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最近一年大盘走势
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▌微观流动性总览

本期（7.3-7.10）资金供给小幅回落，资金需求大幅缩水，供给方
面，北上资金净流入量有所下降，新发基金持续回暖，ETF转为净
流出；需求方面，股权融资规模仍处低位，产业资本净减持规模明
显减小，交易费用稍有回落，市场热情略有降温。

▌北上资金

北上资金本期延续净流入态势，边际流入量有所收窄。受地方疫情

反复和美联储加息等内外因素影响，本期A股大盘小幅震荡调整，

因此北上资金净流入量大幅减少，整体情绪较之前更加谨慎。

▌两融资金和ETF

本期两融资金延续宽幅流入趋势，融资客热情不减。本期大盘虽有

所调整，但政策助推下的结构性行情吸引融资客交易。本期ETF资

金由净流入转为窄幅净流出，大幅流出宽基，集中流入大金融与大

消费，资金情绪较为积极。

▌产业资本

本期产业资本净减持额大幅收窄，主板甚至出现小幅净增持情况。

考虑由于大盘震荡下行，减持套现激励不足，减持规模处于历史较

低水平。

▌行业资金流向

本期内资偏好周期，外资看好大消费板块，共同的策略是中报季的
业绩估值匹配。本期内外资共同流入了食品饮料、医药生物等大消
费，共同流出了轻工制造行业，而二者分歧较大的集中在银行、非
银金融等大金融。

▌ 风险提示

经济加速下行，政策不及预期，疫情反复爆发。
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1、微观流动性总览：供给小幅回落，需求大幅缩水

本期（7.3-7.10）由于大盘震荡调整，资金供给小幅回落，资金需求大幅缩水。

供给方面，北上资金净流入量有所下降，新发基金持续回暖，ETF转为小幅净流出，杠

杆资金维持交易热度；需求方面，股权融资规模仍处低位，产业资本净减持幅度减小；

市场活跃度方面，交易费用和成交额稍有回落，市场热情略有降温。

2、资金供给

2.1、北上资金：边际流入量衰减

北上资金本期依旧延续净流入态势，但边际流入量有所衰减。具体来看，北上资金

已经连续六周净流入，本期陆股通净流入35.60亿元，环比减少66.71亿元。受地方疫情

反复和美联储加息等内外因素影响，指数反弹动力不足，因此北上资金净流入量大幅减

少，整体情绪较之前更加谨慎。

图表 1：供给小幅回落，需求大幅收缩

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究
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2.2、两融资金：延续宽幅流入趋势

本期两融资金延续宽幅流入趋势，融资客热情不减。具体来看，本期融资余额增加

204.91亿元，环比增加1.30亿元，与上期基本持平。本期大盘虽有所调整，但在政策助

推下的结构性行情突显，融资客信心不减，连续五个交易日宽幅流入，杠杆交易活跃度

高位稳定。

图表 2：边际流入量有所衰减

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究

图表 3：两融资金继续宽幅流入

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究
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2.3、公募基金：基金发行连续两周回暖

本期新发基金规模继续小幅增长，发行市场逐渐回暖。具体来看，公募基金本期净

流入128.42亿元，环比增加32.43亿元。目前为止，新发基金规模已经连续两期实现稳

定增长，发行规模接近均值，随着基本面的稳步向好，公募基金发行有望走出市场寒冬。

2.4、ETF：结构性行情下，窄幅净流出

本期ETF资金由净流入转为窄幅净流出。具体来看，本期ETF资金流出35.80亿元，

环比下降53.09亿元。从行业角度来看，本期ETF大幅流出宽基，集中流入大金融与大消

费，结合融资规模继续宽幅流入，认为资金情绪较为积极。

图表 4：发行市场逐渐回暖

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究

图表 5： ETF 转为窄幅净流出

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究
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3、资金需求

3.1、一级市场融资：融资规模仍处低位

本期一级市场融资规模继续收缩，融资市场持续低迷。具体来看，本期一级市场融

资规模为69.81亿元，环比下降30.24亿元，不及半年以来平均水平的一半，未来走势堪

忧。

3.2、产业资本：净减持额大幅收窄

本期产业资本延续净减持趋势，但净减持额大幅收窄，主板甚至出现小幅净增持

情况。具体来看，本期产业资本净减持额为43.59亿元，环比下降182.30亿元，考虑由

于大盘震荡下行，减持套现激励不足，减持规模处于历史较低水平。

图表 6：融资规模仍处低位

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究

图表 7：净减持幅度大幅收缩

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究
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3.3、成交额与交易费用：交易活跃度降低

本期成交额和交易费用同步小幅回落，市场热情稍减，但依然处于较高位。具体

来看，本期日均成交额达11957.46亿元，环比上升1002.11亿元；日均交易费用为

119.57亿元，环比上升10.02亿元。本期市场主要受大盘震荡调整影响，投资者情绪难

免有所回落。

4、行业资金流向：外资偏好大消费

本期A股小幅调整，北上资金整体净流入幅度有所下降，行业依然偏好大消费。具

体来看，本期净流入主要集中于食品饮料(+33.37亿元)、医药生物 (+19.98亿元)、公

用事业(+19.88亿元)、非银金融（+13.16亿元）等块。净流出主要集中于电力设备（-

15.55亿元）、电子（-14.48亿元）、银行（-11.97亿元）和煤炭（-10.67亿元）等。

值得注意的是，有色金属由净流出转为宽幅净流入，大热的电力设备和银行均从大幅净

流入转为净流出。

图表 8：成交额和交易费用同步小幅回落

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究
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