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◼ 第一问：年初以来的增量资金结构中，谁占据主导？ 

量化资金是今年 A 股市场的核心增量。年初至今，微盘指数显著跑赢宽基
指数，截至 6 月 20 日累计涨幅达 31.9%。微盘风格强势表现背后，量化资
金的持续扩容成为关键驱动。 

量化策略收益领跑行业，收益表现层面，量化产品凭借突出业绩引发投资
者关注。2024 年 6 月至 2025 年 5 月期间，百亿量化私募的平均收益率为
29.6%，较头部私募整体 1.1%的回报形成明显优势，相对万得全 A、沪深
300 分别实现 14.9pct、7.3pct 的超额收益。从规模分层来看，>100 亿、50-

100 亿、10-20 亿、5-10 亿管理规模的量化私募近 1 年业绩表现均较突出。 

发行端扩容显著，公私募量化产品成为市场增量主力。2025 年截至 5 月，
量化私募产品备案总数达 1930 只，占全市场私募证券产品备案总量的
44.3%；而量化私募机构数量仅占总私募数的不到 15%，显示今年以来量
化策略在私募领域的重要地位。公募市场中，年初至今新发的量化产品（不
含被动指数基金）规模达 376.9 亿元，高于同期主观权益产品的 349.8 亿
元，进一步印证量化策略对负债端的吸引力。 

◼ 第二问：今年大盘的两轮上涨行情中，增量资金的区别？ 

2025 年以来，大盘呈现两轮上涨行情，但其风格特征和背后的增量资金结
构却不尽相同。 

第一轮“春季躁动”：活跃资金主导下，小盘成长风格明显占优。1 月中旬
美元走弱叠加 DeepSeek 大模型出圈强化中国科技资产重估叙事，A 股科
技成长板块显著受益。彼时市场增量资金充足，呈现“机游共振”的特征：
1）机构方面，公募、私募仓位均明显上行，私募主观多头仓位从 2024 年
底的 76%提升至 2025 年 2 月的 79%，公募偏股混合型基金仓位在 1 月中
旬至 3 月底期间大幅提升 7.9%；2）活跃资金方面，杠杆资金期间一度累
计净流入超 1500 亿元，叠加散户、游资情绪升温，预计活跃资金入场规模
高于同期机构，驱动其偏好的小盘成长风格占优。 

第二轮“黄金坑”后的反弹：从大盘价值转向风格均衡，轮动加剧。4 月
7 日至 18 日期间，市场主要增量来自“国家队”增持，期间 ETF 资金净
流入规模约为 2000 亿元，结构上沪深 300 ETF 占 64%，带动 4 月上旬大
盘价值风格突出。进入 4 月下旬，随着指数回补前期缺口，“国家队”暂缓
入场操作，增量资金接力不足，全 A 量能中枢回落至 1.2 万亿，存量博弈
下市场呈现“电风扇”式的轮动特征，风格更偏均衡。 

◼ 第三问：新消费和创新药风格的崛起，从资金层面如何理解？ 

南向资金增量对 A 股新消费和创新药风格形成驱动，两大板块均反映港股
映射逻辑。 

新消费：年初以来港股新消费板块呈现内外资接力配置特征，资金面“此
消彼长”接力推动股价上行。2 月外资率先增持新消费，4 月部分资金获
利了结；3 月起南向资金加速流入，截至 6 月 19 日累计净流入达 252 亿港
元。南向入局后对 A 股形成显著映射效应。A 股市场中，宠物经济和黄金
珠宝板块因独立景气度优势在 1-2 月率先迎来小幅上涨，3 月随着港股新
消费行情的扩散升温，美容护理、软饮料等板块受映射带动开启补涨。 

创新药：2 月中旬以来，南向资金大幅增持创新药板块，截至 6 月 19 日累
计净流入超 600 亿港元，成为支撑创新药行情的核心动能；外资在初期与
南向资金形成共振，但后续转向净流出态势。同期，A 股创新药板块同步
跟涨，然受制于港股创新药在供给端与成长性方面的相对优势，叠加弱美
元周期对港股更为有利，A 股上行幅度较港股偏缓。6 月上旬南向资金流
入节奏明显提速，A 股创新药板块上行也随之加速。 

