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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投放3036亿元呵护税期资金面，宏观流动性仍较宽松
➢ 货币市场利率：跨季时点银行间流动性整体收紧
➢ 债券市场利率：债市回暖，国债收益率回落，信用债收益率及信用利差双双下行
➢ 外汇市场：10Y中美利差小幅走扩至-246bp。美元兑人民币即期汇率较前期基本走平

✓ 微观流动性与A股市场资金面：A股缩量下跌，可跟踪资金维持净流出
➢ 散户：散户情绪走弱
➢ 杠杆资金：转为净流出，市场风险偏好回落
➢ 外资：北向成交热度回落，海外被动资金加仓幅度减小
➢ 公募：偏股型基金新发强度基本与前期持平，主动偏股型基金股票仓位小幅回落，ETF转为净流入

✓ 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：A股、港股收益分化正趋于收敛，对于市场短期走势的指示性意义较弱
➢ A股大小盘分化指数：从收益角度看，近期大小盘风格正走向均衡；大小盘换手率分化程度升至历史

高位，后续小盘相对大盘换手热度降温的概率或高于95%

➢ 微盘-红利轮动指标：近期指标快速回落，微盘相对红利的中短期超额收益正在收敛，短期内指标偏失
效

✓ 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

宏观流动性维持宽松

✓ 公开市场操作：本期央行公开市场累计净投放3036亿元呵护税期资金面，宏观流动性较前期边际收紧但
仍较宽松，总投放量为17153亿元，总回笼量为14117亿元。
➢ 其中，逆回购投放量12653亿元，回笼量14117亿元，MLF投放量4500亿元。

注：表中所指本期为2025年3月22日-3月28日，上期为2025年3月15日-3月21日

近6个月趋势图
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

银行间流动性收紧，债市回暖

✓ 货币市场利率：跨季时点银行间流动性整体收紧。R007、DR007利率均显著上行。
✓ 债券市场利率：债市回暖，1Y/10Y国债收益率回落至1.53%/1.81%，信用债收益率及信用利差双双下行。
✓ 外汇市场：1Y中美利差基本维持不变，10Y中美利差小幅走扩至-246bp。美元兑人民币即期汇率为7.26

元，较前期基本走平。
注：表中所指本期为2025年3月22日-3月28日，上期为2025年3月15日-3月21日

边际变化 历史分位
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中美利差
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边际变化

本期 上期

1.50

1.82

1.50

2.26

外汇市场 近1年趋势图

近1年趋势图

1.85

2.17

0.47

本期 上期

上期

7.25

-235.96

本期

7.26

-235.98

1.77

1.76

1.75

1.97

1.97

2.05

1.73

1.94

1.53 1.56

SHIBOR（1周）

SHIBOR（1个月）

SHIBOR（3个月）

1.81

2.11

0.45

1.94

1.92

债券市场利率（%）

美元兑人民币（人民币元）
中美利差（2Y）（bp）

信用债
企业债收益率（5Y/AAA）

企业债信用利差（5Y/AAA）

国债收益率（1Y）

货币市场利率（%）

国债收益率（10Y）

质押式回购

国债

SHIBOR

逆回购利率（7天）
R007

DR007

SHIBOR（隔夜）
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2、微观流动性与A股市场资金面

注：本期为2025年3月24日-3月28日，上期为2025年3月17日-3月21日
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数据来源：Wind，东吴证券研究所；注：本期为2025年3月24日-3月28日，上期为2025年3月17日-3月21日，后同

成交热度：A股缩量下跌

✓ 本期，万得全A下跌1.3%，日均成交金额达到1.26万亿
元，较上期减少2889亿元，A股缩量调整。

➢ 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落，分别环比减少
636、844、1071、205、132亿元。

➢ 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减少591、154、411、620

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）
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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 12,607.77 -2889.07 上证主板 4,215.45 -636.41

沪深300 2,343.59 -590.59 深证主板 3,879.98 -844.06

上证50 695.69 -153.72 创业板 3,358.27 -1071.20

中证500 1,859.01 -411.04 科创板 889.52 -205.37

中证1000 2,708.34 -619.69 北交所 264.55 -132.03
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数据来源：Wind，Choice，东吴证券研究所

资金供需：A股可跟踪资金维持净流出

✓ 本期，A股可跟踪资金维持净流出，总计规模达76亿元，主要系杠杆资金净流出导致资金供给端承压
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12亿元，较前期减少

98亿元。
➢ 资金总需求（IPO+定增+重要股东净减持）87亿元，较前期减少35亿元。

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 139 143 -4

融资资金净流入 -147 87 -234

股票型ETF净申购 20 -120 140

合计 12 110 -98

IPO 28 25 3

定增 55 49 6

重要股东净减持 4.36 48.44 -44

合计 87 123 -35

-76 -13 -62

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：散户情绪走弱

✓ 本期，散户活跃度指标环比回落。
➢ 以小单刻画的沪深两市散户资金净流入1660亿元，环比回落322亿元。
➢ 散户ETF资金净流入规模显著回落，规模为6.8亿元，环比收缩87亿元。

