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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8813亿元，宏观流动性较前期边际收紧
➢ 货币市场利率：银行间流动性整体转松
➢ 债券市场利率：债市走弱，1Y、10Y国债收益率分别回升至1.55%、1.80%，信用利差回升
➢ 外汇市场：中美利差收窄，人民币即期汇率升值

✓ 微观流动性与A股市场资金面：A股缩量上涨，可跟踪资金转为净流出
➢ 散户：散户情绪走弱
➢ 杠杆资金：延续净流入态势，但规模边际收缩
➢ 外资：北向成交热度回落，海外被动资金继续加仓
➢ 公募：偏股型基金新发强度边际回落，ETF持续净流出，机器人、人工智能等主题ETF净流入减少

✓ 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：港股相对A股进一步超涨的概率或低于5%

➢ A股大小盘分化指数：从收益角度看，小盘中短期收益相对大盘占优，模型提示指标继续上行至极致
区间的概率约为17%，中短期来看大小盘收益分化或继续迎来均值回归

➢ 微盘-红利轮动指标：近期指标已由2月25日的高位23.3%回落，模型提示指标继续上行至极致区间的
概率约为7.5%，短期来看微盘相对红利的超额收益或继续收敛

✓ 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

宏观流动性边际收紧

✓ 公开市场操作：本期央行公开市场累计净回笼8813亿元，宏观流动性较前期边际收紧。
➢ 其中，逆回购投放量7779亿元，回笼量16592亿元。

注：表中所指本期为2025年3月1日-3月7日，上期为2025年2月22日-2月28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，汇率升值

✓ 货币市场利率：银行间流动性整体转松。R007、DR007利率均回落；SHIBOR长短期利率走向分化。
✓ 债券市场利率：债市走弱，1Y、10Y国债收益率分别回升至1.55%、1.80%，信用利差回升。
✓ 外汇市场：中美利差收窄，1Y收窄至-248bp。美元兑人民币即期汇率为7.24元，较前期升值。

注：表中所指本期为2025年3月1日-3月7日，上期为2025年2月22日-2月28日

边际变化 历史分位

（bp） (近5年)

公开市场操作 0.0 0%

-32.5 16%

-32.0 29%

-6.4 60%

-37.5 17%

4.8 32%

6.9 28%

边际变化 历史分位

（bp） (近5年)
9.50 16%

8.50 4%

6.87 8%

0.56 28%

历史分位

(近5年)

汇率 -0.05 83%

8.17 25%
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近1年趋势图

中美利差

（中-美） 中美利差（10Y）（bp） -251.98 -252.48

边际变化
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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3日-3月7日，上期为2025年2月24日-2月28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3日-3月7日，上期为2025年2月24日-2月28日，后同

成交热度：A股缩量上涨

✓ 本期，万得全A上涨2.4%，日均成交金额达到1.7万亿
元，较上期减少2907亿元，A股缩量上涨。
➢ 分板块来看，除北交所日均成交额环比提升109亿

元以外，上证主板、深证主板、创业板、科创板日
均成交额均有所回落，分别环比减少792.4、1028.2

、817.2、377.6亿元。
➢ 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770.8、231.3、630.0

、611.2亿元。

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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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 17,009.27 -2906.59 上证主板 4,930.82 -792.42

沪深300 3,365.41 -770.81 深证主板 5,133.36 -1028.22

上证50 927.01 -231.27 创业板 4,973.96 -817.21

中证500 2,723.01 -629.97 科创板 1,516.86 -377.60

中证1000 4,048.22 -611.22 北交所 454.27 108.86
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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出

✓ 本期，A股可跟踪资金转为净流出，总计规模达207亿元，主要系ETF净赎回规模扩大导致资金供给
端承压所致，前期净流入153亿元。
➢ 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-90亿元，较前期减少

324亿元。
➢ 资金总需求（IPO+定增+重要股东净减持）117亿元，较前期增加35亿元。

A股周度可跟踪资金供需（单位：亿元）
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资金净流入（亿元）

本期 前期 变动

偏股型基金新发份额 115 252 -137

融资资金净流入 115 126 -11

股票型ETF净申购 -319 -143 -176

合计 -90 234 -324

IPO 17 0 17

定增 79 39 40

重要股东净减持 20.48 42.19 -22

合计 117 82 35

-207 153 -359

A股可跟踪资金流

A股资金净流入

资金需求

资金供给



10

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1108亿元，环比回落1613亿元。
➢ 散户ETF资金由前期净流入转为小幅净流出，规模为20.1亿元。

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：延续净流入态势，但规模边际收缩

✓ 本期，杠杆资金延续净流入态势，市场风险偏好整体仍较强，但规模有所回落 。
➢ 融资资金净流入115亿元，较上周小幅收缩11.2亿元，融资余额回升至18992亿元。
➢ 加仓计算机、电力设备、机械设备，减仓非银金融、煤炭、传媒等一级行业。

