市格局，

结构上建议均衡布局，关注科技链、白酒地产及上游资源。

Q1行情偏震荡，主因活跃资金摇摆，居民资金入市已初见端倪。年初至 1

月末 A 股明显走强，散户资金和机构资金共振式入场，例如 1月杠杆资

金流入 1745 亿元，融资余额于 1/16 创下历史新高 27144 亿元；1 月险

企保费收入同比增速为 11.6%；1 月主动偏股公募流入股市（包括新发

和申赎口径）约 580 亿元；1 月阳光私募股票多头基金平均仓位环比上

升 0.7 个百分点至 65.1%等。1 月末至 3 月因地缘冲突扰动、监管主动

降温等原因震荡休整，活跃资金离场，居民资金流入。如 2-3 月杠杆资

金累计流出 1082 亿元；截至 3月私募仓位为 61.9%，较 1月 65.1%下滑

明显；、2-3 月偏活跃的短线外资可能流出较多。此外，2-3 月主动偏股

公募累计流入超 2200 亿元，居民资金受扰动影响较小，仍在积极流入。

综合以上，Q1 整体流入规模较多的或主要为杠杆资金、主动偏股公募、

险资、固收+等，26Q1 居民资金入市或已初见端倪。

4月以来A股反弹明显，活跃资金回补是主要推手，居民资金延续入市。4

月以来伴随中东局势趋于缓和，市场风险偏好明显修复，A 股明显走强。

首先，前期流出的活跃资金回补，或是行情主要动力，如 4月以来杠杆

资金加速回流，短线外资或也明显回流、私募在 4 月以来的行情中参与

度或较高。其次，居民资金或仍延续流入，结合公募的流入情况来观察，

居民资金或仍延续 Q1 的流入趋势。此外，险资或也存在资金再配置的

行为，在对 ETF 进行较大规模的抛售后，4 月以来险资可能存在资金再

配置的行为。

年初以来居民资金入市进程良好，年内或仍有增量空间。从年初以来的资

金面情况看，无论是 Q1 的震荡行情，抑或是 4 月以来的反弹行情，居

民资金的入市体量均不容忽视，可见居民资金入市进程或较 25 年已有

明显提速。展望未来，借鉴过往牛市经验看，随着牛市时空的纵深推进，

居民会逐步增配权益资产，年内居民资金或仍有增量入市空间，整理测

算下来，我们预计 A 股全年资金净流入达 2 万亿元。

短期市场或暂歇，中期牛市格局延续。短期视角看，考虑到 3 月末以来市

场持续上涨后资金存在一定获利了结需求，因此短期市场难免出现波

动。但中期视角看，借鉴过往牛市时空经验，当前牛市仍未结束，多重

积极因素下市场向上趋势不改。结构上，建议均衡布局。科技前期已积

累较大涨幅，但中期看仍是行情主线。此外，重视白酒地产等老登资产，

以及资源品板块。

风险提示：地缘局势恶化超预期、国内经济修复出现波动。
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年初以来 A 股市场行情波动明显，1 月沪指创下十七连阳，随后于 2-3 月震荡回

