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摘要：

✓ 宏观流动性与资金价格：
➢ 公开市场操作：央行公开市场维持净投放，对于资金面呵护依旧，累计净投放规模达1295亿元
➢ 货币市场利率：资金利率攀升
➢ 债券市场利率：股市、商品风险偏好提升，带动债基产品赎回，债市需求趋弱、表现承压
➢ 外汇市场：人民币汇率维持韧性

✓ 微观流动性与A股市场资金面：A股放量上攻，可跟踪资金转为净流入
➢ 散户：情绪升温，加速入场
➢ 杠杆资金：杠杆资金大幅净流入444亿元，市场风险偏好显著提升；融资余额升至1.93万亿元，但融资

余额及两融成交占比仍未行至历史高位
➢ 外资：北向成交热度上升，海外被动资金大幅净流入，创去年11月以来单周最高，外资情绪升温
➢ 公募：

1）偏股基金新发强度较高，指数型产品占据主导；
2）主动偏股型仓位小幅回落；
3）ETF资金维持净流出，宽基与行业主题ETF资金流分化，周期板块ETF申购热度大幅提升

✓ 中短线指标体系跟踪：对于市场短期走势的指示性意义较弱
✓ 风险提示：经济复苏不及预期、海外衰退超预期、地缘政治事件黑天鹅、统计数据口径存在偏差等

注：以上数据统计区间均为2025年7月19日-7月25日
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1、宏观流动性与资金价格

注：本期为2025年7月19日-7月25日，上期为2025年7月12日-7月18日，后同
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

央行公开市场维持净投放，对于资金面呵护依旧

✓ 公开市场操作：本期央行公开市场维持净投放，累计净投放规模达1295亿元，对于资金面呵护依旧。
➢ 逆回购净回笼705亿元。其中，投放量1.66万亿元，回笼量1.73万亿元。
➢ MLF净投放2000亿元。其中，投放量4000亿元，略低于市场预期，回笼量2000亿元。自3月以来，

央行已连续5个月实现MLF超额续作。

注：表中所指本期为2025年7月19日-7月25日，上期为2025年7月12日-7月18日

近6个月趋势图
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

资金面偏紧，资金利率攀升

✓ 货币市场利率：资金利率攀升。R007/DR007/SHIBOR 1周利率大幅上行，分别+18.7bp/+14.6bp/+12.6bp。
✓ 债券市场利率：股市、商品风险偏好提升，带动债基产品赎回，债市需求趋弱、表现承压。1Y、10Y国

债收益率分别+3.45bp、+6.72bp，信用利差环比+4.33bp。
✓ 外汇市场：人民币汇率维持韧性。2Y、10Y中美利差均收窄，美元兑人民币即期汇率小幅升至7.17元。

注：表中所指本期为2025年7月19日-7月25日，上期为2025年7月12日-7月18日

边际变化 历史分位
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2、微观流动性与A股市场资金面
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

成交热度：A股放量上攻

✓ 本期，万得全A上涨2.21%，日均成交金额提升至1.85万
亿元，较上期增加3024.5亿元。

➢ 分板块来看，上证主板、深证主板、创业板、科创
板、北交所日均成交额均有提升，分别环比增加
1760、662、258、253、92亿元。

➢ 分重要指数看，沪深300、上证50、中证500、中证
1000日均成交额分别环比增加1122、368、729、519

亿元，其中上证50成交增幅最大，达45%。

市场板块及重要指数周度成交额变动（单位：亿元）

A股日成交金额20日移动平均（单位：亿元）
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全部A股 18,486.97 3024.46 上证主板 6,816.67 1759.58

沪深300 4,433.18 1122.46 深证主板 5,437.20 662.02

上证50 1,178.61 368.41 创业板 4,536.25 257.51

中证500 3,042.57 728.66 科创板 1,386.02 252.90

中证1000 3,743.40 518.80 北交所 310.82 92.49
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数据来源：Wind，Choice，东吴证券研究所

资金供需：可跟踪资金转为净流入

✓ 本期，A股可跟踪资金转为净流入，规模为466亿元，主要系融资资金大幅流入所致。
➢ 资金总供给（偏股型公募基金新发+融资资金净流入+股票型ETF净申购）为580亿元，较前期增加

