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资金跟踪系列之一百五十八     

个人买入力度放缓，北上再度净流出 
 

 2025 年 03 月 03 日 

 
➢ 宏观流动性：上周(20250224-20250228)美元指数回升，中美利差“倒挂”
程度有所收敛。10Y 美债名义/实际利率均下降，通胀预期回落。对于海外而言，
流动性边际有所收紧(3 个月日元与美元/欧元与美元互换基差均回落)。对于国内
而言，银行间资金面整体平衡、先紧后松，期限利差(10Y-1Y)走阔。 

➢ 交易热度、波动与流动性：市场整体交易热度继续回升，上证 50、创业板
指、科创 50 的波动率均有所回落。行业上，通信、计算机、传媒、商贸零售等
板块交易热度与波动率均在 80%分位数以上。 

➢ 机构调研：银行、电子、计算机、商贸零售、军工、纺服等板块调研热度居
前，家电、传媒、机械、电力及公用事业、汽车、电子等板块调研热度上升较快。 

➢ 分析师预测：全 A 的 2025/2026 年净利润预测同时被下调。行业上，钢铁、
房地产、消费者服务、传媒、家电、通信、交运、纺服、电力及公用事业等板块
25/26 年净利润预测均被上调。指数上，上证 50 的 25/26 年净利润预测均被上
调，中证 500、沪深 300 则均被下调，创业板指的 25/26 年净利润预测分别被
上调/下调。风格上，大盘价值 25/26 年净利润预测均被上调，大盘/中盘/小盘
成长、中盘价值则均被下调，小盘价值 25/26 年净利润预测分别被下调/上调。 

➢ 北上资金活跃度继续回升，整体净卖出 A 股，综合前 10 大与陆股通持股
3000 万股以下的标的来看：北上可能主要净买入汽车、食品饮料、电力及公用
事业等板块，净卖出有色、通信、化工等板块。上周(20250224-20250228)北上
近 5 日日均买卖总额及买卖总额占比均回升。基于前 10 大活跃股口径，北上在
电子、汽车、计算机、家电、电新、非银、医药、食品饮料、电力及公用事业等
板块买卖总额之比上升，在通信、有色、银行等板块买卖总额之比回落。基于陆
股通持股数量小于 3000 万股的标的口径：北上主要净买入汽车、食品饮料、建
材、机械、纺服、钢铁等板块，净卖出 TMT、有色、军工、医药、化工等板块。 

➢ 两融活跃度小幅回落，但依然处于 2024 年 11 月中旬以来的高点。上周
(20250224-20250228)两融净买入 126.83 亿元，行业上，主要净买入电新、电
子、通信、机械、非银、化工等板块，净卖出计算机、钢铁、传媒、电力及公用
事业、食品饮料等板块。分行业看，建材、军工、石油石化、电新、非银、机械
等融资买入占比上升。风格上，两融仅继续净买入中盘/小盘成长。 

➢ 龙虎榜交易热度继续回升。上周(20250224-20250228)龙虎榜买卖总额继
续回升，买卖总额占比则有所回落。行业层面，钢铁、传媒、机械、石油石化、
家电、计算机等板块的龙虎榜买卖总额占成交额之比相对较高，其中，钢铁、石
油石化、家电等板块的龙虎榜买卖总额占成交额之比在上升。 

➢ 主动偏股基金仓位继续回升，以个人持有为主的 ETF 作为代理变量显示：
基民整体再度净申购基金。基于二次规划法，剔除涨跌幅因素后，上周
(20250224-20250228)主动偏股基金主要加仓计算机、传媒、金融、钢铁、通信、
石油石化等板块，主要减仓化工、食品饮料、电子、交运、有色、农林牧渔等板
块。风格上，主动偏股基金的净值表现与小盘成长、大盘价值的相关性上升，与
大盘/中盘成长、中盘/小盘价值的相关性均回落。上周新成立权益基金规模回升，
其中，新成立的主动/被动偏股基金规模均回升。上周个人持有为主的 ETF 继续
被净申购，行业上，与科技、金融地产、高端制造、医药等板块相关的 ETF 被净
申购，与传媒等板块相关的 ETF 被净赎回。结合主动基金的行为来看：公募与其
负债端(个人)的共识在于同时净买入科技、金融地产、医药、周期等板块。另外，
上周机构持有为主的 ETF 被净赎回，且以宽基 ETF 为主。值得关注的是，一方
面，两融活跃度小幅回落且净买入幅度明显放缓，龙虎榜交易活跃度则继续小幅
上升，相应地，基于我们的测算，主动偏股基金仓位延续上升，而北上再度净流
出，ETF 则被继续净赎回且以沪深 300、中证 A500、中证 500、上证 50 等 ETF
为主。另一方面，北上与 ETF 的买入共识度变化不大，但两融与龙虎榜的买入共
识度进一步上升至 2024 年 11 月中旬以来的高点，两组参与者买入共识度的分
化继续加大。这意味着市场在经历相对极致的定价阶段之后，个人投资者（两融、
龙虎榜等）的买入幅度可能已经开始放缓，而北上、ETF 等其他参与者尚未明显
回流，当下市场可能将逐步面临交易层面的扰动。 

➢ 风险提示：测算误差。 
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1 美元指数回升，中美利差“倒挂”程度有所收敛，

通胀预期回落；离岸美元流动性边际有所收紧；国

内银行间资金面整体平衡、先紧后松，期限利差

(10Y-1Y)走阔 

1.1 美元指数有所回升，中美利差“倒挂”程度有所收敛，

通胀预期回落 

上周(20250224-20250228)美元指数有所回升。截至 2025 年 2 月 25 日，

美元多头/空头规模分别下降/上升，净多头头寸规模回落。10Y 中国国债/美债利

率均下降，中美利差“倒挂”程度有所收敛。10Y 美债名义/实际利率均下降，其

背后隐含的是通胀预期回落。 

图1：上周(20250224-20250228)美元指数有所回升  图2：截至 2025 年 2 月 25 日，美元多头/空头规模分
别下降/上升，净多头头寸规模回落 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图3：上周(20250224-20250228)10Y 中国国债/美
债利率均下降，中美利差“倒挂”程度有所收敛 

