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主要观点： 

四月下半月，仅两融净流出规模较大。期间北向、两融、股票型 ETF 资金流向分别为+55.59、-1028.5、+381.02 亿元。4/25-4/29

期间，除两融外其余资金流入均向好。4/18-4/22、4/25-4/29 期间，北向净流入分别为 4.45、51.14 亿元；ETF 资金净流入分

别为 149.20、231.82 亿元；两融资金分别净流入-236.42、-792.08 亿元。 

 

北向配置盘边际流入增长。4/18-4/29 期间总计净流入 55.59 亿元，4/18-4/22、4/25-4/29 期间，配置盘分别净流入 1.96、

111.44 亿元，交易盘则分别净流出 0.37、62.69 亿元。偏好来看，4/18-4/29 期间，配置盘偏好电新（46.33 亿元）、食品饮料

（39.07 亿元）、银行（23.27 亿元），交易盘主要流入化工（23.11 亿元）、电新（20.29 亿元）、家电（14.66 亿元）。 

 

两融资金大幅净流出。4/18-4/29 期间总计净流出 1028.5 亿元，其中 4/18-4/22 期间净流出 236.4 亿元，4/25-4/29 期间净流

出 792.1 亿元。行业结构来看，两融流入金融板块，流出成长板块。4/18-4/22 期间，两融资金流入银行（5.77 亿元）、纺织

服装（0.89 亿元）；净流出 28 个行业，其中净流出规模最大行业为电新（-35.61 亿元）、医药（-21.47 亿元）、有色（-21.17

亿元）。4/25-4/29 期间，仅净流入银行（6.76 亿元），流出规模最大的是电子（-79.42 亿元）、计算机（-76.35 亿元）、电新

（-72.48 亿元）。 

 

股票型 ETF继续保持净流入态势。4/18-4/29 期间，股票型 ETF 净流入规模达 381.02 亿元，4/18-4/22、4/25-4/29 期间分别

净流入 149.20 亿元、231.82 亿元。结构来看，金融地产类 ETF净流入规模环比增长较大。4/18-4/22期间医药生物（11.54

亿元）、金融地产（8.64 亿元）、消费类（5.30 亿元）ETF 净流入规模环比增长最大；4/25-4/29 期间，周期（10.05 亿元）、

消费（7.64 亿元）、金融地产类（4.21 亿元）ETF 净流入规模环比增长最大。 

 

资金对于银行板块共识较强。4/18-4/29 期间各机构对于银行均加仓：北向配置盘净买入银行规模共计 23.27 亿元，为第三大

净流入行业；金融地产类股票型 ETF 净流入环比增长 12.85 亿元，与消费类 ETF 净流入并列第一位；两融在整体大幅流出情

况下，仅净流入银行板块，4/18-4/29 期间净流入规模为 12.54 亿元。 

 

年初以来公募——北向——两融资金流入先后大幅放缓，事件性冲击结束后，两融、北向扰动结束，料下阶段微观流动性边

际向好。2022 年初首先是公募基金未现开门红，其后 3/7-4/8 期间北向净流出达 523.21 亿元，最近一周（4/25-4/29）杠杆资

金大幅净流出 792.08 亿元。我们认为公募基金受悲观预期影响时间较长，基金超额收益领先偏股型基金新发行份额约 1 个季

度，4 月末披露 22Q1 基金超额收益为-2.8%，Q2 基金发行份额预计仍下行；但北向、两融主要受到中美利差倒挂、单日股市

大跌的影响，历史统计来看，事件性冲击对二者扰动持续时间较短。下阶段北向、两融流入有望边际回暖，推动整体流动性

边际向好。 

 

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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1. 微观流动性流入转弱 