359亿元。
➢ 资金总需求（IPO+定增+重要股东净减持）113亿元，较前期减少164亿元，IPO规模显著收缩。

A股周度可跟踪资金供需（单位：亿元）
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IPO 11 182 -170

定增 67 14 53

重要股东净减持 36 82 -47

合计 113 278 -164

466 -57 523
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

散户：情绪升温，加速入场

✓ 本期，散户活跃度指标分化，基于小单数据来看，散户情绪环比显著回升。
➢ 以小单刻画的沪深两市散户资金净流入786亿元，规模环比大幅回升262亿元，散户流入加速。
➢ 散户ETF资金由前期的净流入转为净流出，或主要受ETF市场整体净赎回影响，考虑到个人投资者

更为偏好的行业/主题类ETF资金大幅净流入115亿元，散户情绪整体升温。

以小单刻画的沪深两市散户资金流向（亿元） 散户通过ETF市场净流入资金测算（单位：亿元）

注：选取穿透法计算后个人投资者占比较大的ETF

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

90000

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

2
0

2
4
-0

1
-0

5

2
0

2
4
-0

2
-0

2

2
0

2
4
-0

3
-0

8

2
0

2
4
-0

4
-0

5

2
0

2
4
-0

5
-0

3

2
0

2
4
-0

5
-3

1

2
0

2
4
-0

6
-2

8

2
0

2
4
-0

7
-2

6

2
0

2
4
-0

8
-2

3

2
0

2
4
-0

9
-2

0

2
0

2
4
-1

0
-1

8

2
0

2
4
-1

1
-1

5

2
0

2
4
-1

2
-1

3

2
0

2
5
-0

1
-1

0

2
0

2
5
-0

2
-0

7

2
0

2
5
-0

3
-0

7

2
0

2
5
-0

4
-0

4

2
0

2
5
-0

5
-0

2

2
0

2
5
-0

5
-3

0

2
0

2
5
-0

6
-2

7

2
0

2
5
-0

7
-2

5

周度净流入 2024年以来累计净流入（右轴）
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

杠杆资金：杠杆资金大幅净流入，市场风险偏好提升

✓ 本期，杠杆资金净流入额达3月以来单周新高，市场风险偏好显著提升。
➢ 融资资金大幅净流入444亿元，实现连续5周净流入，且近1个月规模逐周扩大（环比+178亿元），融

资余额升至1.93万亿元。
➢ 医药生物、有色金属、机械设备获明显加仓，规模均超40亿元，合计占融资净买入总额约30%；石油

石化、农林牧渔、商贸零售遭小幅减仓。

本期各申万一级行业融资净买入额（单位：亿元）融资余额及资金净流入规模（单位：亿元）
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

✓ 本期，融资余额升至1.93万亿元，但融资余额及两融成交占比仍未行至历史高位。
➢ 当前，融资余额距离年内高点1.94万亿元仅有64亿元差距，但融资余额占全A自由流通市值比重为

4.4%，处于2021年以来中枢水平附近。
➢ 近期两融交易金额占全A比重快速提升至10%以上，处于历史中偏高分位，仍有一定提升空间。

沪指表现与两融成交额占比（单位：%；点）融资余额及两融余额占比（单位：%；亿元）

杠杆资金：杠杆资金大幅净流入，市场风险偏好提升
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数据来源：Wind，Bloomberg，东吴证券研究所

外资：北向成交热度上升，海外被动资金大幅净流入

✓ 本期，北向成交热度较前期回升，海外上市且侧重投资A股的ETF资金加仓，外资情绪升温。
➢ 陆股通日均成交金额为2313亿元，环比回升402亿元；成交金额占比为12.5%，环比提升0.15pct。
➢ 海外被动资金显著加仓，规模为4.26亿美元，创去年11月以来单周最高，环比增加约3.3亿美元。

海外上市侧重投资A股的ETF资金流向（单位：百万美元）陆股通日均成交金额（单位：亿元）
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数据来源：Wind，Bloomberg，东吴证券研究所