 图4：上周(20250224-20250228)10Y 美债名义/实
际利率均下降，其背后隐含的是通胀预期回落 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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1.2 离岸美元流动性边际有所收紧；国内银行间资金面整体

平衡、先紧后松，流动性分层现象不明显，期限利差(10Y-

1Y)走阔 

对于海外而言，上周(20250224-20250228)离岸美元流动性边际有所收紧，

具体而言：3 个月日元与美元互换基差/3 个月欧元与美元互换基差均回落。对于

国内而言，上周银行间资金面整体平衡、先紧后松，流动性分层现象不明显，具体

来看：DR001/R001 均下降，R001 与 DR001 之差回落。1Y/10Y 国债到期收益

率均下降，期限利差(10Y-1Y)有所走阔。 

图5：上周(20250224-20250228)3 个月日元与美元互换基差/3 个月欧元与美元互换基差均回落 

 

资料来源：wind，民生证券研究院。注：YtoY 整体指的是基期与考察期均有盈利预测的组合。 

 

图6：上周 (20250224-20250228)DR001/R001 均
下降，R001 与 DR001 之差回落 

 图7：上周(20250224-20250228)1Y/10Y 国债到期
收益率均下降，期限利差(10Y-1Y)有所走阔 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 市场整体交易热度继续回升，上证 50、创业板指、

科创 50 的波动率则均有所回落 

2.1 市场整体交易热度继续回升，TMT、机械、汽车、家电、

商贸零售、消费者服务、电新、建筑、钢铁、轻工、纺服、

房地产、化工等板块的交易热度均处于 90%分位数以上；

中证 500、中证 1000、沪深 300、深证 100 的波动率均

有所回升，行业上，通信、计算机、传媒、商贸零售的波动

率仍处于 80%历史分位数以上 

上周(20250224-20250228)市场整体交易热度继续回升，TMT、机械、汽车、

家电、商贸零售、消费者服务、电新、建筑、钢铁、轻工、纺服、房地产、化工等

板块的交易热度均处于 90%分位数以上。波动率方面，指数上，中证 500、中证

1000、沪深 300、深证 100 的波动率均有所回升，上证 50、创业板指、科创 50

的波动率均有所回落；行业上，TMT、汽车、军工、食品饮料、医药、有色等板块

波动率上升较快，通信、计算机、传媒、商贸零售等板块的波动率仍处于 80%历

史分位数以上。 

图8：上周(20250224-20250228)市场整体交易热度继续回升，TMT、机械、汽车、家电、商贸零售、消费者服务、
电新、建筑、钢铁、轻工、纺服、房地产、化工等板块的交易热度均处于 90%分位数以上 

 

资料来源：wind，民生证券研究院。注：1、以行业日均成交金额占自由流通市值之比度量行业的交易热度；2、分位数计算的起点为 2010 年 1 月第一周；

3、灰色的虚线对应 80%历史分位数。 
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图9：上周 (20250224-20250228)中证 500、中证
1000、沪深 300 的波动率均有所回升，上证 50 的波动
率有所回落 

 图10：上周(20250224-20250228)深证 100 的波动
率有所回升，创业板指、科创 50 的波动率均有所回落 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图11：上周(20250224-20250228)TMT、汽车、军工、食品饮料、医药、有色等板块波动率上升较快，通信、计算
机、传媒、商贸零售等板块的波动率仍处于 80%历史分位数以上 

 

资料来源：wind，民生证券研究院。注：上述分位数计算的起点均为 2010 年 1 月第一周。 
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近一周 近两周 近四周 近一周 近两周 近四周 历史分位数:近一周 上一周 近一周 历史分位数:近一周

