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7 月以来科技方向持续调整，近期关于各类资金行为，尤其是机构资金买
卖动向的讨论明显升温。资金层面的关注，本质上是在追问：关键资金的
压力释放是否仍在进行时，指数层面的调整又何时有望接近尾声。我们认
为，微观资金的动向固然值得重视，但需厘清主次：市场调整的“第一性
原因”在于宏观与中观，微观资金影响的更多是下跌的体感和节奏。由此，
本文聚焦两个问题：第一，市场何时有望止跌？（宏观中观视角）；第二，
在宏观明朗前，短期是否仍有回踩风险？（微观资金视角）。 

◼ 市场何时有望止跌？ 10 月末是重要观察期 

市场真正企稳仍需要等待宏观层面的改善。一方面，中东局势与美国中选
关联紧密，其演变将通过油价、通胀预期影响海外流动性定价。另一方面，
10 月末至 11 月初重要宏观与产业事件密集，包括美联储 FOMC 会议、
APEC 会议所提供的潜在中美对话窗口，以及美股 CSP 的财报与资本开支
指引等。 

因此，从时间维度来看，10 月末是值得关注的重要观察窗口，更明确的右
侧信号可能需要等待 11 月之后逐步出现。在上述因素尚未形成共振前，
微观资金可能较难系统性回归，市场的持续修复仍需看到更多宏观与产业
层面的确认。 

◼ 短期从微观视角出发，是否仍有回踩风险？ 

先拆分各类资金主体来看： 

1） 主动权益：Q3 科技仓位已降 2-3 成，“保收益”下潜在卖盘有限 

下半年，主动权益兑现压力呈现出“总量缓和、结构分化”的特征。今年
上半年，随着市场走强，主动权益基金负债端的赎回压力持续加码，偏股
混合型基金累计净赎回 2664 亿份；7-8 月市场转入调整后，压力有所缓解，
净赎回份额收窄至 623 亿份。资产端方面，基于 Wind 估算，4-6 月主动权
益基金已开始下调权益仓位，偏股混合型基金仓位由 81.6%降至 77.9%；
下半年以来整体仓位维持在 77%-78%附近，并未进一步明显下调，更多是
结构上的调整。根据我们的测算，2026Q3 电子、通信持仓占比分别降至
27.8%、9.15%，均较 2026Q2 高点回落 2-3 成。与两大行业流通市值占比
的同期变化相比，其持仓消化均已相对充分：电子持仓占比降幅为 24.4%，
超出其流通市值占比降幅（21.6%）；通信持仓占比降幅为 25.1%，超出其
流通市值占比降幅（15.9%）近 10 个百分点，主动去化的程度更为显著。 

此外，近期一个值得注意的变化是，万得偏股混合型基金指数 YTD 收益
率在国庆后转负，截至 10 月 16 日为-5.7%，对应超过六成的基金年内收
益已转负。这意味着，年内收益在零附近的基金可能存在“守住正收益”
的动机。据此，我们测算了年内涨跌幅在±2%区间内的普通股票+偏股混合
型基金规模，合计不足 4000 亿元，在偏股基金整体仓位已处于历史低位
（10 月 16 日为 76.96%，处于 2019 年以来 8.7%的历史分位）、且科技超
配已大幅回落的背景下，即便按最悲观的假设，这部分基金整体再减仓
5%，对应规模也不足 200 亿元，短期暂未看到出现系统性卖压的风险。 

2） 杠杆资金：去化可能持续，观察反映“去化进程”的两个层次 

下半年以来，杠杆资金大幅净流出。截至 10 月 15 日，融资资金累计净流
出 5229 亿元，融资余额从接近 3 万亿回落至 2.47 万亿元；分行业看，除
美容护理获小幅净流入外，其余行业均不同程度净流出，其中电子、通信
净流出最多，分别为 1897 亿元、631 亿元。  

而融资余额的回落，未必等同于杠杆去化已经相对充分。 

一方面，融资者的心态及其后续行为，或更值得观察。对此，我们借助融
资担保物中的现金规模进行跟踪。当融资余额回落、担保物现金规模反而
上升时，可能意味着部分投资者虽降低了融资仓位，但资金并未真正退出
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融资交易体系——无论是出于追加现金以维持担保比例，还是卖出部分股
票后现金仍留存于信用账户，都反映出其交易心态尚停留在“观望等待”
而非“彻底离场”。反之，若融资余额与担保物现金规模同步回落，则更能
说明融资者在主动降杠杆，资金参与意愿与风险偏好同步降温。从这一指
标看，7 月的调整中市场呈现“融资余额回落、担保物现金反升”的特征，
反映出本轮去杠杆仍带有一定的“半乐观”色彩：仓位调整已经发生，但
交易心态尚未完全转向。同样，10 月以来市场亦初步呈现相似特征，后续
仍需观察融资余额与担保物现金规模能否走向同步回落。 

