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主要观点： 

四月上半月，资金小幅净流出。期间北向、两融、股票型 ETF 资金流向分别为-45.14、-295.59、+216.35 亿元。4/11-4/15

期间相较 4/4-4/8 期间流入规模转好。4/4-4/8、4/11-4/15 期间，北向净流入分别为-72.50、27.36 亿元；ETF 资金净流入分别

为 30.45、185.90 亿元。仅两融净流出环比扩大，4/4-4/8、4/11-4/15 净流入分别为-48.79、-246.80 亿元。 

 

北向配置、交易流向相反，北向整体流向明显改善拐点需待 5月上旬。4 月初美债期限利差现倒挂，中美利差也逐渐收窄趋于

倒挂，4 月以来两周北向资金整体分别净流入-72.50、27.36 亿元，一改三月最后一周大幅净流入的盛况（净流入 230.43 亿元）。

此前对北向资金冲击的是两个“倒挂”。其中，美债期限利差倒挂持续时间较短，主要变量是中美利差。当中美利差收窄到极

值后，北向净流入减少趋势持续约 1 个月。历史上中美利差收窄至极值后 1 个月，北向日度流入移动平均值才转为大幅持续

净流入。当前情况来看，上周美债 2Y、10Y收益率倒挂后期限利差重回扩张，截至 4 月 14 日期限利差已上行至 36BP，而中

美利差倒挂后，14 日 10Y中、美到期收益率利差扩大至-6.4 个百分点，预计中美利差收窄对北向流入负面影响至少持续至 5

月上旬。 

 

两融资金延续净流出态势。两融资金 4/4-4/15 总计净流出 295.59 亿元，其中 4/4-4/8 净流出 48.79 亿元，4/11-4/15 净流出

246.80 亿元，流出规模环比增长 405.84%。行业结构来看，两融流入从地产、消费转向资源品，净流出计算机、电子等成长

板块。4/4-4/8 流入房地产（7.40 亿元）、消费者服务（4.63 亿元）、建筑（3.00 亿元）；流出 20 个行业，流出规模最大的是

银行（-16.85 亿元）、电新（-8.82 亿元）、计算机（-7.95 亿元）。4/11-4/15 期间流入石油石化（12.64 亿元）、钢铁（2.03 亿

元）、煤炭（1.08 亿元）；流出 25 个行业，流出规模最大的是计算机（-31.66 亿元）、医药（-27.84 亿元）、电子（-26.71 亿

元）。趋势来看，两融流入从地产、消费转向资源品，净流出行业持续集中在成长板块。 

 

股票型 ETF继续保持净流入态势。4/4-4/8 期间小幅净流入 30.45 亿元，4/11-4/15 流入 185.90 亿元，环比大幅增长 510.51%。

结构来看，4/4-4/15 期间 ETF 资金均更加偏好金融地产、周期行业。 

 

资金分歧较大，两融、北向、ETF分别偏好资源、大金融、制造周期板块。统计 4/4-4/15 期间各类资金整体偏好，两融从偏

好地产、消费品（消费者服务、商贸零售）转向资源品（石油石化、钢铁、煤炭），持续流出成长（计算机、电子）和医药板

块。北向资金偏好银行、地产类大金融板块，主要流出医药、交运、汽车行业。ETF 偏好周期行业，相较上一个统计周期，

本周期内高端制造、周期的环比增长幅度最大。 

 

投资策略：宏观经济超预期波动，疫情发展超预期，政策变化超预期。 
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1. 微观流动性先回落后转好 

4/4-4/15 期间，资金小幅净流出。期间北向、两融、股票型 ETF 资金流向分别为-45.14、-295.59、+216.35

亿元。4/11-4/15 期间相较 4/4-4/8 期间流入规模转好。4/4-4/8、4/11-4/15 期间，北向净流入分别为-72.50、

27.36 亿元；ETF 资金净流入分别为 30.45、185.90 亿元。仅两融净流出环比扩大，4/4-4/8、4/11-4/15 净流

入分别为-48.79、-246.80 亿元。 

 

表1：股市微观流动性概览 

 4/4-4/15 4/11-4/15 4/4-4/8 3/28-4/1 

偏股型公募基金发行只数 10 3 7 2 

普通股票型基金仓位  87.40 87.85 87.80 

陆股通合计净流入 -45.14 27.36 -72.50 230.43 

ETF 净流入 216.35 185.90 30.45 91.05 

融资净流入-融券净卖出 -295.59 -246.80 -48.79 -148.46 

资料来源：WIND、东兴证券研究所 

 

2. 机构偏好：北向配置交易反向，两融大幅流出，ETF延续流入  

2.1 北向资金配置盘、交易盘流向相反 

4/4-4/8、4/11-4/15 期间配置盘、交易盘流向相反。配置盘先净流入、后净流出，4/6-4/8 期间净流入 31.46

亿元，4/11-4/15 期间净流出 7.05 亿元。交易盘则方向相反，4/6-4/8 期间净流出 103.96 亿元，4/11-4/15 期

间净流入 34.41 亿元。偏好来看，4/6-4/8 期间，配置盘偏好交运、机械、电子、电新、农牧和汽车，交易盘

流出上述行业，主要流入银行和石油石化；4/11-4/15 期间，配置盘偏好银行、电新、有色，交易盘偏好电子、

地产、有色。 

  



