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基础数据

中小板/月涨跌幅(%) 9462.47/-2.63

创业板/月涨跌幅(%) 4194.21/3.74

AH 股价差指数 122.43

A 股总/流通市值 (万亿元) 100.09/90.82

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《策略周报-外资加仓互联网，内资追逐 AI 硬件——6 月第 4周

全球外资周观察》 ——2026-06-27

《策略周报-欧盟扩大对中国新能源车关税征收范围——每周海

内外重要政策跟踪》 ——2026-06-26

《策略周报-海外扰动消退，融资情绪明显回暖——6 月第 3 周立

体投资策略周报》 ——2026-06-23

《策略周报-港股外资减仓科技，加仓周期——6月第 3 周全球外

资周观察》 ——2026-06-20

《策略周报-证监会扩大科创板第五套标准适用范围至AI领域—

—每周海内外重要政策跟踪》 ——2026-06-19

核心结论：①当前A股已步入牛市第三阶段，历史经验显示居民资金大幅入

市是标志性特征。②当前居民资金加速向科技缩圈，推动风格分化走向极致，

主动公募、险资、杠杆资金流入规模可观，外资、ETF、上市公司资金存在

波折。③A股伺机而上趋势不改，结构上居民资金缩圈有望缓解，行业将扩

散至科技上下游、资源品、地产、券商等。

年初以来居民资金为入市主力，机构和上市公司资金流入存在波折。当前 A

股牛市已步入第三阶段，标志性特征是增量资金大规模入场。年初以来

上述变化正在发生，居民资金入市进程较 25 年明显加速，已然成为今

年 A 股增量资金主力。一方面，银证转账、杠杆资金、主动型公募、险

资等居民资金入市规模较为可观，例如截至 6/25，A 股融资余额已突破

3 万亿元，创历史新高，年内增量近 5000 亿元；剔除净值变动后，年初

以来主动偏股公募和“固收+”基金累计流入约 1500 亿元等。另一方面，

ETF、外资等资金入市并不理想，上市公司资金也流出较多，例如 Q1 外

资小幅流出约 140 亿元，此外外资高频跟踪模型显示 4 月以来外资反复

性或较强；年初以来 A 股回购、产业资本净减持累计规模分别约为 300

亿元、2000 亿元，两者剪刀差已逼近 20-21 年低位等。

居民资金流入偏好向科技缩圈，推动风格走向极致分化。无论是直接入市

资金，还是间接入市资金，居民资金流入偏好向以 AI 硬件为代表的科

技缩圈，推动风格趋于极致。间接入市资金方面，主动公募、私募等资

金加速流入景气成长板块，例如年初以来新成立主动偏股公募中科技风

格的基金已占据绝对优势、5 月阳光私募股票多头指数成分基金的技术

硬件比例达 18.3%，相较自由流通市值超低配比例提升明显。直接入市

资金方面，Q2 以来杠杆资金加速流入电子、通信，此外科技主题 ETF“追

涨杀跌”属性也有所增强。年初以来杠杆资金持续流入科技，4 月以来

尤为明显；5 月以来，科技主题 ETF“追涨杀跌”属性明显增强，我们

认为背后或与个人投资者加速入场有关。

A股伺机向上趋势不改，下半年牛市迈向纵深。结构上，成长行情有望内部

扩散，此外重视资源品、地产、券商等。6 月初以来，伴随伊朗局势逐渐

缓和、油价自高位回落，前期扰动市场风险偏好的不利因素渐渐消退，

A 股短期震荡整固或已近尾声，本周周中创业板指、科创 50 再创新高。

展望未来，伴随海外扰动逐步消散、国内资金面和基本面改善，26 年下

半年牛市将迈向纵深。结构上，成长行情有望内部扩散，此外重视资源

品、地产、券商等。本次牛市或已具备轮涨条件，后续居民资金扎堆科

技的现象也有望得到缓解。首先，科技行情或将内部扩散。其次，重视

供需格局改善的战略资源品。最后，关注地产、券商等。

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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A 股风格的极致分化是近期市场非常关注的话题，若从交易层面看，风格分化的

