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基础数据

中小板/月涨跌幅(%) 6181.02/-7.02

创业板/月涨跌幅(%) 1934.46/-9.10

AH 股价差指数 135.36

A 股总/流通市值 (万亿元) 77.25/71.32

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《估值周观察(4月第 4 期)-全球权益市场回暖，估值温和扩张》

——2025-04-27

《资金跟踪与市场结构周观察(第六十二期)-交投分化延续》 —

—2025-04-22

《估值周观察(4月第 3 期)-中美科技股估值差再度收敛》 ——

2025-04-20

《DeepSeek 辅助识别财务瑕疵-基于财报文本的情感语调的分

析》 ——2025-04-17

《资金跟踪与市场结构周观察(第六十一期)-汇金增持 ETF，资金

面回暖》 ——2025-04-15

市场成交量小幅回升。上周（20250421-20250425）全市场成交量转为上升，

沪深两市成交额位于近一年的54.9%分位数水平（前值为54.9%）。市场成

交保持平稳，股市资金面呈现“紧平衡”的特征。

成交额集中度有所上升。上周，行业层面成交额集中度转为上升趋势，个

股层面成交额集中度保持下降趋势。行业层面涨跌幅分化度保持下降趋

势，个股层面涨跌幅分化度转为下降趋势。

赚钱效应上升。Top10%个股涨跌幅与中位数涨跌幅的差为 6.78%，相比前

值上升 1.01 个百分点。全 A 涨跌中位数为 1.28%，较前值上升 0.83 个

百分点。Top25%分位数为 4.26%，较前值上升 1.45 个百分点。Top75%

分位数为-1.02%，较前值上升 0.58 个百分点。

行业换手率下降。上周换手率最高的三个一级行业为：美容护理

（21.99%）、商贸零售（18.64%）、社会服务（18.07%）。上周换手率

最低的三个一级行业为：银行（1.14%）、石油石化（1.69%）、钢铁（3.72%）。

机构调研强度上升。从行业层面的机构调研强度看，电子（31.05%）、

医药生物（24.90%）、电力设备（19.55%）三个行业的调研强度最高。

从宽基指数层面看，中证 100 的调研强度最大，为 9.07。从边际变化看,

中证 100 的调研强度在上周的绝对变化最大，增加了 8.94。

股市资金净流出。上周股市资金净流出75.97亿元，较前值多流出148.33

亿元。各分项资金为：（1）融资余额减少12.47亿元；（2）重要股东增持

8.03亿元；（3）ETF流入109.38亿元；（4）新发偏股基金77.79亿元；

（5）IPO 0.00亿元；（6）定向增发3.86亿元；（7）重要股东减持38.80

亿元；（8）ETF流出216.04亿元。

从资金流入流出来看，较前值，各分项的变化为：（1）融资余额增加43.23

亿元；（2）重要股东增持减少8.73亿元；（3）ETF流入减少347.89亿元；

（4）新发偏股基金增加24.18亿元；（5）IPO减少48.02亿元；（6）定向

增发减少20.14 亿元；（7）重要股东减持增加 23.81 亿元；（8）ETF

流出减少 96.53 亿元。

资金流出风险上升。上周限售解禁家数为46家，较前值增加4家。限售解

禁市值为1040.23亿元，较前值增加868.41亿元。预计本周和下周的限售

解禁市值为489.34亿元。从行业来看，前两周限售解禁市值最多的三个行

业为：电子（371.69亿元）、银行（190.06亿元）、汽车（122.26亿元）。

有13个行业没有限售解禁出现。

风险提示：数据更新滞后；数据统计误差；文中个股仅作数据梳理，不构成

投资推荐意见。
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成交热度概览

上周（20250421-20250425）全市场成交量转为上升，沪深两市成交额位于近一年的

54.9%分位数水平（前值为54.9%）。市场成交保持平稳，股市资金面呈现“紧平衡”