另一方面，从结构看，科技内部的去化程度并不均衡。截至 10 月 15 日，
电子、建材的融资余额占流通市值的比例仍处高位：电子仅较年中下降
10.9%，而其流通市值占比同期回落 29.1%，杠杆去化明显滞后于市值收
缩；建材融资余额占比较年中反而上升 33.1%，而其流通市值占比同期下
降 25.9%。相比之下，通信的杠杆去化相对充分。整体来看，杠杆去化在
结构上仍不均衡，部分品种或仍存在进一步消化的空间。 

3） 险资、固收+：市场讨论度较高，但科技相关敞口有限 

近期，保险资金与固收+产品的交易行为受到较多关注，但从目前能够观
察到的 H1 持仓结构来看，两类资金在科技相关资产上的持股绝对规模整
体相对有限，固收+截至 2026H1 约为 1905 亿元，保险约为 3214 亿元，远
远低于主动权益、私募、外资、融资等资金，科技敞口有限。 

4） 私募：7 月后减仓，或成为宏观改善后的先行者 

基于私募排排网的周度仓位数据，私募 8 月起转为减仓，截至 10 月 9 日
仓位降至 81.3%，较 7 月底回落 3.2pct。值得注意的是，期间私募重仓指
数反而上涨约 3%，仓位下行而指数上行，说明本轮减仓以主动兑现为主，
而非被动止损。发行端同样印证了私募资金的收敛：8 月以来私募备案规
模与通过数量均大幅下降。私募历史上仓位调整相对灵活，往往“先知先
觉”进行操作，若后续宏观变量出现改善，仓位存在回补的空间，其动向
值得关注。 

5） 散户：存量惜售、增量观望 

近期，散户资金基本处于“存量惜售、增量观望”的状态。一方面，从基
金负债端观察：下跌行情中，持仓浮亏的投资者往往倾向于持有观望而非
止损离场，由此形成的赎回与卖盘相对有限，这也对应了 7-8 月基金净赎
回份额的回落。另一方面，增量入市的力量同样不强：随着赚钱效应退散，
6 月以来沪市新开户数逐月减少，9 月降至 191 万户，创 2025 年 7 月以来
新低；从小单净流入看，7 月下旬以来散户买盘强度亦较此前明显回落。
综合来看，当前散户既未因下跌形成明显的资金流出压力，也暂时缺乏增
量入市的意愿与动力。 

6） 外资：Q3 转为净流出，卖科技成长，买“老登” 

基于我们的测算，2026Q3 北向资金整体净流出 867 亿元，且调仓结构分
化显著：整体呈现“买金融、卖成长”的特征。净流入方面，银行、非银
居前，分别净流入 435 亿元、172 亿元，医药净流入 132 亿元；净流出方
面，电力设备减持最多，约 609 亿元，电子、通信分别净流出 475 亿元、
265 亿元。从持仓占比变化看，2026Q3 电子、通信、建材仓位分别下降
23%、32%、40%，均超出行业流通市值占比降幅，持仓消化均较为充分。 

往后看，海外流动性环境或维持偏紧，外资整体持仓规模仍存在收缩的可
能，或对各板块形成一定资金压力；不过，当前外资流向的可观测度已明
显下降，其对 A 股资金面的直观冲击较以往减弱。 

7） ETF：核心宽基 ETF 放量净流入，托底意图相对清晰 

从本周四、周五尾盘表现看，有增量资金集中放量进场，托底特征较为明
显。本周股票型 ETF 合计净流入 885 亿元，其中易方达沪深 300ETF、华
泰柏瑞沪深 300ETF、华夏科创 50ETF、华夏上证 50ETF 周中均曾出现明
显放量，分别累计净流入 194 亿元、164 亿元、75 亿元、46 亿元。 
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8） 产业资本：回购提速，信号转强 

产业资本行为释放积极信号，科技股回购明显提速。近期，一批科技行业
龙头集中披露回购公告：新易盛拟回购 8-10 亿元 A 股股份，用于股权激
励或员工持股计划；中际旭创则将已回购股份用途变更为注销。回购与增
持在短期内的密集出现，反映出产业资本对当前估值的认可：一方面，回
购为市场提供了真实、可观测的增量买盘；另一方面，龙头公司在调整后
的集中行动，也有助于稳定市场预期、改善投资者情绪。 

综合各类资金近期的买卖行为及其背后的操作倾向，我们认为，当前市场
正处于底部区域的确认阶段，短期可能出现回踩，但也属于底部构筑过程
中的正常整固，不改中长期向好格局。主动权益基金或存在一定的收益保
护诉求，不过潜在卖压相对有限。更值得关注的是杠杆资金：其出清仍不
充分，资金心态停留在“后撤待命”而非彻底离场，部分科技品种去化亦
相对滞后，后续存在进一步去杠杆的可能。结合市场表现来看，近期修复
过程中量能与结构成色一般，说明人气恢复与拥挤消化仍需筹码充分换
手，周五下午的兑现即为例证。但也应看到，托底资金的持续流入、产业
资本回购提速以及海外市场维稳信号的显现，共同构成了下行过程中的缓
冲力量。若正向催化得以延续，回踩空间将进一步受限。 