背后离不开资金配置行为的变化。我们此前一直强调，居民资金力量是今年的入

市主力，故在本篇报告中，我们聚焦居民资金的视角来回答两个问题，居民资金

是如何推动风格分化趋于极致的？后续居民资金是否会推动风格收敛？

谁在追涨 AI 行情？——26H1A 股资金面回顾

年初以来居民资金为入市主力，机构和上市公司资金流入存在波折。我们在前期

多篇报告中提出，A 股牛市包括孕育期、爆发期和泡沫期三个阶段，当前 A 股牛

市已步入第三阶段，标志性特征是增量资金大规模入场。年初以来上述变化正在

发生，居民资金入市进程较 25 年明显加速，已然成为今年 A股增量资金主力。具

体来看：

一方面，银证转账、杠杆资金、主动型公募、险资等居民资金入市规模较为可观。

①银证转账：基于地方证券客户交易结算资金余额估算，截至 4 月，银证转账余

额增量或接近 3000 亿元；②杠杆资金：截至 6/25，A 股融资余额已突破 3 万亿元，

创历史新高，年内增量近 5000 亿元；③主动型公募：剔除净值变动后，年初以来

主动偏股公募和“固收+”基金累计流入约 1500 亿元。④险资：今年险资的增量

或与低风险偏好居民赎回理财产品、转投分红险等产品有关，剔除股价涨幅变化

后，截至 Q1 险资流入约 1500 亿元。⑤私募：私募是高净值居民资金的重要入市

渠道，年初以来私募基金产品备案通过数量持续提升，截至 5 月底私募资金流入

约 1000 亿元。

另一方面，ETF、外资等资金入市并不理想，上市公司资金也流出较多。机构资金

方面，①ETF 资金：现金替代比例上限口径下，ETF 净流出规模超 9000 亿元，主

要在 1-2 月及 4 月后集中流出，其中机构持有比例更大的宽基 ETF 流出规模均靠

前。②外资：据陆股通季度持股数据，Q1 外资小幅流出约 140 亿元。此外，我们

还可以借助我们的外资高频跟踪模型估算陆股通周频流入情况，历史数据回测表

明跟踪方向性胜率高达 80%，模型显示 4 月以来外资反复性或较强。上市公司资

金方面，①融资：截至 5 月，年初以来 A 股 IPO 融资、再融资合计规模约 1800

亿元，较 24-25 年同期水平增长明显。②产业资本净减持：截至 5 月，年初以来

A 股回购、产业资本净减持累计规模分别约为 300 亿元、2000 亿元，两者剪刀差

已逼近 20-21 年低位。
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图1：年初以来居民资金入市规模较大

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理，注：杠杆资金、主动偏股公募、ETF、私募、回购和四个资金流出项为 1-5 月情况，银证转

账估算数据为 1-4 月情况，其余资金净流入规模均为 26Q1 情况。

图2：年初以来偏股基金发行加速放量 图3：4 月以来外资或存在较强反复性

资料来源: wind，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

居民资金流入偏好向科技缩圈，推动风格走向极致分化。年初以来居民资金是入

市主力军，推动上半年 A股牛市延续。结构上，风格的极致分化是当前市场较为

关注的话题，背后居民资金的力量同样不容忽视。我们认为，无论是直接入市资

金，还是间接入市资金，居民资金流入偏好向以 AI 硬件为代表的科技缩圈，推动

风格趋于极致。

间接入市资金方面，主动公募、私募等资金加速流入景气成长板块。居民间接入

市资金主要包括主动公募、私募、险资等资金，我们主要考察数据可得性更高的

公、私募资金。一方面，年初以来新成立主动偏股公募中科技风格的基金已占据

绝对优势，在发行规模靠前的主动偏股基金中，名称中含有成长、景气、科技等

关键词的基金数量占比达 80%。另一方面，根据华润信托数据，5 月阳光私募股票

多头指数成分基金的技术硬件比例达 18.3%，较 3 月末上升约 7 个百分点，相较

自由流通市值超低配比例提升明显。

直接入市资金方面，Q2 以来杠杆资金加速流入电子、通信，此外科技主题 ETF“追

涨杀跌”属性也有所增强。居民直接入市资金主要包括银证转账、杠杆资金等，
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居民通过基金等渠道间接涌入成长板块，推动行情上扬，科技赚钱效应显著再反

过来吸引更多直接入市资金流入。一方面，年初以来杠杆资金持续流入科技，4

月以来尤为明显，截至 6/25，电子、通信年初以来合计流入约 3300 亿元，其中

单流入电子约 2600 亿元，超过其他行业总和。另一方面，我们观察个人投资者和

ETF 联接基金持有比例较高的科技主题 ETF 净流入情况，年初以来其与科技的超

额收益负相关性较强，如 1-2 月、4-5 月等，但 5 月以来，ETF“追涨杀跌”属性

明显增强，我们认为背后或与个人投资者加速入场有关。

图4：5 月后科技主题 ETF“追涨杀跌”属性或显著增强

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理，注：此处选取 2025Q4 剔除 ETF 联接后的机构持有比例低于 50%的科技主题 ETF。