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：选取截至2024H1，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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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：转为净流出，市场风险偏好回落

✓ 本期，杠杆资金结束了2月以来的周度净流入态势，转为净流出，市场风险明显回落 。
➢ 融资资金净流出147亿元，环比回落234亿元，融资余额回升至19113亿元。
➢ 显著加仓有色金属、基础化工，减仓非银金融、机械设备、医药生物等一级行业。

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：北向成交热度回落，海外被动资金加仓幅度减小

✓ 本期，北向成交热度较前期回落，海外上市且侧重投资A股的ETF资金继续加仓，但幅度减小。
➢ 陆股通日均成交金额为1599亿元，环比回落273亿元。
➢ 海外被动资金仍维持净流入，但规模收缩至4289万美元，环比显著回落。

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落，海外上市且侧重投资A股的ETF资金继续加仓，但幅度减小。
➢ 海外被动资金流中， Invesco中国科技ETF净流入0.47亿美元；iShares安硕MSCI中国ETF转为净

流出，规模为0.34亿美元。

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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外资：北向成交热度回落，海外被动资金加仓幅度减小
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

公募：偏股基金新发强度走平，主动偏股型仓位小幅回落

✓ 本期，偏股型基金新发强度基本与前期持平，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139亿元，环比小幅回落4.1亿元。
➢ 偏股混合型、灵活配置型、普通股票型的股票仓位周内“V型”波动，但总体较前期回落，截至3月

28日分别为84.7% 、67.8%、88.7%，环比均小幅回落0.2pct。

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结束了连续8周的净流出，
转为净流入，规模达19.9亿元。
➢ 宽基及行业主题ETF资金流向持续分化。
➢ 宽基ETF资金共计净流出28.5亿元，净流

出规模较前期收缩185.5亿元。
➢ 行业主题ETF资金共计净流入23.0亿元，

较前期收缩7亿元，净流入提速。
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

✓ 中证A500及TMT板块ETF大幅净申购。
➢ 宽基ETF中，中证A500ETF由前期的净赎回100.6亿元转为净申购28.0亿元，沪深300ETF净赎回规模

为30.6亿元，边际收缩46.6亿元。
➢ 行业主题ETF中，净申购的板块为TMT、金融地产、周期；净赎回的板块为中游制造、医药。

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，多只中证A500ETF转为净申购。
➢ 净流入规模最大的前三大ETF为嘉实中证A500ETF、招商中证A500ETF、华夏中证动漫游戏ETF，分

别净流入18.5亿元、9.3亿元、7.7亿元。
➢ 净流出规模最大的前三大ETF为华泰柏瑞沪深300ETF、易方达沪深300ETF、创新药ETF，分别净流

出12.9亿元、7.1亿元、7.1亿元。

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
159351.SZ 嘉实中证A500ETF 18.5 -0.1 18.6

560610.SH 招商中证A500ETF 9.3 -0.5 9.8

159869.SZ 华夏中证动漫游戏ETF 7.7 2.3 5.4

512890.SH 红利低波 6.9 1.2 5.7

588000.SH 华夏上证科创板50成份ETF 6.6 34.1 -27.5

159352.SZ 南方中证A500ETF 5.6 -10.7 16.3

510050.SH 华夏上证50ETF 5.1 3.4 1.7

588080.SH 易方达上证科创板50ETF 4.2 3.9 0.3

159995.SZ 华夏国证半导体芯片ETF 4.1 5.3 -1.2

159611.SZ 广发中证全指电力ETF 3.5 -0.5 4.0

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 -12.9 -13.1 0.2

510310.SH 易方达沪深300ETF -7.1 -25.2 18.0

159992.SZ 创新药 -7.1 -2.8 -4.2

512070.SH 易方达沪深300非银ETF -5.7 -1.3 -4.5

512500.SH 华夏中证500ETF -4.9 -3.8 -1.1

159915.SZ 易方达创业板ETF -4.5 12.3 -16.8

515790.SH 光伏ETF -4.3 2.6 -6.9

159922.SZ 嘉实中证500ETF -4.3 1.5 -5.8

560010.SH 广发中证1000ETF -4.2 -4.3 0.1

563300.SH 中证2000 -4.1 -6.4 2.3

公募：ETF资金2月以来首现周度净流入
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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。

✓ 近期指标触底回升，表明A股、港股收益分化正趋于收敛，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收益表现仍偏趋同，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股与商品收益表现趋同

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，指标回落至0轴附近，表明近期小盘相对大盘超额收益回落，大小盘风格正走向均衡。
✓ 大小盘换手率分化程度升至历史高位，后续小盘相对大盘换手热度降温的概率或高于95%。

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或高于95%

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。

✓ 指标已由2月25日的高位23.3%回落至3月31日的0.36%，表明微盘相对红利的中短期超额收益正在收敛
，短期内指标偏失效。

数据来源：Wind，东吴证券研究所

微盘-红利轮动指标：微盘相对红利的超额收益已显著收敛

微盘-红利轮动指标（30个交易日维度）

2025/03/31, 0.36%
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5、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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