调，4 月以来再度迅速走高，市场成交额也在持续攀升。哪些资金在主导今年的

行情？近期资金面呈现何种特征？我们在本文中对此进行详细分析。

哪些资金在主导 A 股行情？

Q1 行情偏震荡，主因活跃资金摇摆，居民资金入市已初见端倪。今年一季度 A 股

市场整体先扬后抑，年初至 1月末 A 股明显走强，随后在 2-3 月因地缘冲突扰动、

监管主动降温等原因震荡休整。为此，我们详细跟踪拆分 A 股行情波动背后各类

资金主体的变化，具体来看：

今年初至 1 月末：散户资金和机构资金共振式入场。①1 月杠杆资金流入 1745 亿

元，融资余额于 1/16 创下历史新高 27144 亿元；②1 月上交所 A 股新增开户数达

492 万户，为 24 年 10 月以来新高。③机构资金方面，1 月险企保费收入同比增速

为 11.6%，较历年同期水平增长明显，其中据中国人寿、中国太保等上市险企一

季报，分红险或是今年保险开门红的主要增量；④公募端剔除净值变化后，1 月

主动偏股公募流入股市（包括新发和申赎口径）约 580 亿元；⑤私募端 1 月阳光

私募股票多头基金平均仓位环比上升 0.7 个百分点至 65.1%等。

1 月末至 3 月：活跃资金离场，居民资金流入。①1月中旬后宽基 ETF 出现明显净

赎回压力，1 月 15 日至 3 月底股票 ETF 整体被净赎回规模约 9000 亿元，基于现

金替代比例计算的对应净流出股市现金规模超 4000 亿元。在流动性和外部扰动的

冲击下，1 月散户与机构的共振式入场出现终结，部分活跃资金开始离场。②杠

杆资金，2-3 月杠杆资金累计流出 1082 亿元；③私募，截至 3 月私募仓位为 61.9%，

较 1 月 65.1%下滑明显；④外资，我们的外资高频估算模型显示 2-3 月外资流出

较多，结合 26Q1 A 股陆股通长、短线外资净流入规模分别为 10 亿元、-223 亿元

的情况看，2-3 月偏活跃的短线外资可能流出较多。⑤此外，2-3 月主动偏股公募

累计流入超 2200 亿元，Q1 固收+资金流入约 545 亿元，加之 3 月上交所 A 股新增

开户数达 460 万户，可见居民资金受扰动影响较小，仍在积极流入。

综合以上，Q1 整体流入规模较多的或主要为杠杆资金、主动偏股公募、险资、固

收+等，结合 26Q1 我国银行理财产品资金余额环比减少约 1.38 万亿元看，除季节

性因素外，险资与部分公募资金的增量或与低风险偏好居民赎回理财产品、转投

分红险、固收+、FOF 等产品有关，可见 26Q1 居民资金入市或已初见端倪。

图1：26Q1 主动偏股公募流入较多，ETF资金流出较多
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资料来源：wind，国信证券经济研究所整理，注：除杠杆资金、主动偏股公募、ETF外，其余资金净流入规模均为 26Q1 整体情况。

图2：今年 1月险企保费收入迎来开门红 图3：3 月私募仓位下滑明显

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 资料来源: wind，华润信托，国信证券经济研究所整理

图4：26Q1 以短线为主的外资流出较多 图5：外资或在 2-3 月流出较多

资料来源: wind，HKEX，国信证券经济研究所整理 资料来源: wind，HKEX，国信证券经济研究所整理

4 月以来 A 股反弹明显，活跃资金回补是主要推手，居民资金延续入市。4 月以

来伴随中东局势趋于缓和，市场风险偏好明显修复，A 股明显走强。资金面上，

首先，前期流出的活跃资金回补，或是行情主要动力。①杠杆资金，4 月以来杠

杆资金加速回流，截至 5/14，融资余额达 28620 亿元，续创历史新高；②灵活型

外资，据外资高频估算模型测算，截至 5/15，4 月以来外资估算流入约 219 亿元，

同时结合港交所持股明细数据拆分看，4 月以来流入港股的外资主要以短线灵活

型外资为主，故我们推测 A 股 4 月以来短线外资或也明显回流；③私募，年初以

来私募基金产品备案通过数量持续提升，3 月通过数量为 2368 只，创 23 年 4 月

以来新高，从私募入市的时间节点推测，我们认为 3月流出的私募在 4月以来的

行情中参与度或较高。

其次，居民资金或仍延续流入。除较活跃的杠杆资金回流以外，若再结合公募的

流入情况来观察，居民资金或仍延续 Q1 的流入趋势。①公募发行端，4 月以来新

成立偏股型基金份额持续回升，滚动 60 日加总规模自 4 月上旬约 1000 亿元上升



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

6

至高位接近 1600 亿元；②ETF 申赎端，尽管 4 月以来 ETF 整体仍延续净赎回趋势，

但赎回的 ETF 主要集中在机构持有比例较大的宽基 ETF 中，而个人与联接基金等

非机构持有比例较大的 ETF 则被明显净申购。

此外，险资或也存在资金再配置的行为。我们曾在《股市流动性的最新变化——

20260117》中分析过，历史数据显示中证 A500ETF 存在季末申购冲量、季初净赎

回的现象，25 年 12 月 A500ETF 被累计净申购的资金规模约 900 亿元，而 26Q1

A500ETF 被累计净赎回约 800 亿元，从 ETF 背后的持有人结构看险资参与度或均

较高，我们认为在对 ETF 进行较大规模的抛售后，4 月以来险资可能存在资金再

配置的行为。

图6：今年以来新发行偏股公募有所回升 图7：4 月以来机构持有比例大的 ETF 净赎回规模较多

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理，注：1、非机构口径包括

个人投资者和 ETF 联接基金；2、此处剔除了区间净申购/赎回绝对值

小于 10 亿元的样本；3、数据截至 5/15。

图8：4 月以来杠杆资金流入速率较快 图9：A500ETF 于 25Q4 净申购较多、26Q1 净赎回较多

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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图10：4 月以来外资或明显回流 图11：港股数据显示 4月以来短线灵活外资回流较多

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

年初以来居民资金入市进程良好，年内或仍有增量空间。正如我们在《入市增量

资金有望超两万亿——20260109》中提到的，随着大部分居民风险偏好自低位逐

渐修复，26 年普通居民资金有望成为主力入市资金。从年初以来的资金面情况看，

无论是 Q1 的震荡行情，抑或是 4月以来的反弹行情，居民资金的入市体量均不容

忽视，可见居民资金入市进程或较 25 年已有明显提速。

展望未来，借鉴过往牛市经验看，随着牛市时空的纵深推进，居民会逐步增配权

益资产。参考 2019-21 年牛市，资金加速入市出现在 20 年下半年，20 年 7 月起

偏股型公募基金发行显著增加，20年 7月-21年 3月月均发行份额接近2500亿份，

21 年初达到高峰后逐步回落。由此可见，居民资金大规模入市往往发生在牛市后

半段。而当前居民资金入市迹象仍与过去牛市存在差距，年内居民资金或仍有增

量入市空间，整理测算下来，我们预计 A股全年资金净流入达 2万亿元。

图12：借鉴 19-21 年公募基金发行在 20 年下半年放量 图13：上证 A股新增开户数较历史牛市仍有差距

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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图14：26年 A股整体预计净流入达 20000 亿元