石油石化 -0.18% -1.43% -1.31% 0.54% 0.53% 0.52% 0.70% 1.94% 1.82% 16.30%

煤炭 -1.08% -5.38% -7.26% 0.42% 0.42% 0.42% 1.90% 2.72% 1.88% 2.40%

有色金属 -2.37% -3.91% -0.92% 2.46% 2.38% 2.60% 2.40% 2.23% 2.28% 9.40%

电力及公用事业 -1.03% -0.67% -0.04% 1.55% 1.57% 1.53% 6.90% 2.09% 1.84% 31.90%

钢铁 2.96% 3.22% 6.00% 0.87% 0.77% 0.63% 22.30% 2.86% 2.56% 31.00%

基础化工 -0.27% 1.49% 5.23% 5.30% 5.07% 4.74% 30.60% 2.81% 2.78% 41.60%

建筑 0.78% 0.43% 3.98% 1.82% 1.79% 1.65% 18.80% 2.89% 2.60% 33.80%

建材 1.98% 0.59% 0.98% 0.58% 0.52% 0.51% 0.50% 2.64% 2.57% 23.40%

轻工制造 0.38% -0.15% 3.23% 1.00% 1.02% 1.05% 4.20% 3.11% 3.07% 62.30%

机械 -1.84% 4.41% 9.33% 10.89% 10.33% 9.57% 99.30% 3.92% 3.85% 79.20%

电力设备及新能源 -1.57% 1.59% 5.82% 6.74% 6.47% 6.13% 80.30% 2.79% 2.81% 37.00%

国防军工 -3.67% -0.67% 3.67% 1.87% 1.85% 1.83% 40.90% 3.62% 3.72% 49.40%

汽车 -3.05% 0.30% 8.66% 5.35% 5.03% 5.19% 91.20% 3.47% 3.58% 69.90%

商贸零售 -0.20% -1.46% 3.15% 1.33% 1.30% 1.39% 26.20% 4.12% 3.93% 81.60%

消费者服务 -3.09% -2.91% 3.35% 0.63% 0.71% 0.79% 34.60% 4.29% 4.09% 70.50%

家电 -0.15% -1.56% -0.06% 2.12% 2.01% 2.01% 78.20% 1.61% 1.43% 1.10%

纺织服装 1.44% 0.27% 1.26% 0.56% 0.54% 0.56% 8.60% 2.72% 2.69% 54.70%

医药 -2.78% -0.91% 4.96% 4.29% 4.89% 4.62% 2.40% 2.57% 2.61% 35.50%

食品饮料 1.74% 1.84% 4.17% 1.96% 1.74% 1.80% 4.10% 1.98% 2.06% 11.60%

农林牧渔 -0.91% -1.44% -0.06% 0.88% 0.84% 0.81% 1.20% 2.58% 2.56% 28.80%

银行 -0.35% -1.41% -0.98% 1.23% 1.27% 1.32% 5.90% 1.82% 1.76% 17.10%

非银行金融 -2.82% -2.79% 0.78% 3.03% 2.91% 2.98% 19.60% 3.49% 3.40% 51.20%

房地产 1.86% 0.21% 5.38% 1.20% 1.09% 1.13% 1.20% 3.32% 3.22% 47.00%

交通运输 -0.13% -1.22% -1.09% 1.15% 1.13% 1.17% 0.20% 2.24% 1.95% 25.10%

电子 -4.79% 1.78% 8.77% 16.73% 16.36% 16.35% 97.50% 4.19% 4.50% 79.60%

通信 -9.62% -3.11% 2.67% 5.24% 5.55% 5.53% 85.50% 4.41% 5.32% 93.80%

计算机 -8.01% -4.56% 15.90% 15.69% 16.52% 17.05% 99.00% 6.23% 6.74% 92.20%

传媒 -8.06% -9.33% 7.53% 4.21% 5.00% 5.64% 73.60% 5.90% 6.13% 89.70%

综合 -1.59% -1.85% 5.49% 0.14% 0.14% 0.14% 1.00% 4.09% 3.76% 66.90%

综合金融 -6.60% -6.72% 7.21% 0.20% 0.25% 0.30% 85.40% 5.46% 5.74% 90.10%

行业
涨跌幅 成交额占比 周收益波动率(12期滚动)
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2.2 市场流动性指标有所回落，行业上，医药等板块的流动

性指标均处于 50%历史分位数以上 

上周(20250224-20250228)市场流动性指标有所回落，行业上，医药等板块

的流动性指标均处于 50%历史分位数以上。 

图12：上周(20250224-20250228)市场流动性指标(涨跌幅变动/换手率)有所回落 

 

资料来源：wind，民生证券研究院。注：我们使用单位日均换手率带来的涨跌幅变动作为市场流动性指标的度量。 
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图13：上周(20250224-20250228)医药等板块的流动性指标均处于 50%历史分位数以上 

 

资料来源：wind，民生证券研究院。注：我们使用单位日均换手率带来的涨跌幅变动作为市场流动性指标的度量。 
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3 银行、电子、计算机、商贸零售、军工、纺服等板

块调研热度居前，家电、传媒、机械、电力及公用事

业、汽车、电子等板块的调研热度环比上升较快 

上周(20250224-20250228)银行、电子、计算机、商贸零售、军工、纺服等

板块调研热度居前，家电、传媒、机械、电力及公用事业、汽车、电子等板块的调

研热度环比上升较快。此外，主动偏股基金前 100 大重仓股、沪深 300 的调研热

度均有所回升，创业板指、中证 500 的调研热度均有所回落，上证 50 的调研热度

不变。 

图14：上周(20250224-20250228)银行、电子、计算机、商贸零售、军工、纺服等板块调研热度居前，家电、传媒、
机械、电力及公用事业、汽车、电子等板块的调研热度环比上升较快 

 

资料来源：wind，民生证券研究院。注：1、为了剔除规模效应，我们采用该行业的周度调研次数与该行业已上市公司数量之比作为调研热度的度量；2、数

据采用 12 周滚动平均，下同。 

图15：上周(20250224-20250228)主动偏股基金前
100 大重仓股的调研热度回升 

 
图16：上周(20250224-20250228)沪深300的调研热度
有所回升，创业板指、中证 500 的调研热度均有所回落，
上证 50 的调研热度不变 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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4 分析师同时下调了全 A 的 25/26 年的净利润预

测。结构上，钢铁、房地产、消费者服务、传媒、家

电、通信、交运、纺服、电力及公用事业等板块的

25/26 年净利润预测均有所上调 

基于最近一期财报披露以来，分析师对于当年/明年净利润预测的变动(相较于

财报披露前的最新预测)，我们按照全 A、宽基指数、风格指数、行业指数等口径

分别进行分组，构建了分析师预期变动高频跟踪体系。值得一提的是，我们在认知

周期系列之二《最是“共识”留不住》提到了：分析师预测的变动与主动偏股基金

行为存在明显的联动性，这意味着我们可以通过高频跟踪分析师预测的变动从另

一个维度来判断以主动偏股基金为代表的机构投资者的预期。 

4.1 全 A 中 25/26 年净利润预测上调组合占比均下降；

25/26 年净利润预测下调组合占比均上升；分析师同时下

调了全 A 的 25/26 年净利润预测 

上周(20250224-20250228)全A中 2025/2026年净利润预测上调(相较于最

近一期财报前的预测)的个股比例相较于上一期均下降。相对应地，全 A 中

2025/2026 年净利润预测下调(相较于最近一期财报前的预测)的个股比例相较于

上一期均上升。从整体调整幅度来看，上周分析师同时下调了全 A 的 2025/2026

年的净利润预测。 

图17：上 周 (20250224-20250228) 全 A 中
2025/2026 年净利润预测上调(相较于最近一期财报前
的预测)的个股比例相较于上一期均下降 

 
图18：上 周 (20250224-20250228) 全 A 中
2025/2026 年净利润预测下调(相较于最近一期财报前
的预测)的个股比例相较于上一期均上升 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院。注：1、盈利预测比较的基期是：最近

一期财报披露前的最终盈利预测；2、考察期是最近一期财报披露以来，截

至当前日期的最新盈利预测；3、YtoY 上调表示盈利上调分组。 

 

资料来源：wind，民生证券研究院。注：YtoY 下调表示盈利下调分组。 
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图19：从整体调整幅度来看，上周(20250224-20250228)分析师同时下调了全 A 的 2025/2026
年的净利润预测 

 