4/18-4/22 期间，资金流入转弱。期间北向、两融、股票型 ETF 资金流向分别为+4.45、-236.42、+149.20

亿元。4/25-4/29 期间，两融资金净流出扩大，其余资金流入均向好。两融资金期间大幅净流出 792.08 亿元，

净流出环比扩 555.66 亿元，股票型 ETF、北向资金分别净流入 231.82、51.14 亿元。 

 

表1：股市微观流动性概览 

 4/25-4/29 4/18-4/22 4/11-4/15 

偏股型公募基金发行只数 10 3 3 

普通股票型基金仓位 87.17 87.51 87.40 

陆股通合计净流入 51.14 4.45 27.36 

ETF 净流入 231.82 149.20 185.90 

融资净流入-融券净卖出 -792.08 -236.42 -246.80 

资料来源：WIND、东兴证券研究所 

 

2. 机构偏好：北向配置盘增长，两融大幅流出，ETF 延续流入 

2.1 北向配置盘流入边际增长 

4/18-4/29 期间，配置盘净流入、交易盘大幅净流出。4/18-4/22、4/25-4/29 期间，配置盘分别净流入 1.96、

111.44 亿元，交易盘则分别净流出 0.37、62.69 亿元。偏好来看，4/18-4/22 期间，配置盘偏好银行、食品

饮料、计算机，交易盘则大幅流出上述行业，主要流入电新、电力及公用事业、房地产；4/25-4/29 期间，配

置盘偏好电新、食品饮料、电力及公用事业、家电，交易盘大幅流入计算机、化工、家电。 
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图1：4/18-4/22 期间，配置盘偏好银行、食品饮料、计算机；

4/25-4/29 期间，配置盘大幅流入电新、食品饮料、电公 
 

图2：4/18-4/22 期间，交易盘偏好电新、电公、房地产；

4/25-4/29 期间，交易盘流入计算机、化工、家电 

 

 

 

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 两融资金大幅净流出 

两融资金净流出扩大。4/18-4/29 期间总计净流出 1028.5 亿元，其中 4/18-4/22 期间净流出 236.4 亿元，

4/25-4/29 期间净流出 792.1 亿元。 

行业结构来看，两融流入银行，净流出电新、电子、计算机等成长板块。4/18-4/22 期间，两融资金流入银

行、纺织服装，净流入规模分别为 5.77、0.89 亿元；净流出 28 个行业，其中净流出规模最大行业为电新、

医药、有色，分别净流出 35.61、21.47、21.17 亿元。4/25-4/29 期间，两融资金仅净流入银行，净流入规

模为 6.76 亿元，；净流出 29 个行业，净流出规模最大的是电子、计算机、电新，净流出规模分别为 79.42、

76.35、72.48 亿元。 

个股方面，4/18-4/22 两融资金大幅净流入招商银行、国联证券、国金证券，大幅净流出贵州茅台、福斯特、

华菱钢铁；4/25-4/29 两融资金大幅净流入东兴证券、招商银行、华润双鹤，大幅净流出贵州茅台、隆基股份、

亿纬锂能。 
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图3：4/18-4/22 期间，两融资金流出电新、医药、有色，

4/25-4/29 期间，两融资金流出电子、计算机、电新 
 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 4/18-4/29 期间 ETF 大幅净流入 

4/18-4/29 股票型 ETF 继续保持净流入态势。4/18-4/29 期间，股票型 ETF 净流入规模达 381.02 亿元，其中

4/18-4/22 期间净流入 149.20 亿元，4/25-4/29 净流入 231.82 亿元。结构来看，4/18-4/22 期间医药生物、

金融地产、消费类 ETF 净流入规模环比增长最大，分别为 11.54、8.64、5.30 亿元，4/25-4/29 期间，周期、

消费、金融地产类 ETF 净流入规模环比增长最大，增幅分别为 10.05、7.64、4.21 亿元。 

图4：股票型 ETF资金净流入  图5：4/18-4/22期间偏好医药生物、金融地产、消费；4/25-4/29

期间偏好周期、消费、金融地产 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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