◼ 第四问：近期市场资金结构对于风格的影响？ 
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近期市场缺乏主线，机构与活跃资金情绪整体低迷。4 月以来散户情绪指
标斜率走平，接近 2024 年年中水平；杠杆资金在 4 月初经历有效出清后，
增量入场意愿疲弱，融资余额围绕中枢波动。机构方面，5 月以来主动公
募仓位小幅震荡回落，同期 ETF 资金净流出超 500 亿元。两类资金表现
共同指向增量资金匮乏，存量博弈特征突出，在此背景下指数窄幅震荡，
板块轮动混乱，大/小盘与成长/价值风格分化明显减弱。 

近期增量资金匮乏，量化资金占据市场主导地位。流动性低迷与微盘股行
情的活跃通常同步发生，背后本质是量化资金在低流动性环境下掌握市场
边际定价权。每当场内缺乏增量，流动性总体走弱阶段，量化资金往往成
为市场边际定价的核心。为了在存量博弈环境中博得收益，量化资金倾向
于采取市值下沉策略，带动微盘股成交占比提升，微盘指数相对中证 2000

跑出超额。当下，微盘相对中证 2000 的超额已行至历史高位，需警惕后续
微盘的回调风险。 

◼ 第五问：资金面存量博弈，后续买什么？ 

展望后市，短期内宏观叙事难现显著变化，随着中报预告密集披露窗口开
启，市场风险偏好与赚钱效应较弱，增量资金入场意愿不足，轮动或仍将
持续。前期量化资金抱团微盘股已显现出一定的瓦解迹象，若存量博弈格
局延续，量化资金仍将占据主导地位，但其配置策略上会减少市值暴露，
需警惕小微盘的短期回调风险。 

在“电风扇”式的轮动行情中，把握高切低节奏是获取超额收益的关键。
我们在上期周报《创新药和新消费之后，还能买什么板块？》中已经提示，
创新药、新消费等热门主题短期可能已经到达阶段性顶部。后续配置方面，
建议关注业绩预期明朗，筹码、位置更具优势的泛科技方向，包括 AI 推理
算力及应用、可控核聚变、军工、商业航天、固态电池及深海科技等，谨
慎参与缺乏产业趋势支撑的投机性题材。 

◼ 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：年初以来 A 股各指数累计涨跌幅（单位：%） 

 

数据来源：私募排排网，东吴证券研究所 

注：数据截至 2025 年 6 月 20 日 

 

 

图2：不同管理规模分类下，量化私募在股票策略近 1 年收益前 10 强中占比均较突出（单位：%） 

 

数据来源：私募排排网，东吴证券研究所 

注：近 1 年为 2024 年 6 月至 2025 年 5 月期间 
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图3：2025 年以来，大盘呈现出两轮显著的上涨行情（单位：点） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图4：“春季躁动”期间，主动偏股公募仓位提升（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图5：2025 年 A 股两轮反弹，指数量能中枢有较大差别（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图6：4 月上旬大盘价值风格相对占优，下旬以来风格更偏均衡（单位：亿元） 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图7：港股新消费指数及各机构资金流入（单位：亿港元；点） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：港股新消费指数由泡泡玛特、蜜雪集团、老铺黄金、毛戈平、布鲁可、古茗、茶百道、卫龙美味、德林国

际、巨子生物 10 只港股新消费龙头，基于流通市值加权并经标准化处理后计算得出，后同 

 

图8：南向入局后对 A 股新消费形成显著映射效应（单位：亿港元；点） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图9：港股创新药指数及各机构资金流入（单位：亿港元；点） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图10：年初以来港股及 A 股创新药板块表现（单位：%；倍） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图11：4 月以来散户资金流入斜率走平（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图12：4 月前后杠杆资金有效出清后，增量疲弱（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图13：场内流动性总体走弱时，量化资金偏好的微盘股成交占比提升，量化资金占据相对主导（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：微盘成交占比统计 A 股市场上剔除中证 800、中证 1000、中证 2000 以外的微盘股，后同 

 

图14：量化资金主导趋势下，市值持续下沉，微盘指数相对中证 2000 指数跑出超额（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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