资料来源：wind，民生证券研究院。注：YtoY 整体指的是基期与考察期均有盈利预测的组合。 

4.2 净利润预测环比上升的行业数量小幅回升，今明两年净

利润预测均上调的行业数量处于低位，其中，钢铁、房地产、

消费者服务、传媒、家电、通信、交运、纺服、电力及公用

事业等板块的 25/26 年净利润预测有所上调 

上周(20250224-20250228)净利润预测环比上升的行业数量小幅回升，今明

两年净利润预测均上调的行业数量仍处于低位。对于 2025 年的净利润预测而言，

分析师主要上调了钢铁、房地产、消费者服务、农林牧渔、传媒、家电等板块的

2025 年净利润预测。截至 2 月 28 日，金融等板块的 2025 年净利润预测相较于

最近一期财报披露前的最后一次盈利预测上升；同时，对于 2026 年的净利润预测

而言，分析师主要上调了通信、房地产、消费者服务、钢铁、纺服、传媒等板块的

2026 年净利润预测。截至 2 月 28 日，电新、金融等板块的 2026 年净利润预测

相较于最近一期财报披露前的最后一次盈利预测上升。 
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图20：上周(20250224-20250228)净利润预测环比上升的行业数量小幅回升，今明两年净利润预测均上调的行业数
量仍处于低位 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图21：行业上，上周(20250224-20250228)分析师主要上调了钢铁、房地产、消费者服务、农林牧渔、传
媒、家电等板块的 2025 年净利润预测。截至 2 月 28 日，金融等板块的 2025 年净利润预测相较于最近一期
财报披露前的最后一次盈利预测上升 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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图22：行业上，上周(20250224-20250228)分析师主要上调了通信、房地产、消费者服务、钢铁、纺服、
传媒等板块的 2026 年净利润预测。截至 2 月 28 日，电新、金融等板块的 2026 年净利润预测相较于最近一
期财报披露前的最后一次盈利预测上升 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

4.3 上证 50的 25/26年净利润预测均被上调，中证 500、

沪深 300 的 25/26 年净利润预测均被下调，创业板指的

2025/2026 年净利润预测分别被上调/下调 

指数上，上周 (20250224-20250228)分析师同时上调了上证 50 的

2025/2026 年净利润预测，下调了中证 500、沪深 300 的 2025/2026 年净利润

预测，分别上调/下调了创业板指的 2025/2026 年净利润预测。 

图23：指数方面，上周(20250224-20250228)分析师
上调了创业板指、上证 50 的 2025 年净利润预测，下
调了中证 500、沪深 300 的 2025 年净利润预测 

 
图24：指数方面，上周(20250224-20250228)分析师
上调了上证 50 的 2026 年净利润预测，下调了创业板
指、中证 500、沪深 300 的 2026 年净利润预测 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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4.4 风格上，大盘价值的 25/26 年的净利润预测均被上调，

大盘/中盘/小盘成长、中盘价值的 25/26 年的净利润预测

均被下调，小盘价值的 25/26 年的净利润预测分别被下调

/上调 

风格上，对于成长风格，上周(20250224-20250228)分析师同时下调了大盘

/中盘/小盘成长板块的 2025/2026 年的净利润预测；对于价值板块，分析师同时

上调了大盘价值板块的 2025/2026 年的净利润预测，下调了中盘价值板块的

2025/2026 年的净利润预测，分别下调/上调了小盘价值板块的 2025/2026 年的

净利润预测。 

图25：对于成长风格，上周(20250224-20250228)分
析师下调了大盘/中盘/小盘成长板块的 2025 年净利润
预测 

 
图26：对于价值风格，上周(20250224-20250228)分
析师上调了大盘价值板块的 2025 年净利润预测，下调
了中盘/小盘价值板块的 2025 年净利润预测 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图27：对于成长风格，上周(20250224-20250228)分
析师下调了大盘/中盘/小盘成长板块的 2026 年净利润
预测 

 
图28：对于价值风格，上周(20250224-20250228)分
析师上调了大盘/小盘价值板块的 2026 年净利润预测，
下调了中盘价值板块的 2026 年净利润预测 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