✓ 本期，北向成交热度较前期回升，海外上市且侧重投资A股的ETF资金加仓，外资情绪升温。
➢ 海外被动资金流中，iShares MSCI中国ETF净申购规模明显扩大，达3.55亿美元，Harvest沪深

300ETF、 Invesco中国科技ETF分别净申购0.4、0.3亿美元。

海外上市重仓A股的ETF总规模（单位：亿美元） 海外各路被动资金流向（单位：百万美元）
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

公募：偏股基金新发强度提升，主动偏股型仓位小幅回落

✓ 本期，偏股型基金新发强度较高，主动偏股型基金股票仓位小幅回落。
➢ 新成立偏股型基金份额为194亿元，环比提升68亿元，处于历史偏高水平。其中，被动指数/增强指数

产品占据主导，新发149亿元。
➢ 偏股混合型、灵活配置型、普通股票型的股票仓位均较前期小幅回落，环比分别下降1.36pct、0.18pct

、1.00pct。

新成立偏股型基金份额（单位：亿元） 主动偏股型基金股票仓位（单位：%）

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

58

60

62

64

66

68

70

70

75

80

85

90

95

偏股混合型股票仓位(%)

普通股票型股票仓位(%)

灵活配置型股票仓位(%)（右轴）



16

数据来源：Wind，东吴证券研究所

✓ 本期，股票型ETF资金净流出58.3亿元，宽基与
行业/主题ETF资金流向分化。
➢ 宽基ETF资金共计净流出156.0亿元，净流出

规模较前期收缩126亿元。
➢ 行业/主题ETF资金共计净流入115.1亿元，规

模较前期提升38亿元。
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公募：行业/主题ETF申购热度大幅提升

-100
-50
0
50
100
150
200
250

-500

0

500

1000

1500

宽基ETF当周净流入（亿元）

行业主题ETF当周净流入（亿元）（右轴）

宽基及行业主题ETF当周净流入（单位：亿元）

股票型ETF当周净流入（单位：亿元）



17

数据来源：Wind，东吴证券研究所

✓ 中证A500ETF遭净赎回，周期板块ETF获大幅净申购。
➢ 宽基ETF中，中证A500ETF由上期的净申购25亿元转为净赎回78亿元，沪深300ETF净申购规模大幅

收缩72亿元至5亿元。
➢ 行业主题ETF中，周期、中游制造、TMT、消费获净申购，“反内卷”催化下周期板块ETF净申购

规模达77亿元，环比提升66亿元；医药、金融地产被净赎回。

行业主题ETF资金流情况（单位：亿元）主要宽基ETF资金流情况（单位：亿元）
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

