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投资要点： 

 核心要点： 

总体来看，全市场流动性周内小幅收紧。具体来看，微观货币层面，

市场资金流入减少。根据我们的统计口径，本周（5.17-5.21）A股

资金合计净流入 61.91亿元，前值为净流入 382.01亿元。其中，北

上资金日均净流入持续收窄，新发基金规模降低，ETF资金转为净流

出，融资余额上升；总体资金需求增加，一级市场融资热度回暖，

产业资本减持环比下降，交易费用保持稳定。宏观货币层面，货币

政策维持宽松。银行间流动性周内略有收紧，但处于 4 月以来的合

理波动区间。美联储关于缩减债券购买和加息的言论分化，加息预

期虽然周内有所降温，但与 4 月相比仍处于高位。个别国家如加拿

大、英国货币政策转紧，日央行将根据经济形势调整政策，欧央行

货币政策维持宽松。 

 A 股市场流动性 

资金供给端：北上资金日均净流入持续收窄，本周日均净流入为 1.58

亿元，新发基金规模降低，ETF转为小幅净流出，两融余额环比上升。

北上资金净流入较前值继续下降，为 4.75亿元，日均净流入为 1.58

亿元，低于日均净流入前值 5.42亿元；公募基金发行规模下降，本

周新发规模为 195.40亿元，仍位于 2020 年以来历史均值之下；ETF

资金转为小幅净流出，为 3.96亿元；两融余额上升，融资客行业选

择与外资差异明显。 

资金需求端：总体资金需求增加，一级市场融资热度回暖，产业资

本减持环比下降，交易费用与前值持平。 

行业资金流向：本周北上资金继续大额加仓食品饮料，金额超百亿，

医药生物和银行也受资金青睐；ETF资金与外资共同偏好医药和银行

行业；杠杆资金连续两周大幅买入医药行业，而在配置汽车、电子、

非银金融行业与外资相反。 

 宏观货币表现 

货币总量：本周货币政策维持宽松，央行连续五个工作日投放 7 天
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逆回购 100 亿元，货币净回笼 100 亿元。1 年期 MLF 中标利率、LPR