-16%

-8%

0%

8%

16%

2
0
1

0
/0

4

2
0
1

0
/1

1

2
0
1

1
/0

6

2
0
1

2
/0

1

2
0
1

2
/0

8

2
0
1

3
/0

3

2
0
1

3
/1

0

2
0
1

4
/0

5

2
0
1

4
/1

2

2
0
1

5
/0

7

2
0
1

6
/0

2

2
0
1

6
/0

9

2
0
1

7
/0

4

2
0
1

7
/1

1

2
0
1

8
/0

6

2
0
1

9
/0

1

2
0
1

9
/0

8

2
0
2

0
/0

3

2
0
2

0
/1

0

2
0
2

1
/0

5

2
0
2

1
/1

2

2
0
2

2
/0

7

2
0
2

3
/0

2

2
0
2

3
/0

9

2
0
2

4
/0

4

2
0
2

4
/1

1

预测变动:当年净利润:YtoY整体大盘成长
预测变动:当年净利润:YtoY整体中盘成长
预测变动:当年净利润:YtoY整体小盘成长

-16%

-8%

0%

8%

16%

2
0
1

0
/0

4

2
0
1

0
/1

1

2
0
1

1
/0

6

2
0
1

2
/0

1

2
0
1

2
/0

8

2
0
1

3
/0

3

2
0
1

3
/1

0

2
0
1

4
/0

5

2
0
1

4
/1

2

2
0
1

5
/0

7

2
0
1

6
/0

2

2
0
1

6
/0

9

2
0
1

7
/0

4

2
0
1

7
/1

1

2
0
1

8
/0

6

2
0
1

9
/0

1

2
0
1

9
/0

8

2
0
2

0
/0

3

2
0
2

0
/1

0

2
0
2

1
/0

5

2
0
2

1
/1

2

2
0
2

2
/0

7

2
0
2

3
/0

2

2
0
2

3
/0

9

2
0
2

4
/0

4

2
0
2

4
/1

1

预测变动:当年净利润:YtoY整体大盘价值
预测变动:当年净利润:YtoY整体中盘价值
预测变动:当年净利润:YtoY整体小盘价值

-16%

-8%

0%

8%

16%

2
0
1

0
/0

4

2
0
1

0
/1

1

2
0
1

1
/0

6

2
0
1

2
/0

1

2
0
1

2
/0

8

2
0
1

3
/0

3

2
0
1

3
/1

0

2
0
1

4
/0

5

2
0
1

4
/1

2

2
0
1

5
/0

7

2
0
1

6
/0

2

2
0
1

6
/0

9

2
0
1

7
/0

4

2
0
1

7
/1

1

2
0
1

8
/0

6

2
0
1

9
/0

1

2
0
1

9
/0

8

2
0
2

0
/0

3

2
0
2

0
/1

0

2
0
2

1
/0

5

2
0
2

1
/1

2

2
0
2

2
/0

7

2
0
2

3
/0

2

2
0
2

3
/0

9

2
0
2

4
/0

4

2
0
2

4
/1

1

预测变动:下一年净利润:YtoY整体大盘成长
预测变动:下一年净利润:YtoY整体中盘成长
预测变动:下一年净利润:YtoY整体小盘成长

-16%

-8%

0%

8%

16%

2
0
1

0
/0

4

2
0
1

0
/1

1

2
0
1

1
/0

6

2
0
1

2
/0

1

2
0
1

2
/0

8

2
0
1

3
/0

3

2
0
1

3
/1

0

2
0
1

4
/0

5

2
0
1

4
/1

2

2
0
1

5
/0

7

2
0
1

6
/0

2

2
0
1

6
/0

9

2
0
1

7
/0

4

2
0
1

7
/1

1

2
0
1

8
/0

6

2
0
1

9
/0

1

2
0
1

9
/0

8

2
0
2

0
/0

3

2
0
2

0
/1

0

2
0
2

1
/0

5

2
0
2

1
/1

2

2
0
2

2
/0

7

2
0
2

3
/0

2

2
0
2

3
/0

9

2
0
2

4
/0

4

2
0
2

4
/1

1

预测变动:下一年净利润:YtoY整体大盘价值
预测变动:下一年净利润:YtoY整体中盘价值
预测变动:下一年净利润:YtoY整体小盘价值



策略定期报告  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 16 

 

 

 

5 北上交易活跃度继续回升，北上整体净卖出 A 股，

综合前 10 大与陆股通持股 3000 万股以下的标的

来看：北上可能主要净买入汽车、食品饮料、电力

及公用事业等板块，净卖出有色、通信、化工等板

块 

5.1 北上日均买卖总额继续回升，北上买卖总额占全 A 成

交额之比同样回升，北上整体净卖出 A 股 

上周(20250224-20250228)北上资金活跃度继续回升，具体而言：北上近 5

日日均买卖总额继续回升，近 5 日北上买卖总额占全 A 成交额之比从上上周的

11.40%回升至上周的 12.09%。相应的，基于我们的测算，上周北上净卖出 A 股。 

图29：上周(20250224-20250228)北上近 5 日日均买卖总额继续回升 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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图30：上周(20250224-20250228)近 5 日北上买卖总额占全 A 成交额之比同样回升 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图31：上周(20250224-20250228)北上整体净卖出 A 股 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

3000

4500

6000

7500

0%

5%

10%

15%

20%
北上买卖总额/全A成交额:MA5 北上买卖总额/全A成交额:MA20 Wind全A:右轴

3500

4000

4500

5000

5500

6000

6500

-1000

2000

5000

8000

2
0
2

1
/0

1

2
0
2

1
/0

3

2
0
2

1
/0

5

2
0
2

1
/0

7

2
0
2

1
/0

9

2
0
2

1
/1

1

2
0
2

2
/0

1

2
0
2

2
/0

3

2
0
2

2
/0

5

2
0
2

2
/0

7

2
0
2

2
/0

9

2
0
2

2
/1

1

2
0
2

3
/0

1

2
0
2

3
/0

3

2
0
2

3
/0

5

2
0
2

3
/0

7

2
0
2

3
/0

9

2
0
2

3
/1

1

2
0
2

4
/0

1

2
0
2

4
/0

3

2
0
2

4
/0

5

2
0
2

4
/0

7

2
0
2

4
/0

9

2
0
2

4
/1

1

2
0
2

5
/0

1

北上累计净买入(亿元) Wind全A:右轴



策略定期报告  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 18 

 

 

 

5.2 基于前 10 大活跃股口径：北上资金在电子、汽车、计

算机、家电、电新、非银、医药、食品饮料、电力及公用事

业等板块的买卖总额之比上升，在通信、有色、银行等板块

的买卖总额之比回落 

基于前 10 大活跃股口径，行业上，上周(20250224-20250228)北上资金在

电子、汽车、计算机、家电、电新、非银、医药、食品饮料、电力及公用事业等板

块的买卖总额之比上升，在通信、有色、银行等板块的买卖总额之比回落。 

图32：基于前 10 大活跃股口径，行业上，上周(20250224-20250228)北上资金在电子、汽车、计算机、家电、电
新、非银、医药、食品饮料、电力及公用事业等板块的买卖总额之比上升，在通信、有色、银行等板块的买卖总额之比
回落 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

5.3 基于陆股通持股数量小于 3000 万股的标的口径：北上

主要净买入汽车、食品饮料、建材、机械、纺服、钢铁等板

块，主要净卖出 TMT、有色、军工、医药、化工等板块 

2025/2/21 2025/2/28 当前历史分位数 环比变动 2025/2/21 2025/2/28 当前历史分位数 环比变动

电子 2.88% 3.02% 89.20% 0.14% 20.86% 22.37% 26.10% 1.51%

汽车 1.20% 1.30% 72.80% 0.10% 27.49% 29.27% 92.50% 1.79%

计算机 1.68% 1.77% 94.30% 0.09% 12.20% 12.44% 7.10% 0.24%

家电 0.65% 0.74% 53.80% 0.09% 23.62% 26.15% 4.30% 2.53%

电力设备及新能源 1.21% 1.25% 7.60% 0.04% 29.87% 31.12% 70.50% 1.24%

非银行金融 0.42% 0.46% 17.50% 0.04% 23.86% 25.74% 49.80% 1.88%

医药 0.21% 0.24% 2.60% 0.03% 28.93% 30.03% 33.00% 1.10%

食品饮料 0.91% 0.93% 0.40% 0.02% 34.99% 34.80% 57.40% -0.19%

电力及公用事业 0.06% 0.08% 38.40% 0.02% 26.08% 38.07% 46.50% 11.99%

房地产 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

综合 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

建材 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

农林牧渔 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

石油石化 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

建筑 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

传媒 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

轻工制造 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

商贸零售 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

国防军工 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

煤炭 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

钢铁 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

消费者服务 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

纺织服装 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

综合金融 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

交通运输 0.02% 0.02% 14.20% 0.00% 45.80% 45.80% 75.30% 0.00%

基础化工 0.02% 0.02% 14.80% 0.00% 30.81% 30.81% 28.00% 0.00%

机械 0.06% 0.05% 28.30% 0.00% 16.99% 16.55% 18.80% -0.44%

银行 0.37% 0.33% 5.00% -0.04% 34.93% 43.54% 99.20% 8.61%

有色金属 0.13% 0.09% 7.00% -0.04% 26.21% 23.16% 56.20% -3.05%

通信 1.67% 1.34% 70.20% -0.33% 14.74% 15.62% 35.70% 0.88%

行业
买卖总额之比:北上前10大活跃/北上整体:MA20 北上买卖总额/对应成交额:北上前10大活跃:MA20
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基于陆股通持股数量小于 3000 万股的标的口径：行业上，上周(20250224-

