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摘要：

✓ 宏观流动性与资金价格：
➢ 公开市场操作：本期央行公开市场累计净回笼7817亿元
➢ 货币市场利率：跨月后银行间流动性明显转松
➢ 债券市场利率：债市整体走强，1Y/10Y国债收益率回落至1.42%/1.64%

➢ 外汇市场：美联储降息预期回落，中美利差走扩；人民币维持韧性，汇率小幅升至7.25元
✓ 微观流动性与A股市场资金面：A股量能恢复，可跟踪资金转为净流入

➢ 散户：散户情绪回升
➢ 杠杆资金：市场风险偏好回暖，杠杆资金转为净流入
➢ 外资：北向成交热度回升，海外被动资金继续小幅加仓
➢ 公募：偏股基金新发强度回落，主动偏股型仓位显著下降，或受公募新规落地影响；ETF资金持续净流出，其中

科创/TMT相关ETF转为净申购
✓ 中短线指标体系跟踪：

➢ A股与汇率/商品背离指标：对于市场短期走势的指示性意义较弱
➢ A股与港股收益分化指标：5月12日A股盘后中美关税会谈结果超预期落地，港股大涨致使指标快速下行，模型提

示指标继续下行至极值区间的概率约为5%，港股相对A股的超额收益有望迎来收敛
➢ A股大小盘分化指数：从收益角度看，指标逐渐由负区间上行，表明大盘相对小盘超涨幅度收敛；大小盘换手率

分化程度高位进一步回落，后续小盘相对大盘换手热度降温的概率仍高于85%。
➢ 微盘-红利轮动指标：中短期微盘相对红利超涨，但后续指标进一步上行的概率不超过20%，红利/微盘的收益分

化或于近期迎来均值回归。
✓ 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
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1、宏观流动性与资金价格
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

央行公开市场转为净回笼

✓ 公开市场操作：本期央行公开市场转为净回笼，累计规模达7817亿元。
➢ 其中，逆回购投放量为8361亿元，回笼量为16178亿元。

注：表中所指本期为2025年5月3日-5月9日，上期为2025年4月26日-5月2日

近6个月趋势图
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

银行间流动性转松，债市整体走强

✓ 货币市场利率：跨月后资金面明显转松，价格回落明显。R007、DR007利率均创下年内新低。
✓ 债券市场利率：债市整体走强，1Y/10Y国债收益率回落至1.42%/1.64%，信用利差小幅提升。
✓ 外汇市场：美联储降息预期回落，2Y、10Y中美利差双双走扩；人民币维持韧性，美元兑人民币即期汇

率小幅升至7.25元。
注：表中所指本期为2025年5月3日-5月9日，上期为2025年4月26日-5月2日

边际变化 历史分位

（bp） (近5年)
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（中-美） 中美利差（10Y）（bp） -273.49 -270.57
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2、微观流动性与A股市场资金面

注：本期为2025年5月6日-5月9日，上期为2025年4月28日-4月30日
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数据来源：Wind，东吴证券研究所；注：本期为2025年5月6日-5月9日，上期为2025年4月28日-4月30日，后同

成交热度：A股量能恢复

✓ 本期，节后复工、关税问题释放暖风，万得全A上涨
2.3%，日均成交金额恢复至1.35万亿元，较上期增加
2496亿元，显著放量。

➢ 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所回升，分别环比增加
520、743、966、170、97亿元。

➢ 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368、72、334、437亿
元。

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）

5000

7000

9000

11000

13000

15000

17000

19000

21000

A股20日平均成交额

日均成交额 日均成交额变动 日均成交额 日均成交额变动

全部A股 13,534.26 2495.56 上证主板 4,275.62 519.87

沪深300 2,544.08 367.69 深证主板 4,217.00 743.48

上证50 685.20 71.66 创业板 3,723.50 966.01

中证500 2,024.55 333.67 科创板 1,006.95 169.68

中证1000 2,714.32 437.30 北交所 311.19 96.51
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数据来源：Wind，Choice，东吴证券研究所

资金供需：A股可跟踪资金转为净流入

✓ 本期，A股可跟踪资金转为净流入，总规模达106亿元，主要系市场风险偏好修复下杠杆资金回流所
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113亿元，较前期增加

284亿元。
➢ 资金总需求（IPO+定增+重要股东净减持）7亿元，较前期减少40亿元。

A股周度可跟踪资金供需（单位：亿元）
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本期 前期 变动

偏股型基金新发份额 61 127 -66

融资资金净流入 166 -156 322

股票型ETF净申购 -114 -143 29

合计 113 -171 284

IPO 0 0 0

定增 2 12 -10

重要股东净减持 5 35 -30

合计 7 47 -40

106 -218 324

A股可跟踪资金流

A股资金净流入

资金需求

资金供给
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

散户：散户情绪回升

✓ 本期，散户活跃度指标环比回升。
➢ 以小单刻画的沪深两市散户资金净流入618亿元，环比提升148亿元。
➢ 散户ETF资金由前期的净流出转为净流入，规模为29亿元，环比扩大50亿元。

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
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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：市场风险偏好回暖，杠杆资金转为净流入

✓ 本期，杠杆资金转为净流入，市场风险偏好有所修复。
➢ 融资资金净流入166亿元，规模环比扩大742亿元，融资余额回升至17924亿元。
➢ 电子、计算机、国防军工、机械设备等一级行业明显加仓，银行遭大幅减仓。

