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[Table_Summary] 
自 4 月关税冲击以来，A 股已开启长达四个月的趋势性行情，慢牛格局逐
渐显现。近期市场热度进一步上升，本周后半周沪指接连突破去年高点
3674、3700 两大关口，成交额站上 2 万亿元。趋势性行情下，各路资金谁
在“做多”，谁仍“畏高”？ 

◼ 近期市场上行突破主要由活跃资金驱动 

1、 游资活跃度创年内新高。8 月上半月，龙虎榜上榜营业部日均成交金额
达 308 亿元，创今年以来月度级别新高。市场情绪指数较全 A 展现出
更好弹性，同样反映短线情绪高涨。 

2、 杠杆资金持续净流入。自 6 月下旬起，杠杆资金持续净流入，期间累
计规模超 2000 亿元，推动融资余额突破 2 万亿元关口。两融交易额占
比提升至 10%以上，交易热度显著提升。 

3、 私募发行端扩容显著、仓位提升。今年以来私募备案规模扩张，上半
年量化产品成为市场增量主力，收益均值约 16.3%，备案总数达 2448

只，占全市场私募证券产品备案总量的 45%；而量化私募机构数量仅
占总私募数的不到 15%。7 月私募主观多头凭借其仓位集中、进攻性
强等优势，单月回报表现达 5.9%，反超量化多头（5.7%）。整体来看，
上半年私募仓位持续提升，基于华润信托数据，6 月私募股票多头平均
仓位为 61.1%，较去年年末提升 5.3pct，预计二季度私募资金净流入接
近 2000 亿元。 

◼ 散户正在入场，但整体“畏高”情绪偏重，参与度还不高 

今年以来，散户直接参与股市的热情难言高涨，整体偏观望态度：  

1、 场外散户尚未“跑步进场”。5 月以来，个人投资者新开户逐月边际改
善，但绝对数值仍偏弱。7 月，上交所 A 股新增开户 196 万，基本与
4 月持平，低于 2、3 月，显示场外居民资金尚未出现集中涌入的迹象。 

2、 场内散户有加仓动作，但力度有限。从趋势看，今年散户资金流入速
率明显慢于去年“924”后。近几周，小单刻画的散户资金流相比 5-6

月边际回升，本周净流入 1134 亿元，但活跃程度较一季度周均 1312

亿元还有较大差距，凸显其“畏高”情绪。证券客户保证金变动也可侧
面印证：地方统计局数据显示，6 月保证金余额增速 19.4%，仍处于
2015 年以来 64%、2019 年以来 58%的分位水平。 

过去几年市场调整形成的“疤痕效应”，也抑制了散户通过间接渠道布局
A 股的意愿： 

1、 ETF 方面，与“924”后资金大幅净流入不同，今年以来剔除国家队增
持后，存量 ETF 净赎回超 2000 亿元。近期，散户偏好的 ETF 净赎回
进一步扩大，本周净流出 161 亿元，达 2024 年以来单周新高，推测主
要受散户止盈情绪驱动。 

2、 主动权益方面，从混合型基金月度份额变动看，年初至今存量产品净
赎回 1296 亿份。新发产品中，近期偏股基金发行强度有所提升：6 月
至 8 月中旬被动产品合计成立 704 亿份，主动权益浮动费率产品新发
303 亿份，二者合计占偏股基金新发的主要部分，但整体发行强度与近 

10 年历史水平相比仍偏弱。 

由此可见，目前散户对本轮上涨行情的“牛市”属性仍存犹豫，主要原因
在于： 

1、 趋势确认需要更强的信号。散户或需看到更持续、有力的上涨以确认
趋势。 
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2、 直接参与难度加大。去年“924”是市场超跌后的估值修复，呈普涨行
情，赚钱效应显著，利于散户入场；而今年大盘的上涨呈现结构性特
征，轮动快、节奏难把握，若追涨杀跌，投资体验与获得感均有限。 

3、 解套赎回压力显现。随着近期指数突破，越来越多主动偏股基金净值
接近或回到成本线，部分散户倾向获利了结。从历史经验看，2023 年
以来市场回暖常伴随存量基金解套与净赎回，如去年 10 月大幅净赎回
1165 亿份，因此未来负债端赎回压力或将持续。不过，赎回资金后续
仍可能通过新发基金或 ETF 等渠道回流市场。 