20250228)北上主要净买入汽车、食品饮料、建材、机械、纺服、钢铁等板块，主

要净卖出 TMT、有色、军工、医药、化工等板块。 

图33：基于陆股通持股数量小于 3000 万股的标的口径：行业上，上周(20250224-20250228)北上主要净买入汽
车、食品饮料、建材、机械、纺服、钢铁等板块，主要净卖出 TMT、有色、军工、医药、化工等板块 

 

资料来源：港交所，wind，民生证券研究院 

 

图34：基于陆股通持股数量小于 3000 万股的标的口径：上周(20250224-20250228)北上分别买入与卖出最多的
前 10 大个股 

 

资料来源：港交所，wind，民生证券研究院 
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北上净买入(亿元):持股数量3000万股以下的标的:20250224-20250228

北上净买入(亿元):持股数量3000万股以下的标的:过去10个交易日

股票代码 股票简称 行业
周度净买入(20250224-

20250228，亿元)
股票代码 股票简称 行业

周度净买入(20250224-

20250228，亿元)

1 002850.SZ 科达利 机械 5.42 300339.SZ 润和软件 计算机 -5.02

2 000034.SZ 神州数码 计算机 4.89 300496.SZ 中科创达 计算机 -3.85

3 002916.SZ 深南电路 电子 4.81 000158.SZ 常山北明 计算机 -3.36

4 002261.SZ 拓维信息 计算机 4.20 300085.SZ 银之杰 计算机 -2.62

5 600563.SH 法拉电子 电子 3.94 300782.SZ 卓胜微 电子 -2.58

6 300033.SZ 同花顺 计算机 3.50 300115.SZ 长盈精密 电子 -2.58

7 002126.SZ 银轮股份 汽车 3.43 002281.SZ 光迅科技 通信 -2.47

8 000032.SZ 深桑达A 通信 3.31 603083.SH 剑桥科技 通信 -2.43

9 002920.SZ 德赛西威 汽车 2.72 603019.SH 中科曙光 计算机 -2.25

10 688256.SH 寒武纪-U 电子 2.66 002049.SZ 紫光国微 电子 -2.16

净买入最多的10只 卖出最多的10只

排序

持股数量在3000万股以下的陆股通个股
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6 两融活跃度小幅回落，但依然处于 2024 年 11 月

中旬以来的高点 

6.1 两融主要净买入电新、电子、通信、机械、非银、化工

等板块，净卖出计算机、钢铁、传媒、电力及公用事业、食

品饮料等板块 

上周(20250224-20250228)两融活跃度小幅回落，但依然处于 2024 年 11 月

中旬以来的高点。上周两融投资者净买入 126.83 亿元，相应地，两融平均担保比

例略回落，但整体处于 2024 年以来高位。行业上，两融主要净买入电新、电子、

通信、机械、非银、化工等板块，净卖出计算机、钢铁、传媒、电力及公用事业、

食品饮料等板块。 

图35：上周(20250224-20250228)两融活跃度小幅
回落，两融投资者净买入 126.83 亿元 

 
图36：上周(20250224-20250228)两融主要净买入
电新、电子、通信、机械、非银、化工等板块，净卖出计
算机、钢铁、传媒、电力及公用事业、食品饮料等板块 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图37：上周(20250224-20250228)两融平均担保比例略回落，但整体依然处于 2024 年以来高位 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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6.2 建材、军工、石油石化、电新、非银、机械等板块融资

买入占比环比上升，其中，军工、电新、机械等板块的融资

买入占比均处于 70%历史分位数以上 

上周(20250224-20250228)建材、军工、石油石化、电新、非银、机械等板

块融资买入占比环比上升，其中，军工、电新、机械等板块的融资买入占比均处于

70%历史分位数以上。 

图38：上周(20250224-20250228)建材、军工、石油石化、电新、非银、机械等板块融资买入占比环比上升，其中，
军工、电新、机械等板块的融资买入占比均处于 70%历史分位数以上 

 

资料来源：wind，民生证券研究院。注：分位数计算的起点为 2014 年 1 月。 

 

 

 

 

 