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026E

银证转账 26887 -129 213 -1221 3621 3600 3750 -2050 -700 7850 6600 4000
融资 1540 -2356 860 -2726 2565 4765 2300 -2675 1348 2748 6700 6000

主动偏股公募 4159 1379 -1485 1468 1575 9678 16624 7673 -374 -5599 -2748 7500
固收+ 98 68 -54 -13 95 256 776 74 -54 -282 1099 1500
ETF 9 155 112 1223 1126 726 1789 2146 3193 7254 2014 -3000
私募 2911 2699 -828 -3669 2447 10864 6228 -985 2148 -3305 1113 3000

资管类机构
（专户、银行理财、
券商资管、信托等）

15263 -6071 9756 -12629 954 492 -3562 -2438 -2233 548 765 1500

险资
（含商业保险、三大

支柱）
4177 1403 -20 2870 3329 4343 441 3151 2799 1061 8920 7000

外资 278 910 2996 4413 5276 3134 6483 1350 656 -960 -1229 1000
分红 2196 2663 3069 3764 4360 5293 6188 7423 7705 9014 9396 9500
回购 33 54 55 306 622 396 790 647 619 1155 922 1000
累计 57551 775 14674 -6214 25970 43547 41808 14317 15106 19485 33553 39000

IPO 1576 1496 2301 1378 2532 4700 5392 5869 3565 674 1318 2000
再融资 8042 10586 7725 3124 6654 7743 8843 7931 5177 1542 2214 4500

产业资本减持 1949 466 223 831 2759 5959 5451 4032 3177 568 3387 5500
交易费印花税 6219 3280 3014 2557 3294 5186 6614 5825 4937 3874 5930 7000

累计 17787 15827 13264 7890 15240 23587 26300 23657 16856 6657 12849 19000

39764 -15052 1410 -14104 10730 19960 15508 -9341 -1750 12828 20704 20000

资金类型

资金流入

资金流出

资金净流入

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

短期市场或暂歇，中期牛市格局延续。本周特朗普正式开启为期 3 天的访华之行，

中美双方就解决经贸问题等内容进行了深入交流，受此提振市场震荡上行，周中

上证指数突破 4200 点，创业板指、科创 50 指数均创历史新高。短期视角看，考

虑到 3月末以来市场持续上涨后资金存在一定获利了结需求，因此短期市场难免

出现波动。

但中期视角看，借鉴过往牛市时空经验，当前牛市仍未结束，多重积极因素下市

场向上趋势不改。资金面方面，如前文所述年内居民资金仍有进一步入市的空间，

叠加美国中期选举临近，联储降息预期或有望回升；基本面方面，政策基调延续

积极，推动宏微观基本面持续修复，4月中国 PPI 同比增长 2.8%，创 2022 年以来

新高；风险偏好方面，中美关系有望迎来阶段性的稳定期，同时市场对中东局势

等已逐渐脱敏。

结构上，建议均衡布局。①科技前期已积累较大涨幅，但中期看仍是行情主线。

AI 产业趋势如火如荼，近期产业催化不断，据路透社报道，5 月 14 日美国商务部

已批准 10 家中国公司购买英伟达 H200 芯片，获批企业包括阿里巴巴、腾讯、字

节跳动和京东等。借鉴 12-15 年移动互联行情扩散的经验看，除了前期涨幅较大

的硬件端外，上游能源电力、下游 AI 应用也值得重视。

②重视白酒地产等老登资产，以及资源品板块。老登资产方面，年初以来在扩内

需政策提振下，白酒地产等老登资产基本面已出现明显改善。往后看，未来老登

资产基本面或延续回暖，叠加估值和交易热度仍处历史低位，后续或有阶段性修

复机会。

③此外关注中期维度下供需格局改善的资源品配置价值。5 月 9 日，国务院常务

会议明确把锂、钴、镍等 36 种矿产列入国家级战略性矿产目录，矿产资源全链条

管理将依法得到有效加强，叠加 AI、新能源产业正带动上游资源品新兴需求爆发，

供需格局改善下资源品板块有望持续受益。同时密切跟踪中东局势对油气板块的

影响。
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图15：4 月中国通胀数据整体回升 图16：当前 A股情绪距离牛市高点还有差距

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 资料来源: wind，国信证券经济研究所整理

图17：12-15 年科技行情由硬件向软件内容扩散 图18：AI 应用领域突破性进展有望推动市场叙事切换

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 资料来源:《2025 人工智能计算力发展评估报告》，国信证券经济研究

所整理

图19：年初以来地产价格环比跌幅已明显收窄 图20：AI 算力、能源转型等新兴需求快速增长

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：标普全球，国信证券经济研究所整理
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风险提示

地缘局势恶化超预期、国内经济修复出现波动。
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