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投资要点： 

 核心要点： 

7 月 A 股市场资金面情绪趋于谨慎，北上资金在行业选择方面与一二

季度大有不同。7月内外资共同缩量净流入，同时作为候场资金偏好

的 ETF 资金净流入边际抬升，也再度印证了资金情绪的谨慎。本月

最后一个交易周，内资恐慌情绪大于外资，北上资金在震荡市中再

次展现其高抛低吸的交易策略，从资金流向来看，在 A股大幅下跌

后坚定抄底，连续净流入；从行业选择来看，北上资金一改上半年

的配置方向，前期净流入领先的电气设备和银行行业在本月居末，

而食品饮料行业从一季度净流入的末尾逐步提升。展望后市，虽有

政策监管压力，北上资金对 A股市场的风险偏好可能会有所下调，

但仍会把握市场底部机会。行业选择方面，大消费板块有望获北上

资金的逐步加仓。 

 A 股市场流动性 

资金供给端：7月北上资金净流入减少，新发基金规模下降，ETF 净

流出缩窄，融资余额增幅回落。北上资金净流入减少，月内震荡显

著，创下近一年单日净流出最高值。新发基金规模小幅下降，相较 4，

5月的低迷有所回升，但仍低于近一年发行均值；ETF 净流出收窄，

月内表现为小幅震荡；融资余增幅收缩。 

资金需求端：7月一级市场融资规模大幅回落，产业资本减持规模持

续扭增转减，交易费用规模上升。一级市场融资规模大幅回落，市

场融资热度经历短暂回暖后再陷低迷；增发和配股预案合计规模大

幅上升，近一年波动显著；产业资本减持规模经历数月连涨后转为

下行，7月全年解禁限售市值大幅回落，未来三个月将在压力均线附

近波动；交易费用大幅上升。 

行业资金流向：7月北上资金在银行行业显著净流出，与杠杆资金一

致撤离银行板块，国防军工与电气设备行业净流出紧随其后，其中

电气设备行业经历 6月资金主攻后转为减仓；买入则主要在计算机，

有色金属和家用电器行业。7月融资客集中买入有色金属，化工与电

气设备，大幅卖出非银金融及农林牧渔，内外资在电气设备行业上

有所分歧，但一致看好有色金属行业。ETF 资金保持对银行和券商的
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主力加仓；医药 ETF 转为大幅净买入，与北上资金同向；中证 500