的特征。

深交所、上交所成交额

深交所成交额为 3.34 万亿，较前值增加 2673.58 亿元，在三年分位数中位列

92.90%，较前值增加3.6个百分点。上交所成交额为2.25万亿，较前值减少 634.76

亿元，在三年分位数中位列 86.60%，较前值减少 1.5 个百分点。

图1：上交所深交所股票成交额 图2：上交所深交所股票成交额：分位数

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理。注：滚动三年分位数

科创板、创业板成交额

科创板成交额为 0.41万亿，较前值减少 38.77亿元，在三年分位数中位列 85.50%，

较前值减少 0.4 个百分点。创业板成交额为 1.50 万亿，较前值增加 1502.47 亿元，

在三年分位数中位列 96.10%，较前值增加 3.6 个百分点。

图3：科创板创业板成交额 图4：科创板创业板成交额：分位数

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理。注：滚动三年分位数
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各行业成交额及占比、边际变化

上周，成交额最多的 3个行业分别为：电子（6667.24 亿元，占总成交额 11.97%）、

计算机（5253.06 亿元，占总成交额 9.43%）、机械设备（4443.85 亿元，占总成

交额 7.97%）。成交额最少的 3个行业分别为：综合（148.25 亿元，占总成交额

0.27%）、煤炭（299.07 亿元，占总成交额 0.54%）、美容护理（327.07 亿元，

占总成交额 0.59%）。

图5：各行业成交额对比：上周 vs 前值

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

股市集中度、分化度演绎趋势

上周，行业层面成交额集中度转为上升趋势，个股层面成交额集中度保持下降趋

势。行业层面涨跌幅分化度保持下降趋势，个股层面涨跌幅分化度转为下降趋势。
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图6：一级行业成交额占比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

行业层面集中度

上周一级行业 Top5 成交额占比为 42.30%，较前值上升 0.85 个百分点。二级行业

Top10 成交额占比为 34.25%，较前值上升 2.18 个百分点。

图7：一级行业 Top5 成交额占比 图8：二级行业 Top10 成交额占比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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个股层面集中度

从个股层面看，上周成交额 Top10%个股占全部个股的成交额之比为 47.07%，较前

值减少 0.87 个百分点；成交额 Top20%个股占全部个股的成交额之比为 63.60%，

较前值减少 0.97 个百分点。

图9：Top10%个股成交额之和，及其占总成交额比重 图10：Top20%个股成交额之和，及其占总成交额比重

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

行业层面分化度

从一级行业看，Top3分位数涨跌幅与中位数涨跌幅之差为2.78%，较前值下降0.45

个百分点。Top3 分位数涨跌幅与 Bottom3 分位数涨跌幅之差为 4.89%，较前值下

降 0.44 个百分点。
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图11：Top3 行业平均涨跌幅减全部行业中位数 图12：Top3 行业平均涨跌幅减 Bottom3 行业平均涨跌幅

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

个股层面分化度

上周成交额 Top20%个股与 Bottom20%个股的成交额之比为 6.31，比值较前值减少

0.28。

图13：Top20%个股成交额与 Bottom20%个股成交额之比 图14：TOP10%个股周涨跌幅减中位数涨跌幅

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

赚钱效应解析

Top10%个股涨跌幅与中位数涨跌幅的差为 6.78%，相比前值上升 1.01 个百分点。

全 A 涨跌中位数为 1.28%，较前值上升 0.83 个百分点。Top25%分位数为 4.26%，

较前值上升 1.45 个百分点。Top75%分位数为-1.02%，较前值上升 0.58 个百分点。
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图15：全 A涨跌中位数、Top25%分位数和 Top75%分位数

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图16：个股涨跌家数比 图17：Top20%个股涨跌幅

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

换手情况梳理

上周换手率最高的三个一级行业为：美容护理（21.99%）、商贸零售（18.64%）、

社会服务（18.07%）。上周换手率最低的三个一级行业为：银行（1.14%）、石油

石化（1.69%）、钢铁（3.72%）。
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图18：一级行业周换手率对比：上周 vs 前值