利率等资金价格稳定不变。资金情绪稳中偏松。 

货币价格：本周短端报价利率与市场利率（以 DR007 为主）中枢走

高，流动性周内略有收紧，但仍处于今年 4 月以来的合理波动范围

内。短期同业存单收益率与国债收益率基本稳定；信用利差升幅收

窄；人民币汇率走低。 

全球货币动向：美联储鹰派言论渐起，QE 减码声势扩大，目前无定

论。通胀预期较上周降温，但与 4 月相比仍处于高位。欧元区经济

复苏不确定，将继续宽松政策，6 月时将重新评估融资。日央行将密

切关注经济以随时调整货币政策。加拿大、英国缩减购债计划。 

 风险提示：流动性收紧超预期；经济发展不及预期；美联储政策方

向急转；疫情超预期恶化 
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流动性总览： 

微观货币方面，北上资金日均净流入持续收窄，新发基金规模降低，ETF 资金

转为小幅净流出，融资余额上升；总体资金需求增加，一级市场融资热度回暖，

产业资本减持环比下降，交易费用保持稳定。宏观货币方面，逆回购操作稳定，

市场利率上行。M1 与 M2 同比小幅回缩，新增社融与人民币贷款环比减少。市

场利率（DR007）4 月环增，周内上升。在岸人民币汇率环比走低。纵观全球货

币供应，美联储、欧央行与日央行资产均提升。 

表 1：月度、周度流动性指标汇总 

资金面 分类 指标 
4 月（环比变

动） 

本周（环比

变动） 

微观货币 

资金供给 

陆股通净流入 338.97↑ -22.37↓ 

公募基金发行 -1775.57↓ -113.06↓ 

ETF 净流入 -90.22↓ -158.19↓ 

融资余额变动 264.92↑ 56.50↑ 

资金需求 

一级市场融资规模 -98.15↓ 85.64↑ 

产业资本增减持 -67.83↓ -2.05↓ 

交易费用 31.29↑ -0.61↓ 

宏观货币 

基础货币 

逆回购 -200↓ 100↑ 

MLF 500↑ -500↓ 

货币投放合计 300↑ -400↓ 

货币派生 

M0 同比（%） 1.1↑ - 

M1 同比（%） -0.9↓ - 

M2 同比（%） -1.3↓ - 

新增社融（亿元） -14916↓ - 

新增人民币贷款（亿元） -12600↓ - 

货币价格 

MLF 中标利率 - - 

DR007（%） 6.1↑ 11.56↑ 

USDCNY 即期汇率 -7.77↓ -32↓ 

全球货币 

美联储总资产（万亿美元） 919.74↑ - 

美国 M2 同比（%） - - 

欧央行总资产（亿欧元） 629.24↑ - 

日央行总资产（亿日元） 60.02↑ - 

资料来源：wind，国海证券研究所（4 月数据更新时间：5 月 12 日） 
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1、 流动性：内外资风格差异明显，资金净流入收窄 

本周 A 股资金合计合计净流入 61.91 亿元，前值为净流入 382.01亿元。资金供

给端，北上资金日均净流入持续收窄，本周日均净流入为 1.58亿元，低于前值

5.42 亿元，新发基金规模降低，ETF 资金转为净流出，融资余额上升。总体资

金需求增加，一级市场融资热度回暖，产业资本减持环比下降，交易费用与前值

持平。 

表 2：A 股资金供需总览 

流动性指标 本周（亿元） 前值（亿元） 环比变化（亿元） 

 资金供给 

陆股通净流入 4.75 27.12 -22.37↓ 

公募基金发行 195.40 308.45 -113.06↓ 

ETF 净流入 -3.96 154.23 -158.19↓ 

融资余额变动 165.86 109.36 56.50↑ 

 资金需求 

一级市场融资 166.17 80.53 85.64↑ 

产业资本增减持 52.01 54.06 -2.05↓ 

交易费用 81.95 82.56 -0.61↓ 

 A 股市场活跃度 

资金净流入总计 61.91 382.01 -320.10↓ 

资料来源：wind，国海证券研究所 

行业资金流向方面来看，本周北上资金继续大额加仓食品饮料，金额超百亿，医

药生物和银行也受资金青睐；ETF资金与外资共同偏好医药和银行行业；杠杆资

金连续两周大幅买入医药行业，而在配置汽车、电子、非银金融行业与外资相反。 

1.1、 股市资金供给 

北上资金日均净流入持续收窄，新发基金规模降低，ETF 转为小幅净流出，两融

余额环比上升。北上资金日均净流入较前值下降，本周日均净流入为 1.58亿元；

公募基金发行规模下降，本周新发规模为 195.40亿元，仍位于 2020年以来历史

均值之下；ETF 资金转为小幅净流出，为 3.96 亿元；两融余额上升，融资客行

业选择与外资差异明显。 

1.1.1、 北上资金净流入收窄 

本周北上资金净流入降低，为 4.75 亿元，累计流入达 1.36 万亿元。本周北上

资金净流入较前值降低 22.37 亿元，本周 3个交易日净流入为 4.75亿元，日均

净流入为 1.58亿元，较前值日均净流入值 5.42亿元进一步降低。其中沪股通净

流出 12.26亿元，前值净流入 7.25 亿元，深股通净流入 17.01亿元，前值净流

入 19.87亿元。 
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图 1：北上资金累计净流入（周度）  图 2：北上资金净流入（周度） 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

分行业来看，资金净流入最显著的行业是食品饮料，净流入额达 108.39 亿元；

资金净流出在汽车、非银金融、电子和机械设备行业较多，分别为 15.92亿元、

12.49亿元、10.57亿元和 5.84亿元。北上资金连续两周大额加仓食品饮料，而

卖出电子、汽车和机械设备；此外，医药生物本周受外资、ETF资金和杠杠资金

一致青睐。 

图 3：北上资金分行业净买入情况（亿元） 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

1.1.2、 偏股型基金新发行规模下降 

本周开放式偏股型基金新发行量下降，为 195.40亿元，新发规模环比下降 113.06

亿元，仍位于 2020年以来历史均值之下，基金发行市场热度仍较低。目前，2021

年累计新发基金规模超万亿，达 10937.89亿元。 
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