受 ETF 资金看好，表现为大幅买入。 

 宏观货币表现 

货币总量：7 月央行维持稳定的货币政策以保障流动性合理充裕。央

行连续 22 个工作日投放逆回购 100 亿元，29、30 日各投放逆回购

300 亿元，本月实现货币净回笼 3900 亿元。本月资金情绪与上月基

本持平。 

货币价格：7 月 SHIBOR 多数震荡下行；各市场利率、同业存单收

益率整体下行；国债收益率多数走低；企业债收益率走势分化，企

业债与国债信用利差小幅走低；各行业信用利差小幅波动。7 天逆回

购、1 年期 MLF 与 LPR 利率不变。人民币在岸与离岸汇率走势分化，

在岸汇率上行。 

全球货币动向：美联储公布七月利率决议和政策声明，表示将继续

维持宽松的货币政策，并对缩减购债事宜进行讨论；欧洲央行将通

胀目标定为 2%，可能允许欧元区经济过热。日央行公布的货币政策

会议纪要表示日本将继续维持宽松货币政策。7 月美债收益率持续走

低，美元指数震荡上行，美联储资产增加。 

 风险提示：流动性收紧超预期；经济发展不及预期；中美摩擦加剧；

疫情超预期恶化 
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流动性总览： 

微观货币方面，7 月 A 股资金合计净流入 653.06 亿元，环比增加 97.97 亿元。

资金供给端进一步收缩，北上资金净流入减少，新发基金规模下降，ETF 净流出

缩窄，融资余额增幅回落。资金流入减少，市场状态低迷。资金需求端整体下行，

一级市场融资规模大幅回落，产业资本减持规模持续扭增转减，交易费用规模上

升。宏观货币方面，7 月货币实现净回笼 3900 亿元，新增社融与人民币贷款环

增。本月报价利率，市场利率（DR007、R007、GC001）下行，国债收益率多

数下行。美联储、欧央行资产提升，美元指数走强，美长债收益率继续下行。 

表 1：月度、周度流动性指标汇总 

资金面 分类 指标 
6 月 

（环比变动） 

本周 

（环比变动） 

微观货币 

资金供给 

（7 月） 

陆股通净流入 -46.23↓ -142.68↓ 

公募基金发行 -85.01↓ 148.22↑ 

ETF 净流入 199.03↑ 121.90↑ 

融资余额变动 -383.83↓ -342.99↓ 

资金需求 

（7 月） 

一级市场融资规模 -507.15↓ .-4.20↓ 

产业资本增减持 -116.56↓ -22.96↓ 

交易费用 209.71↑ 16.50↑ 

宏观货币 

基础货币 

逆回购 300↑ 400↑ 

MLF 0 0 

货币投放合计 300↑ 400↑ 

货币派生 

M0 同比（%） 0.6↑ - 

M1 同比（%） -0.6↓ - 

M2 同比（%） 0.3↑ - 

新增社融（亿元） 17426↑ - 

新增人民币贷款（亿元） 6200↑ - 

货币价格 

MLF 中标利率 0 0 

DR007（%） 30.02↑ 19.18↑ 

USDCNY 即期汇率 448↑ -199↓ 

全球货币 

美联储总资产（亿美元） 1620.7↑ - 

美国 M2 同比（%,5 月） 0.0059↑ - 

欧央行总资产（亿欧元） 2276.7↑ - 

日央行总资产（亿日元） -77.40↓ - 

资料来源：wind，国海证券研究所 
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1、 流动性：资金面趋于谨慎，北上资金风格切换 

7 月 A 股资金合计净流入 653.06 亿元，环比增加 97.97 亿元。资金供给端进一

步收缩，北上资金净流入减少，新发基金规模下降， ETF 净流出缩窄，融资余

额增幅回落。北上资金净流入减少，月内震荡显著，创下近一年单日净流出最高

值。新发基金规模小幅下降，相较 4，5 月的低迷有所回升，但仍低于近一年发

行均值；ETF 净流出收窄，月内表现为小幅震荡；融资余增幅收缩。资金流入减

少，市场状态低迷。资金需求端整体下行，一级市场融资规模大幅回落，产业

资本减持规模持续扭增转减，交易费用规模上升。一级市场融资规模大幅回落，

市场融资热度经历短暂回暖后再陷低迷；增发和配股预案合计规模大幅上升，近

一年波动显著；产业资本减持规模经历数月连涨后转为下行，7月全年解禁限售

市值大幅回落，未来三个月将在压力均线附近波动；交易费用大幅上升。市场交

易情绪不佳，整体流动性下行。 

表 2：A 股资金供需总览 

流动性指标 7 月（亿元） 前值（亿元） 环比变化（亿元） 

资金供给 

陆股通净流入 107.62 153.85 -46.23 

公募基金新发行 1795.46 1880.47 -85.01 

ETF 净流入 -47.76 -246.8 199.03 

融资余额变动 201.84 585.67 -383.83 

资金需求 

一级市场融资 449.46 956.61 -507.15 

产业资本增减持 372.27 488.83 -116.56 

交易费用 582.38 372.67 209.71 

A 股市场活跃度 

资金净流入总计 653.06 555.09 97.97 

资料来源：wind，国海证券研究所 

行业资金流向上来看，7月北上资金在银行行业显著净流出，与杠杆资金一致撤

离银行板块，国防军工与电气设备行业净流出紧随其后，其中电气设备行业经历

6 月资金主攻后转为减仓，买入主要在计算机，有色金属和家用电器行业。7 月

融资客集中买入有色金属，化工与电气设备，大幅卖出非银金融及农林牧渔，

内外资在电气设备行业上有所分歧，但一致看好有色金属行业。ETF 资金保持对

银行和券商的主力加仓；医药 ETF 转为大幅净买入，与北上资金同向；中证 500

受资金看好，表现为大幅买入。 

1.1、 股市资金供给 

7 月北上资金净流入减少，新发基金规模下降，ETF 净流出缩窄，融资余额增幅

回落。北上资金净流入减少，月内震荡显著，创下近一年单日净流出最高值。新

发基金规模小幅下降，相较 4，5月的低迷有所回升，但仍低于近一年发行均值；

ETF 净流出收窄，月内表现为小幅震荡；融资余增幅收缩。资金流入减少，市场

状态低迷。 
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1.1.1、 北上资金净流入降低 

7 月北上资金净流入 107.62 亿元，资金流入进一步收窄。北上资金累计净流入

达 1.44 万亿元，其中沪股通转净卖出 44.47 亿元，深股通净买入进一步扩大为

152.09 亿元。 

 

图 1：北上资金累计净流入（月度）  图 2：北上资金净流入（月度） 

 

 

 

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，7月银行行业出现显著卖出，达 58.38 亿元。银行二级行业中，银

行Ⅱ净流出领先；个股层面，兴业银行，交通银行等多支银行股受北向资金大幅

减仓；资金加仓食品饮料板块，但大幅减持贵州茅台。其余净流出较多的行业为

国防军工（-43.26 亿元）、电气设备（-41.21 亿元），其中电气设备行业经历 6

月资金主攻后转为减仓；资金流入集中在计算机，有色金属和家用电器行业，分

别达 37.72，34.47，32.34 亿元。北上资金月内大幅震荡，创下近一年单日净流

出最高值。月中曾逆市大幅加仓医药生物行业。 

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 
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