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

从一年历史分位数看，美容护理（96.10%）、食品饮料（90.30%）、农林牧渔（82.60%）

三个行业的换手率均处在较高位置。而电子（28.80%）、传媒（28.80%）、通信

（32.60%）三个行业的换手率所处位置较低。

图19：一级行业周换手率近一年分位数对比：上周 vs 前值

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

从三年历史分位数看，美容护理（98.70%）、食品饮料（96.70%）、基础化工（90.30%）

三个行业的换手率均处在较高位置。而传媒（31.40%）、通信（34.60%）、建筑

装饰（36.50%）三个行业的换手率所处位置较低。
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图20：一级行业周换手率近三年分位数对比：上周 vs 前值

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

从五年历史分位数看，美容护理（98.80%）、食品饮料（98.00%）、商贸零售（94.20%）

三个行业的换手率均处在较高位置。而通信（31.10%）、传媒（43.40%）、建筑

装饰（44.60%）三个行业的换手率所处位置较低。

图21：一级行业周换手率近五年分位数对比：上周 vs 前值

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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机构调研追踪

行业层面

从行业层面的机构调研强度看，电子（31.05%）、医药生物（24.90%）、电力设

备（19.55%）三个行业的调研强度最高。

图22：各行业机构调研强度对比（行业机构调研数量/行业公司总数）：上周 vs 前值

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

宽基指数层面

从宽基指数层面看，中证 100 的调研强度最大，为 9.07。从边际变化看,中证 100

的调研强度在上周的绝对变化最大，增加了 8.94。
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图23：重要宽基指数成分机构调研热度对比：上周 vs 前值

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

股市流动性拆解

上周股市资金净流出 75.97 亿元，较前值多流出 148.33 亿元。各分项资金为：（1）

融资余额减少 12.47 亿元；（2）重要股东增持 8.03 亿元；（3）ETF 流入 109.38

亿元；（4）新发偏股基金 77.79 亿元；（5）IPO 0.00 亿元；（6）定向增发 3.86

亿元；（7）重要股东减持 38.80 亿元；（8）ETF 流出 216.04 亿元。

从资金流入流出来看，较前值，各分项的变化为：（1）融资余额增加 43.23 亿元；

（2）重要股东增持减少 8.73 亿元；（3）ETF 流入减少 347.89 亿元；（4）新发

偏股基金增加 24.18 亿元；（5）IPO 减少 48.02 亿元；（6）定向增发减少 20.14

亿元；（7）重要股东减持增加 23.81 亿元；（8）ETF 流出减少 96.53 亿元。
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图24：股市资金流入流出对比：上周 vs 前值

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图25：股市资金流动周度变化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

资金供给：融资余额

上周，融资余额减少 12.47 亿元，较前值增加 43.23 亿元。
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图26：融资余额周度边际变化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

分行业来看，上周融资余额增加的 Top3 为：医药生物（15.94 亿元）、电子（8.96

亿元）、基础化工（5.84 亿元）；融资余额减少的 Top3 为：建筑装饰（-8.43

亿元）、电力设备（-6.65 亿元）、公用事业（-6.06 亿元）。

本月以来，无融资余额增加的行业；融资余额减少的 Top3 为：计算机（-144.07

亿元）、机械设备（-122.23 亿元）、电力设备（-93.88 亿元）。
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图27：行业层面融资余额增加梳理

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

个股层面，融资余额增加的前十大个股为：紫金矿业、拉卡拉、浙江荣泰、比亚

迪、振华股份、寒武纪-U、华铁应急、宁波银行、汉威科技、新易盛。个股层面，

融资余额减少的前十大个股为：东方财富、宁德时代、胜宏科技、立讯精密、铖

昌科技、中信证券、润泽科技、药明康德、万科 A、瑞芯微。
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图28：融资余额增加 Top10 个股

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：文中个股仅作数据梳理，不构成投资推荐意见

图29：融资余额减少 Top10 个股

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：文中个股仅作数据梳理，不构成投资推荐意见

资金供给：公募偏股新发基金

上周新发偏股型基金 17 支，发行量为 77.79 亿元。

图30：新发偏股型基金数量与份额统计

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理。注：偏股型基金为被动指数型、偏股混合型、普通股票型和