◼ 总结与展望 

总结而言，本轮市场调整的主因是宏观中观层面因素，微观资金只影响下
跌节奏与体感，并非根源；10 月末是宏观层面重要观察窗口，明确企稳的
右侧信号大概率在 11 月前后浮现，届时资金有望重新形成合力。从各类资
金来看，主动权益基金科技仓位的消化已相对充分，且整体仓位处于历史
低位，系统性卖盘压力不大，仅有小幅保收益诉求；险资、固收+对科技敞
口较小；散户浮亏惜售也不会集中止损；私募 8 月以来持续减仓、发行端
同步收敛，若宏观改善，其仓位存在回补空间；外资 Q3 净流出科技、增
持金融医药，海外流动性紧缩背景下或缺少新买盘支撑。短期可能出现回
踩，但也属于底部构筑过程中的正常整固，主要风险点在于杠杆资金，融
资盘虽减仓但部分未离场，电子等板块杠杆去化滞后于市值缩水，应继续
关注杠杆资金的去化节奏。积极因素正在积累，不改中长期向好格局：ETF 

托底资金流入、产业资本回购增多，叠加海外维稳信号。如果后续正向催
化持续落地，市场即使回踩，空间也将被压缩。 

配置上建议短期以均衡风格为主。优质红利 α 仍有配置价值以对冲波动，
AI 影视、军工、AI4S 等筹码较轻的产业趋势品种或仍将活跃表现；此外
随中美三季报窗口将至，在风险偏好筑底后，部分 EPS 能见度高且景气预
期上修的科技硬件龙头品种或吸引部分中线资金配置，值得逢低关注。 

◼ 风险提示：美联储加息幅度或路径指引超预期；科技创新不及预期；
地缘政治风险；特朗普政府政策不确定性；国内经济复苏速度不及预
期等。  
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图1：偏股基金整体仓位 10 月 16 日为 76.96%，处于 2019 年以来 8.7%的历史分位（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：2026Q2-Q3 主动权益基金全部持仓中电子、通信

仓位变化（单位：%） 
 图3：下半年以来，杠杆资金大幅净流出（单位：亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：仓位出清程度即 2026Q3 仓位/2026Q2 仓位-1 
 数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图4：2026 年 7 月至 10 月 15 日，各行业融资资金累计净流入（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：2015-2016 年融资余额与担保品现金规模变化（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图6：2026 年以来，融资余额与担保品现金规模变化（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图7：2026H1 主要资金权益整体持仓及科技股持仓情况（单位：亿元；%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：数据截至 2026 年中，科技占比仅统计 TMT 行业。公募持仓占比基于中报全部持仓明细，险资、私募基于个

股季报中披露的前十大流通股东名单，外资基于陆股通持股披露。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

权益持仓体量（亿元） 科技占比 非科技占比 科技股持仓体量（亿元）

公募 75219 49.3% 50.7% 37079

其中：固收+ 4415 43.2% 56.8% 1905

保险 66243 4.9% 95.1% 3214

私募 51343 30.8% 69.2% 15797

外资 31278 34.7% 65.3% 10855

融资 28848 37.1% 62.9% 10691

79541合计
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图8：私募排排网显示的股票仓位周度变化（单位：%）  图9：月度私募备案规模及通过数量（单位：只；亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图10：沪市月度账户新增开户数（单位：户）  图11：以小单刻画的散户资金流（单位：亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图12：北向资金 2026Q3 申万一级行业加减仓规模（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：基于季度末陆股通持股数量及季度成交均价测算 

 

 

图13：2026Q2-Q3 北向资金全部持仓中各申万一级行业仓位变化（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：仓位出清程度即 2026Q3仓位/2026Q2仓位-1 
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图14：股票型 ETF 周度净流入（单位：亿元）  图15：10/12-10/16 净流入前十大 ETF（单位：亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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股票型ETF当周净流入

基金代码 基金名称
本周

净流入

上周

净流入

环比

变动

510310.SH 易方达沪深300ETF 194.3 2.6 191.8

510300.SH 华泰柏瑞沪深300ETF 163.5 13.0 150.5

588000.SH 华夏上证科创板50成份ETF 74.7 29.5 45.2

159915.SZ 易方达创业板ETF 68.4 43.5 24.9

510050.SH 华夏上证50ETF 45.9 5.6 40.3

510210.SH 上证综指ETF 15.1 16.8 -1.6

510500.SH 南方中证500ETF 13.9 -10.5 24.4

159952.SZ 广发创业板ETF 12.2 11.4 0.8

159949.SZ 华安创业板50ETF 8.7 9.4 -0.7

512100.SH 南方中证1000ETF 8.4 -3.1 11.5
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