近一周 近两周 近四周 2025/2/21 2025/2/28

建材 1.98% 0.59% 0.98% 4.74% 5.54% 0.80% 43.20%

综合 -1.59% -1.85% 5.49% 3.34% 4.03% 0.69% 7.30%

国防军工 -3.67% -0.67% 3.67% 9.88% 10.53% 0.65% 70.00%

石油石化 -0.18% -1.43% -1.31% 8.37% 8.89% 0.52% 49.20%

电力设备及新能源 -1.57% 1.59% 5.82% 8.94% 9.36% 0.42% 86.80%

非银行金融 -2.82% -2.79% 0.78% 13.48% 13.88% 0.40% 60.00%

机械 -1.84% 4.41% 9.33% 7.58% 7.82% 0.24% 89.10%

消费者服务 -3.09% -2.91% 3.35% 5.10% 5.29% 0.19% 76.00%

有色金属 -2.37% -3.91% -0.92% 10.30% 10.44% 0.14% 52.00%

建筑 0.78% 0.43% 3.98% 8.60% 8.69% 0.08% 60.70%

基础化工 -0.27% 1.49% 5.23% 8.31% 8.38% 0.07% 88.00%

商贸零售 -0.20% -1.46% 3.15% 5.38% 5.42% 0.04% 19.60%

轻工制造 0.38% -0.15% 3.23% 5.41% 5.45% 0.03% 73.50%

电子 -4.79% 1.78% 8.77% 10.77% 10.77% 0.00% 79.50%

家电 -0.15% -1.56% -0.06% 8.11% 8.04% -0.07% 70.20%

煤炭 -1.08% -5.38% -7.26% 8.16% 8.03% -0.13% 16.20%

通信 -9.62% -3.11% 2.67% 11.23% 10.97% -0.27% 84.70%

纺织服装 1.44% 0.27% 1.26% 5.19% 4.82% -0.37% 75.10%

计算机 -8.01% -4.56% 15.90% 10.81% 10.43% -0.38% 68.30%

医药 -2.78% -0.91% 4.96% 9.08% 8.68% -0.39% 66.10%

汽车 -3.05% 0.30% 8.66% 8.34% 7.89% -0.46% 69.00%

交通运输 -0.13% -1.22% -1.09% 8.28% 7.71% -0.57% 56.20%

食品饮料 1.74% 1.84% 4.17% 6.53% 5.93% -0.59% 17.50%

传媒 -8.06% -9.33% 7.53% 8.34% 7.73% -0.61% 56.70%

电力及公用事业 -1.03% -0.67% -0.04% 8.01% 7.28% -0.73% 56.90%

房地产 1.86% 0.21% 5.38% 9.19% 8.24% -0.95% 22.20%

综合金融 -6.60% -6.72% 7.21% 12.45% 11.43% -1.03% 59.00%

农林牧渔 -0.91% -1.44% -0.06% 7.61% 6.44% -1.17% 45.70%

银行 -0.35% -1.41% -0.98% 11.26% 9.95% -1.31% 36.40%

钢铁 2.96% 3.22% 6.00% 12.53% 9.40% -3.13% 44.80%

2020年以来两融

余额变化
行业

融资买入/成交额 融资买入/成交

额:环比变化

近一周融资买入占

比:历史分位数

涨跌幅
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6.3 两融继续净买入中盘/小盘成长，净卖出大盘成长、大

盘/中盘/小盘价值 

对于成长风格，上周(20250224-20250228)两融投资者净卖出大盘成长 7.59

亿元，分别净买入中盘/小盘成长 3.14 亿元、6.34 亿元；而对于价值风格，两融

投资者分别净卖出大盘/中盘/小盘价值 3.02 亿元、2.09 亿元、2.95 亿元。 

图39：对于成长风格，上周(20250224-20250228)两
融投资者净卖出大盘成长 7.59 亿元，分别净买入中盘/
小盘成长 3.14 亿元、6.34 亿元 

 
图40：对于价值风格，上周(20250224-20250228)两
融投资者分别净卖出大盘/中盘/小盘价值 3.02 亿元、
2.09 亿元、2.95 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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7 龙虎榜交易热度继续回升，钢铁、传媒、机械、石

油石化、家电、计算机等板块的龙虎榜买卖总额占

成交额之比相对较高 

上周(20250224-20250228)龙虎榜买卖总额继续回升，龙虎榜买卖总额占全

A 成交额之比有所回落。行业层面，钢铁、传媒、机械、石油石化、家电、计算机

等板块的龙虎榜买卖总额占成交额之比相对较高，其中，钢铁、石油石化、家电等

板块的龙虎榜买卖总额占成交额之比在上升。 

图41：上周(20250224-20250228)龙虎榜买卖总额
继续回升 

 图42：上周(20250224-20250228)龙虎榜买卖总额
占全 A 成交额之比有所回落 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图43：上周(20250224-20250228)龙虎榜买卖总额占成交额之比最高的 20 只个股 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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龙虎榜买卖总额占上榜标的成交额之比:MA20:右轴

2025/2/21 2025/2/28 周环比变动 2025/2/21 2025/2/28 周环比变动
300191.SZ 潜能恒信 0.00% 32.26% 32.26% 0.00 1.39 1.39

600225.SH *ST卓朗 56.18% 31.45% -24.73% 0.60 0.28 -0.32

001306.SZ 夏厦精密 0.00% 26.33% 26.33% 0.00 7.99 7.99

603800.SH 洪田股份 0.00% 24.39% 24.39% 0.00 4.57 4.57

000096.SZ 广聚能源 35.36% 24.36% -11.00% 5.34 3.41 -1.93

301135.SZ 瑞德智能 0.00% 23.76% 23.76% 0.00 3.16 3.16

002910.SZ 庄园牧场 0.00% 23.25% 23.25% 0.00 3.55 3.55

600302.SH 标准股份 0.00% 23.19% 23.19% 0.00 2.65 2.65

600665.SH 天地源 0.00% 22.92% 22.92% 0.00 1.07 1.07

688606.SH 奥泰生物 0.00% 22.17% 22.17% 0.00 0.94 0.94

301608.SZ 博实结 0.00% 20.69% 20.69% 0.00 4.35 4.35

002369.SZ 卓翼科技 0.00% 19.92% 19.92% 0.00 34.07 34.07

688690.SH 纳微科技 0.00% 19.81% 19.81% 0.00 2.13 2.13

600589.SH 广东榕泰 0.00% 19.58% 19.58% 0.00 9.67 9.67

603004.SH 鼎龙科技 22.16% 19.18% -2.98% 3.75 3.45 -0.30

002896.SZ 中大力德 5.04% 18.89% 13.85% 4.50 22.42 17.92

600729.SH 重庆百货 0.00% 18.87% 18.87% 0.00 3.32 3.32

600076.SH 康欣新材 0.00% 16.01% 16.01% 0.00 1.37 1.37

600200.SH 江苏吴中 0.00% 15.49% 15.49% 0.00 0.65 0.65

300031.SZ 宝通科技 0.00% 15.25% 15.25% 0.00 26.33 26.33

个股代码 个股简称
龙虎榜买卖总额占成交额之比 龙虎榜买卖总额(亿元)
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图44：上周(20250224-20250228)钢铁、传媒、机械、石油石化、家电、计算机等板块的龙虎榜买卖总额占成交额
之比相对较高，其中，钢铁、石油石化、家电等板块的龙虎榜买卖总额占成交额之比在上升 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

  