图5：年初以来新发主动偏股公募中科技风格的基金占比较高

代码 名称 基金成立日 合并发行规模(亿元)↓

026072.OF 广发研究智选A 2026-01-20 72.21

026684.OF 永赢锐见成长A 2026-03-10 58.67

026286.OF 华宝优势产业A 2026-01-27 57.77

026261.OF 银华智享A 2026-02-10 50.99

027272.OF 华夏智胜全景 2026-05-18 49.62

027184.OF 平安新鑫智选A 2026-05-26 48.60

026448.OF 大摩沪港深科技A 2026-01-27 44.24

026378.OF 广发成长回报A 2026-01-27 36.31

026267.OF 兴业臻选回报A 2026-03-17 34.99

025920.OF 易方达平衡精选 2026-01-16 34.08

026425.OF 景顺长城景气驱动 2026-02-10 33.37

027299.OF 富国电子信息产业A 2026-06-16 32.60

027035.OF 长城智悦均衡A 2026-05-26 32.25

027484.OF 中欧全景智选A 2026-06-01 31.91

027051.OF 诺安科技智选A 2026-05-15 31.88

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理，注：此处统计年初以来主动偏股基金合并发行规模

前十五的基金。



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

7

图6：年初以来私募股票多头指数硬件仓位上升明显 图7：年初以来杠杆资金流入电子、通信板块较多

资料来源: 华润信托，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

A 股伺机向上趋势不改，下半年牛市迈向纵深。我们在《牛市轮涨——下半年 A

股行业配置展望-20260620》中强调，6 月初以来，伴随伊朗局势逐渐缓和、油价

自高位回落，前期扰动市场风险偏好的不利因素渐渐消退，A 股短期震荡整固或

已近尾声，本周周中创业板指、科创 50 再创新高。展望未来，从国内视角看，一

方面，当前 A 股牛市处第三阶段，居民资金正在大规模入市中，当前居民资金入

市进程已处中后段，未来或仍有一定入市空间；另一方面，AI 科技与新能源支撑

出口持续高增，叠加内需增量政策发力共同推动企业盈利修复；从海外视角看，

地缘紧张局势缓解、中美关系趋稳将推动市场风险偏好修复，同时在油价下行推

动通胀回落的背景下，下半年美联储紧缩预期有望回摆。伴随海外扰动逐步消散、

国内资金面和基本面改善，26 年下半年牛市将迈向纵深。
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图8：借鉴历史经验看本轮牛市的居民资金入市进程

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理；注：1、除上交所累计开户数、偏股基金累计净申购规模的图为绝对值外，其余图均以牛市起点当月

值为 1；2、下方进度条代表本轮牛市中不同指标最新值相较历史两轮牛市极值的比例。

图9：今年以来国内 AI 产业链出口快速增长 图10：3 月以来一线城市二手住宅价格呈现回稳趋势

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理，数据测算自国信宏观

研究团队

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理

结构上，成长行情有望内部扩散，此外重视资源品、地产、券商等。前文提到，

年初以来居民资金偏好或存在向科技板块缩圈的特征。当前行业表现分化情况已

逼近历史极值，叠加借鉴过往牛市经验看，牛市分化后是否轮涨取决于基本面改

善扩散和增量资金入市，本次牛市或已具备轮涨条件，后续居民资金扎堆科技的

现象也有望得到缓解。具体来看：

首先，科技行情或将内部扩散。近期商务部等 8 部门联合发文推动人工智能技术

在消费领域普及应用，科技内部有望从上游算力基建扩散至人形机器人等应用端，
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以及上游电力、数据中心能源配套等，此外商业航天、创新药等具备产业变革红

利的成长方向也值得关注。

其次，重视供需格局改善的战略资源品。尽管短期美联储紧缩预期会对资源品板

块形成扰动，但受益于供需格局改善，资源品价格中枢仍有较强支撑。此外，大

国博弈强化了资源的战略属性需求，资源品定价逻辑正向长期演绎，资源品板块

有望持续受益，有色及化工的机会需逐步关注。

最后，关注地产、券商等。年初以来地产、白酒基本面均已在回暖中，近期求是

网发文《以更大力度提振消费》，后续扩内需增量政策有望加码，双低地产、白酒

或具备补涨机会。此外，本周券商板块表现亮眼，申万证券指数上涨 5.4%，牛市

第三阶段成交额往往放大，盈利改善趋势明显的券商或值得关注。

图11：年初以来行业涨幅分化已逼近历史极值 图12：2020-2035 年全球数据中心电力消耗

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

图13：当前白酒股息率已回到 4.5% 图14：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

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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