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，海外被动资金继续加仓

✓ 本期，北向成交热度较前期回落，海外上市重仓A股
的ETF资金继续加仓。
➢ 陆股通日均成交金额为2054亿元，环比回落355亿

元。
➢ 海外被动资金仍维持显著净流入，规模约为2.3亿

美元，其中iShares安硕MSCI中国ETF大幅净流入
1.3亿美元，X-trackers Harvest沪深300ETF、
Invesco中国科技ETF也均迎来0.5亿美元净流入。

海外上市重仓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）

海外上市重仓A股的ETF总规模（单位：亿美元）
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陆股通日均成交金额（亿元） 陆股通重仓指数（右轴）
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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

✓ 本期，偏股型基金新发强度边际回落，各类主动偏股型基金股票仓位变动分化。
➢ 新成立偏股型基金份额为114.7亿元，环比收缩137亿元。
➢ 偏股混合型、普通股票型的股票仓位小幅提升，分别为84.3% 、88.8%，环比提升0.06pct、0.10pct。

灵活配置型的股票仓位回落0.22pct至68.2%。

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延续净流出，规模为319.5亿元，环比扩大176亿元。

股票型ETF当周净流入（单位：亿元）
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公募：ETF持续净流出，机器人、人工智能等主题ETF净流入减少
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

✓ 医药、周期等行业主题ETF净申购，主要宽基ETF多为净赎回。
➢ 宽基ETF中，沪深300 、中证A500ETF资金明显净流出，规模分别为124、49亿元，较前期收缩21、

15亿元；上证50、中证2000ETF均于本期转为净申购。
➢ 行业主题ETF中，净申购的板块为TMT、医药、周期、中游制造；净赎回的板块为消费、金融地产。

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）

公募：ETF持续净流出，机器人、人工智能等主题ETF净流入减少
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

✓ 本期，资金净流入的前十大ETF多属于行业主题ETF。
➢ 净流入规模最大的前三大ETF为嘉实上证科创板芯片ETF、华夏上证50ETF、南方中证全指房地产

ETF，分别净流入13.5亿元、7.7亿元、5.4亿元。
➢ 净流出规模最大的前三大ETF分为华泰柏瑞沪深300ETF、易方达沪深300ETF、华夏沪深300ETF ，分

别净流出42.5亿元、27.5亿元、21.8亿元。
➢ 机器人、人工智能主题ETF分别共计净流入8.5亿元、6.0亿元，前期为41亿元、31亿元，环比明显收

缩。

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）

公募：ETF持续净流出，机器人、人工智能等主题ETF净流入减少

基金代码 基金名称
本周

净流入

上周

净流入

环比

变动
588200.SH 嘉实上证科创板芯片ETF 13.5 11.2 2.3

510050.SH 华夏上证50ETF 7.7 -35.8 43.5

512200.SH 南方中证全指房地产ETF 5.4 5.2 0.2

159770.SZ 天弘中证机器人ETF 4.4 13.1 -8.7

159852.SZ 嘉实中证软件服务ETF 3.7 -4.6 8.3

516010.SH 国泰中证动漫游戏ETF 3.4 -0.7 4.1

562500.SH 华夏中证机器人ETF 3.3 24.4 -21.1

515790.SH 光伏ETF 3.2 9.0 -5.7

159819.SZ 易方达中证人工智能主题ETF 3.1 19.9 -16.9

159869.SZ 华夏中证动漫游戏ETF 2.5 0.2 2.4

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 -42.5 -66.3 23.8

510310.SH 易方达沪深300ETF -27.5 -37.6 10.1

510330.SH 华夏沪深300ETF -21.8 -11.1 -10.7

588000.SH 华夏上证科创板50成份ETF -14.7 -13.0 -1.7

159338.SZ 国泰中证A500ETF -13.5 0.5 -13.9

512100.SH 南方中证1000ETF -13.1 9.0 -22.1

510360.SH 广发沪深300ETF -8.9 -2.2 -6.7

159813.SZ 芯片 -7.9 1.5 -9.4

159915.SZ 易方达创业板ETF -7.7 2.8 -10.4

563080.SH 易方达中证A50ETF -7.6 0.5 -8.1
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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。

✓ 近期指标阶段性触底回升，表明A股、港股收益分化正趋于收敛。
✓ 截至3月10日，指标行至-10%，港股相对A股进一步超涨的概率或低于5%。

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股进一步超涨的概率或低于5%

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，截至3月10日，指标行至8.65%，表明小盘中短期收益相对大盘占优，模型提示指标继续
上行至极致区间的概率约为17%，中短期来看大小盘收益分化或继续迎来均值回归。

数据来源：Wind，东吴证券研究所

A股大小盘分化指数：收益分化或迎来均值回归

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



22

✓ 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。

✓ 近期指标已由2月25日的高位23.3%回落，模型提示指标继续上行至极致区间的概率约为7.5%，短期来
看微盘相对红利的超额收益或继续收敛。

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有望继续收敛

微盘-红利轮动指标（30个交易日维度）

2025/03/10, 14.53%
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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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