✓ 本期，顺周期类行业/主题ETF净流入规模靠前。
➢ 净流入规模最大的前三大ETF为化工ETF、国泰中证钢铁ETF、华泰柏瑞沪深300ETF，分别净流入

15.7亿元、14.2亿元、12.8亿元。
➢ 净流出规模最大的前三大ETF为景顺长城中证A500ETF、华夏上证科创板50ETF、招商中证A500ETF 

，分别净流出19.3亿元、14.2亿元、10.2亿元。

本期净流入前十大ETF（单位：亿元） 本期净流出前十大ETF（单位：亿元）

基金代码 基金名称
本周

净流入

上周

净流入

环比

变动
159870.SZ 化工ETF 15.7 -0.1 15.8

515210.SH 国泰中证钢铁ETF 14.2 2.3 11.9

510300.SH 华泰柏瑞沪深300ETF 12.8 -32.5 45.3

516970.SH 广发中证基建工程ETF 12.2 0.0 12.1

516750.SH 富国中证全指建筑材料 10.0 0.0 10.0

159530.SZ 易方达国证机器人产业 9.7 3.7 6.0

159852.SZ 嘉实中证软件服务ETF 8.6 7.6 1.0

159745.SZ 国泰中证全指建筑材料 8.2 0.4 7.8

512070.SH 易方达沪深300非银ETF 7.5 1.5 6.0

515220.SH 国泰中证煤炭ETF 6.7 3.4 3.2

基金代码 基金名称
本周

净流入

上周

净流入

环比

变动
159353.SZ 景顺长城中证A500ETF -19.3 -4.6 -14.7

588000.SH 华夏上证科创板50成份 -14.2 8.2 -22.4

560610.SH 招商中证A500ETF -10.2 -5.0 -5.2

588200.SH 嘉实上证科创板芯片ETF -9.3 16.9 -26.2

563220.SH 富国中证A500ETF -9.2 -12.4 3.2

159915.SZ 易方达创业板ETF -8.7 -24.8 16.1

560510.SH 中证A500 -8.5 -7.3 -1.2

510050.SH 华夏上证50ETF -7.2 -12.9 5.7

510880.SH 华泰柏瑞上证红利ETF -7.2 -2.3 -4.9

512660.SH 国泰中证军工ETF -6.2 3.3 -9.6

公募：行业/主题ETF申购热度大幅提升
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3、中短线指标体系跟踪
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✓ 我们构建了人民币汇率和A股背离指数：当指数上行至35以上，则表明市场处于中短期内“汇率跌+A股涨
”的严重背离区间；当指数下行至-35以下时，则表明市场处于“汇涨股跌”的背离区间；当指数处于-35

至+35区间内，对于市场短期走势的指示性意义较弱。
✓ 当前背离指数c，对于市场短期走势的指示性意义较弱。

数据来源：Wind，东吴证券研究所

A股与汇率背离指数：对于市场短期走势的指示性意义较弱

汇率和A股背离指数（20个交易日维度）
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✓ 我们构建了A股和港股收益分化指标：历史主要运行区间在-15%和+15%之间。当指标靠近区间上沿
，则A股相对港股处于超涨；当指标靠近区间下沿，则港股相对A股处于超涨。

✓ 近期指标已行至0轴附近，对于市场短期走势的指示性意义较弱。

数据来源：Wind，东吴证券研究所

A股与港股收益分化指标：对于市场短期走势的指示性意义较弱

A股、港股收益分化指标（20个交易日维度）（单位：%）
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✓ 我们构建的A股和商品收益分化指标：历史主要运行区间在-35%和+35%之间。当指标靠近区间上沿，则
A股相对商品处于超涨；当指标靠近区间下沿，则A股相对商品处于超跌。

✓ 近期，A股相对黑色系商品的中期超额收益并未升至严重背离区间，模型对于市场短期走势的指示性意
义较弱。

数据来源：Wind，东吴证券研究所

A股与商品背离指数：对于市场短期走势的指示性意义较弱

A股和黑色系商品收益表现分化（60个交易日维度）
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✓ 我们构建的A股大小盘分化指数：历史主要运行区间在-20%和+20%之间。当指标靠近区间上沿，则小盘
相对大盘处于超涨；当指标靠近区间下沿，则大盘相对小盘处于超涨。

✓ 从收益角度看，指标于0轴上方震荡，并未行至严重背离区间。
✓ 大小盘换手率分化程度仍处高位，后续小盘相对大盘换手热度降温的概率高于85%。

数据来源：Wind，东吴证券研究所

A股大小盘分化指数：后续小盘相对大盘换手热度降温的概率仍高于85%

A股大小盘风格轮动指数（30个交易日维度）

换手率：国证2000-中证A100（30个交易日移动平均）（单位：%）
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✓ 我们构建的微盘-红利轮动指标：历史主要运行区间在-20%和+20%之间。当指标靠近区间上沿，则微
盘相对红利处于超涨；当指标靠近区间下沿，则红利相对微盘处于超涨。

✓ 近期指标逐渐下行脱离严重背离区间，微盘相对红利的超额收益震荡收敛，截至7月28日，指标回落至
13.4%，对于市场短期走势的指示性意义较弱。

数据来源：Wind，东吴证券研究所

微盘-红利轮动指标：近期微盘相对红利的超额震荡收敛

微盘-红利轮动指标（30个交易日维度）
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4、风险提示
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 经济复苏不及预期：经济复苏不及预期可能会加剧市场不确定性；

 海外衰退超预期：或将影响国内进出口及相关产业链；

 地缘政治事件黑天鹅：地缘政治风险或使国内外局势趋于紧张；

 统计数据口径存在偏差：数据统计不全或口径差异可能会造成结果误差。

风险提示
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