P4 
东兴证券策略报告 
策略：回暖有波折，资金存分歧:A 股流动性双周跟踪系列之二  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

图1：4/4-4/8期间，配置盘偏好交运、机械；4/11-4/15 期间，

配置盘大幅流入银行、电新、有色 
 

图2：4/4-4/8期间，交易盘偏好银行、石油石化，大幅流出交

运、电子、地产；4/11-4/15 期间，交易盘流入电子、地产 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 

 

2.2 两融资金延续净流出 

两融资金延续 3/28-4/1 的净流出态势。4/4-4/15 总计净流出 295.59 亿元，其中 4/4-4/8 净流出 48.79 亿元，

4/11-4/15 期间净流出 246.80 亿元，流出规模环比增长 405.84%。 

行业结构来看，两融流入消费、资源品、房地产行业，净流出计算机、电子等成长板块。4/4-4/8 期间，两

融资金流入房地产、消费者服务及建筑，净流入规模分别为 7.40、4.63、3.00 亿元；共计净流出 20 个行业，

其中净流出规模最大行业为银行、电新、计算机，分别净流出 16.85、8.82、7.95 亿元。4/11-4/15 期间，两

融流入石油石化、钢铁、煤炭，净流入规模分别为 12.64、2.03、1.08 亿元；共计净流出 25 个行业，流出

规模最大的是计算机、医药、电子，净流出规模分别为 31.66、27.84、26.71 亿元。 

个股方面，两融资金大幅流入恒力石化、山西汾酒、中国中免，4/4-4/15 净流入规模分别为 12.53、5.86、

1.78 亿元；大幅流出国金证券、贵州茅台、兴业银行，4/4-4/15 净流出规模分别为 9.69、8.60、7.47 亿元。 
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图3：4/4-4/8期间，两融资金流入房地产、消费者服务、建筑，

4/11-4/15 期间，两融资金流入石油石化、钢铁、煤炭 
 表2：两融资金净流入规模前十大个股（亿元） 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 

 

2.3 4/11-15 期间 ETF 大幅净流入  

4/4-4/15 股票型 ETF 继续保持净流入态势。4/4-4/8 期间小幅净流入 30.45 亿元，4/11-4/15 流入 185.90 亿

元，环比增长 510.51%。结构来看，4/4-4/8 期间周期、金融地产、消费类 ETF 净流入规模环比增长最大，

分别为 6.55、5.36、1.22 亿元，4/11-4/15 期间，金融地产、周期、TMT 类 ETF 净流入规模环比增长最大，

增幅分别为 19.70、5.31、2.44 亿元。 

图4：股票型 ETF资金净流入  图5：4/4-4/8 期间偏好金融地产、周期、消费；4/11-4/15 期

间偏好金融地产、周期、TMT 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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3. 机构分歧及共性 

资金分歧仍较大，两融、北向、ETF 分别偏好资源消费、大金融、周期板块。计算 4/4-4/15 期间各类资金整

体偏好，两融资金偏好石油石化（11.26 亿元）、钢铁（2.79 亿元）、煤炭（1.05 亿元）等资源品板块，以及

消费者服务（4.92 亿元）、商贸零售（1.49 亿元）类消费板块；主要流出计算机（-39.61 亿元）、电子（-35.51

亿元）类成长板块，以及医药行业（-34.45 亿元）。北向资金偏好银行（39.36 亿元）、地产（22.67 亿元）

类大金融板块，以及电新（28.23 亿元）行业；主要流出医药（-38.13 亿元）、交运（-22.36 亿元）、汽车（-15.37

亿元）行业。ETF 偏好高端制造和周期行业，统计 ETF 资金 4/4-15 期间各类别净流入较 3/21-4/1 期间变化，

周期、高端制造环比增长幅度最大，分别为 17.82、12.04 亿元。 

美债期限利差倒挂对北向资金压制持续时间较短，中美利差收窄到极值后，北向净流入减少趋势持续约 1 个

月。对照 2019 年 8 月末美债期限利差倒挂情况，北向日度净流入 7 日移动平均在倒挂结束后基本立刻转为

持续上行。回顾 2015/12/29、2016/11/23、2018/11/8 三次中美利差收窄至极值情况，中美利差收窄至极值

后约 1 个月，北向日度净流入 7 日移动平均值才能转为大幅持续净流入。当前情况来看，4 月 5 日美债 2Y、

10Y 收益率倒挂后期限利差重回扩张，截至 4 月 14 日期限利差已上行至 36BP，而 4 月 11 日中美利差倒挂

后，14 日 10Y 中、美到期收益率利差扩大至-6.4 个百分点，预计中美利差收窄对北向流入负面影响至少持

续至 5 月上旬。 

 

图6：2015-2016 年北向资金日度净流入 7 日移动平均  图7：2018-2019 年北向资金日度净流入 7 日移动平均 

 

  

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 

 

4. 风险提示 

宏观经济超预期波动，疫情发展超预期，政策变化超预期。 
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