◼ 展望后市， FOMO 资金有望逐步入场 

居民资产搬家是不可忽视的趋势力量。 

1、 低利率产品到期后，资金有望向权益资产腾挪。居民定期存款、理财
产品预计在今年下半年到明年进入到期高峰，低利率环境下，定期存
款、理财产品的吸引力将会下降，居民资金有望向权益资产进行迁移，
为市场带来增量流动性。 

2、 本轮居民资金入市进度偏缓。今年 6 月，居民存款达 162 万亿，创下
历史新高；相对全 A 总市值处于 2008 年以来 74%历史高位，与 12 年
中、19 年初水平相近。7 月居民存款减少 1.1 万亿，非银存款环比多增
2.14 万亿，提示资本市场回暖、利率下行驱动的居民存款搬家已初现
端倪。 

3、 从资金流体量看，居民端潜在增量资金充裕。2014-15 年杠杆牛及 2019-

21 年核心资产行情期间，散户类资金（保证金变动+公募新发）净流入
约 3.8 万亿元、5.6 万亿元；而本轮自去年 9 月至今年 6 月，仅约 1.5

万亿，结合 M2 及 A 股总市值的扩大，本轮居民资金入市的潜在空间
还有很大。 

外资、险资等机构资金也有望加大流入。 

1、 弱美元趋势下，外资有望流入。基于外汇管理局口径，今年以来外资
已扭转此前净减持态势，5-6 月净增持境内股票和基金 188 亿美元。从
中期维度看，弱美元依然是基准假设，美元下行周期中全球流动性将
加速外溢，全球风险资产、尤其是新兴市场资产将会走强。 

2、 险资等中长期资金也将加大入市。一季度保险资金运用余额环比增加
5%，预计约有 4000 多亿规模投向股市。年内保险资金长期投资试点
加速推进，三批试点合计金额 2220 亿元正陆续投入市场。政策引导下，
险资等中长期资金入市力度有望进一步加大。 

◼ 总结与展望 

总结而言，自 4 月关税冲击以来，A 股慢牛行情的形成主要由活跃资金驱
动，游资活跃度创年内新高，杠杆资金持续净流入，私募发行端扩容显著、
仓位提升。散户正在入场，但对本轮上涨行情的“牛市”属性仍存犹豫，
整体“畏高”情绪偏重，目前参与度还不高。 

展望后市，短期来看，在流动性驱动下市场有望维持相对强势，在指数高
位运行、尝试突破前高的过程中，可能会经历波动放大、震荡整固的阶段。
行业配置上，建议关注：1）科技方向相对低位的消费电子、智驾、国产算
力、AI 软件；2）新消费、反内卷相关品种；3）主题投资如商业航天、脑
机接口等。中期维度，政策底、资产荒和美元降息周期三重逻辑均未改变，
市场趋势向上依然具备确定性。FOMO 资金将逐步入场，居民资产搬家是
不可忽视的趋势力量、潜在增量资金充裕，外资、险资等机构资金也有望
加大流入。 

◼ 风险提示：经济复苏节奏不及预期；政策推进不及预期；地缘政治风
险；海外降息节奏及特朗普政府关税政策不确定性风险等  
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图1：龙虎榜上榜证券营业部日均成交金额（单位：亿元） 

 

数据来源：iFinD，东吴证券研究所 

 

图2：市场情绪等指数去年 9 月以来累计涨跌幅（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图3：2023 年以来碳酸锂价格持续承压  图4：2023 年以来光伏硅料、组件价格持续下跌 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：私募产品备案规模呈扩张趋势（单位：） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图6：上交所投资者开户统计（单位：万户） 

 

数据来源：iFinD，东吴证券研究所 

 

图7：以小单刻画的散户资金净流入（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图8：地方统计局口径下，当地证券客户保证金余额增速仍处于偏低位（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图9：散户偏好的 ETF 资金周度净流入情况（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图10：2023 年以来市场回暖常伴随存量基金解套与净赎回（单位：亿份；点） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图11：近期基金发行强度提升，但与近 10 年来历史水平对比仍偏弱（单位：亿份） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图12：今年下半年居民存款到期高峰（单位：亿元）  图13：未来一年将有大规模理财到期（单位：亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图14：一季度保险资金运用余额环比增加 5%（单位：亿元；%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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