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，Bloomberg，东吴证券研究所

外资：北向成交热度回升，海外被动资金小幅净流入

✓ 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资金继续加仓。
➢ 陆股通日均成交金额为1604亿元，环比回升187亿元。
➢ 海外被动资金小幅净流入，规模为2055万美元。

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资金继续加仓。
➢ 海外被动资金流中，iShares安硕MSCI中国ETF转为净申购，规模为3193万美元；Invesco 中国科技

ETF小幅净赎回220万美元。

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：偏股基金新发强度回落，主动偏股型仓位下降

✓ 本期，偏股型基金新发强度边际回落，主动偏股型基金股票仓位显著下降。
➢ 新成立偏股型基金份额为60.8亿元，环比回落66.5亿元，主要系A500等指数相关产品大量发行所致。
➢ 偏股混合型、灵活配置型、普通股票型的股票仓位总体较前期明显回落，分别回落至84.3% 、66.8%

、89.1%，环比分别下降3.1pct、1.8pct、0.6pct，或受公募新规落地影响。

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：%）
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

✓ 本期，股票型ETF持续小幅净流出，规模达
111.8亿元。
➢ 宽基ETF资金共计净流出83.1亿元，规模

较前期收缩35.3亿元。
➢ 行业主题ETF资金由前期净流出转为净流

入，规模达6.1亿元，环比提升26.3亿元。
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公募：ETF资金持续净流出，科创/TMT相关ETF转为净申购
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

✓ 科创及TMT板块ETF转为净申购，中小盘宽基ETF资金净流入。
➢ 宽基ETF中，科创50/100由前期的净流出10.2亿元转为本期净流入27.8亿元，中证1000、中证2000分

别净流入16亿元、5亿元；沪深300ETF净赎回61亿元。
➢ 行业主题ETF中，TMT板块被大幅净申购，规模为21亿元；其余消费、医药、中游制造、周期、金

融地产板块均为净赎回。

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，科创50、科创芯片等ETF净流入规模靠前。
➢ 净流入规模最大的前三大ETF为华夏上证科创50ETF、嘉实上证科创板芯片ETF、南方中证1000ETF

，分别净流入18.5亿元、9.6亿元、6.3亿元。
➢ 净流出规模最大的前三大ETF为华泰柏瑞沪深300ETF、易方达创业板ETF、嘉实沪深300ETF，分别

净流出22.6亿元、11.9亿元、9.4亿元。

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
588000.SH 华夏上证科创板50成份ETF 18.5 -8.0 26.5

588200.SH 嘉实上证科创板芯片ETF 9.6 -1.2 10.8

512100.SH 南方中证1000ETF 6.3 -9.1 15.4

512480.SH 国联安半导体ETF 5.8 -3.2 9.0

588080.SH 易方达上证科创板50ETF 5.4 3.0 2.4

159629.SZ 富国中证1000ETF 5.0 -1.9 7.0

159819.SZ 易方达中证人工智能主题ETF 4.9 2.8 2.2

563300.SH 中证2000 4.2 1.6 2.6

560010.SH 广发中证1000ETF 3.9 -1.0 4.9

159922.SZ 嘉实中证500ETF 3.8 -1.5 5.3

基金代码 基金名称
本周

净流入

上周

净流入

环比

变动
510300.SH 华泰柏瑞沪深300ETF -22.6 -16.7 -5.9

159915.SZ 易方达创业板ETF -11.9 -3.7 -8.1

159919.SZ 嘉实沪深300ETF -9.4 -2.5 -7.0

510310.SH 易方达沪深300ETF -8.1 -6.1 -2.0

510880.SH 华泰柏瑞上证红利ETF -6.0 -0.7 -5.4

560610.SH 招商中证A500ETF -5.1 -2.8 -2.3

159992.SZ 创新药 -4.5 -2.7 -1.8

159928.SZ 汇添富中证主要消费ETF -4.5 -3.6 -0.9

159949.SZ 华安创业板50ETF -4.4 0.0 -4.3

159338.SZ 国泰中证A500ETF -4.2 -4.5 0.3

公募：ETF资金持续净流出，科创/TMT相关ETF转为净申购
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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。
✓ 当前背离指数并未升至严重背离区间，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。

✓ 近期指标下行至0轴以下，表明港股中短期收益表现相对优于A股，5月12日A股盘后中美关税会谈结
果超预期落地，港股大涨致使分化指标快速下行至-8.2%，模型提示指标继续下行至极值区间的概率
约为5%，港股相对A股的超额收益有望迎来收敛。

数据来源：Wind，东吴证券研究所

A股与港股收益分化指标：港股相对A股的超额收益有望迎来收敛

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收益表现呈现出超涨态势，但仍未行至显著背离区间，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：A股逐渐相对商品超涨

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，指标逐渐由负区间上行接近0轴，表明上周以来大盘相对小盘超涨幅度收敛。
✓ 大小盘换手率分化程度高位进一步回落，后续小盘相对大盘换手热度降温的概率仍高于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：%）

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

小盘相对大盘超涨

大盘相对小盘超涨

-4

-2

0

2

4

6

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025



23

✓ 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。

✓ 指标由4月底的-0.3%回升至5月12日的11.1%，表明微盘相对红利中短期超涨，后续指标进一步上行的
概率不超过20%，红利/微盘的收益分化或于近期迎来均值回归。

数据来源：Wind，东吴证券研究所

微盘-红利轮动指标：红利/微盘的收益分化或于近期迎来均值回归

微盘-红利轮动指标（30个交易日维度）

2025/05/12, 11.07%
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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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