灵活配置型四类。
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资金供给：ETF 净流入

上周 ETF 净流出 106.66 亿元，较前值多流出 251.36 亿元。

上周净流入前十的 ETF 为：机器人 ETF（10.44 亿元）、中证 1000ETF（6.27 亿元）、

科创芯片 ETF（6.11 亿元）、医疗 ETF（5.87 亿元）、创新药 ETF（5.53 亿元）、

人工智能 ETF（5.24 亿元）、云计算 ETF（4.65 亿元）、科创板 50ETF（4.45 亿

元）、半导体 ETF（4.11 亿元）、机器人 ETF（4.09 亿元）。流出前十的 ETF 为：

中证 A500ETF 基金（-15.78 亿元）、沪深 300ETF（-12.98 亿元）、上证 50ETF

（-12.27 亿元）、中证 A500ETF 南方（-10.06 亿元）、中证 A500ETF 富国（-9.38

亿元）、证券 ETF（-9.03 亿元）、创业板 ETF（-8.04 亿元）、酒 ETF（-7.84

亿元）、中证 500ETF（-6.94 亿元）、沪深 300ETF 华夏（-6.48 亿元）。

图31：净流入 Top10 ETF 图32：净流出 Top10 ETF

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

资金供给：重要股东净减持

上周重要股东净减持市值为 30.77 亿元，相比前值多减持了 32.54 亿元。
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图33：重要股东净增持

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

上周重要股东增持家数为 39 家，较前值减少 30 家。上周重要股东减持家数为 99

家，较前值增加 55 家。重要股东净减持金额为 30.77 亿元。较前值多减持了 32.54

亿元。从行业来看，上周重要股东净增持市值最多的三个行业为：交通运输（2.23

亿元）、食品饮料（0.42 亿元）、公用事业（0.12 亿元）。上周重要股东净减持

市值最多的三个行业为：计算机（-11.58 亿元）、电子（-4.99 亿元）、国防军

工（-2.92 亿元）。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

21

图34：行业层面重要股东净增持市值梳理

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

资金需求：IPO

上周无新增 IPO。
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图35：新增 IPO 数量和募资总额统计

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

资金需求：定向增发

上周定向增发家数为 1家，定增募资总额为 3.86 亿元，覆盖了 1 个行业。较前值，

定增募资家数减少 1 家，募资金额减少 20.14 亿元。
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图36：行业层面定向增发募资金额梳理

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理。注：因数据披露时间限制，前值可能存在调整。

资金流出风险：限售解禁

上周限售解禁家数为 46 家，较前值增加 4家。限售解禁市值为 1040.23 亿元，较

前值增加 868.41 亿元。预计本周和下周的限售解禁市值为 489.34 亿元。从行业

来看，前两周限售解禁市值最多的三个行业为：电子（371.69 亿元）、银行（190.06

亿元）、汽车（122.26 亿元）。有 13 个行业没有限售解禁出现。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

24

图37：周度限售解禁市值统计（虚线代表已公布的本周和下周限售解禁市值）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图38：行业层面限售解禁市值梳理

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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全球资金流入流出情况

主要亚洲市场面临外资的净流出现象。IIF 数据表明，印度市场在持续半年多的

外资流出后，外资流入出现反弹；而中国、韩国、越南股市近期外资流出较多。

图39：主要亚洲市场的股市资金净流入情况

资料来源：IIF，国信证券经济研究所整理 注：IIF 统计的外资净流量为仿照国际收支平衡表口径的高频

披露，口径意义类似于北向资金

在 ETF 市场的全球对比中，我们采用彭博估计口径。数据表明，上周韩国、墨西

哥、印度市场的 ETF 资金面临净流入，加拿大、美国市场资金面临净流出。

图40：全球主要国家/地区的 ETF 净流入情况

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理
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风险提示

数据更新滞后；数据统计误差；文中个股仅作数据梳理，不构成投资推荐意见。
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