2025/2/21 2025/2/28 周环比变动 2025/2/21 2025/2/28 周环比变动

钢铁 1.03% 2.21% 1.17% 6.33 18.78 12.45

传媒 1.77% 1.60% -0.18% 97.05 65.46 -31.59

机械 1.95% 1.56% -0.40% 181.68 167.10 -14.58

石油石化 1.10% 1.52% 0.41% 5.34 7.98 2.63

家电 0.26% 1.40% 1.14% 4.66 28.96 24.30

计算机 2.23% 1.40% -0.83% 360.12 211.83 -148.28

通信 1.64% 1.35% -0.29% 87.36 67.19 -20.17

商贸零售 0.75% 1.31% 0.56% 8.93 17.03 8.10

建材 1.22% 0.98% -0.24% 5.30 5.58 0.28

建筑 1.93% 0.94% -0.99% 31.93 16.69 -15.24

汽车 0.55% 0.89% 0.34% 24.23 46.43 22.20

基础化工 1.16% 0.72% -0.44% 51.85 36.71 -15.13

电力设备及新能源 0.71% 0.64% -0.07% 40.70 41.46 0.76

电子 0.81% 0.56% -0.26% 118.13 87.96 -30.17

房地产 0.09% 0.46% 0.38% 0.81 5.45 4.64

纺织服装 0.39% 0.44% 0.05% 1.91 2.43 0.52

食品饮料 0.76% 0.40% -0.36% 10.70 7.57 -3.13

轻工制造 0.65% 0.39% -0.26% 6.36 3.85 -2.52

有色金属 0.00% 0.27% 0.27% 0.00 6.53 6.53

电力及公用事业 0.57% 0.26% -0.31% 8.51 3.95 -4.55

医药 0.68% 0.17% -0.51% 34.54 6.84 -27.71

农林牧渔 0.53% 0.13% -0.40% 3.95 1.12 -2.82

交通运输 0.05% 0.06% 0.02% 0.47 0.70 0.24

银行 0.00% 0.00% 0.00% 0.00 0.00 0.00

综合金融 0.00% 0.00% 0.00% 0.00 0.00 0.00

综合 0.00% 0.00% 0.00% 0.00 0.00 0.00

煤炭 0.00% 0.00% 0.00% 0.00 0.00 0.00

消费者服务 0.00% 0.00% 0.00% 0.00 0.00 0.00

国防军工 0.54% 0.00% -0.54% 8.92 0.00 -8.92

非银行金融 0.00% 0.00% 0.00% 0.00 0.00 0.00

行业
龙虎榜买卖总额占成交额之比 龙虎榜买卖总额(亿元)



策略定期报告  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 25 

 

 

 

8 主动偏股基金仓位继续回升，基民整体再度净申

购基金 

8.1 主动偏股基金仓位继续回升，剔除涨跌幅因素后，主动

偏股基金主要加仓计算机、传媒、金融、钢铁、通信、石油

石化等板块，主要减仓化工、食品饮料、电子、交运、有色、

农林牧渔等板块 

上周(20250224-20250228)主动偏股基金仓位继续回升，剔除涨跌幅因素后，

主动偏股基金主要加仓计算机、传媒、金融、钢铁、通信、石油石化等板块，主要

减仓化工、食品饮料、电子、交运、有色、农林牧渔等板块。 

图45：上周(20250224-20250228)主动偏股基金仓位继续回升 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

图46：上周(20250224-20250228)主动偏股基金在传媒、计算机、金融、钢铁、石油石化、消费者服务
等板块仓位提升，在电子、化工、食品饮料、农林牧渔、交运、有色等板块仓位下降 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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图47：剔除涨跌幅因素后，上周(20250224-20250228)主动偏股基金主要加仓计算机、传媒、金融、钢
铁、通信、石油石化等板块，主要减仓化工、食品饮料、电子、交运、有色、农林牧渔等板块 

 

资料来源：wind，民生证券研究院。注：基于上述二次规划法测算的结果，剔除涨跌幅因素带来的行业配置变动=该行业 T 期持仓权重-该

行业(T-1)期持仓经过涨跌幅变动之后的权重，后者为（T-1 期权重）*（1+该行业涨跌幅）/(1-（T-1）期公募仓位+各行业(T-1)期仓位*（1+T

期涨跌幅）求和）。 

8.2 主动偏股基金的净值表现与小盘成长、大盘价值的相关

性上升，与大盘/中盘成长、中盘/小盘价值的相关性均回落 

基于二次规划法，将主动偏股基金的净值收益按照不同风格归因来看：上周

(20250224-20250228)主动偏股基金的净值表现与小盘成长、大盘价值的相关性

上升，与大盘/中盘成长、中盘/小盘价值的相关性回落。 

图48：上周(20250224-20250228)主动偏股基金的
净值表现与小盘成长的相关性上升，与大盘/中盘成长的
相关性下降 

 
图49：上周(20250224-20250228)主动偏股基金的
净值表现与大盘价值的相关性上升，与中盘/小盘价值的
相关性下降 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院。注：1、本处主动偏股基金的样本为普

通股票型基金与偏股混合型基金；2、计算采用二次规划法。 
 资料来源：wind，民生证券研究院 
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8.3 新成立权益基金规模回升，其中，新成立的主动/被动

偏股基金规模均回升 

上周(20250224-20250228)新成立的主动/被动偏股基金规模分别为 6.46 亿

元、204.6 亿元，主动/被动偏股基金的平均发行天数分别为 23.33 天、10.61 天。 

图50：上周(20250224-20250228)新成立的主动偏
股基金规模为 6.46 亿元，平均发行天数为 23.33 天 

 图51：上周(20250224-20250228)新成立的被动偏
股基金规模为 204.6 亿元，平均发行天数为 10.61 天 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

8.4 个人投资者净申购基金，与科技、金融地产、高端制造、

医药等板块相关的 ETF 被净申购，与传媒等板块相关的

ETF 被净赎回 

上周(20250224-20250228)以个人持有为主的ETF被再度净申购，分行业看，

以个人持有为主的 ETF 中，与科技、金融地产、高端制造、医药等板块相关的 ETF

被净申购，与传媒等板块相关的 ETF 被净赎回。结合前面主动基金在上周的行为

来看：公募与其负债端(个人)的共识在于同时净买入科技、金融地产、医药、周期

等板块，在高端制造、消费、军工、新能源、建筑建材、电力、传媒等板块存在分

歧。另外，上周(20250224-20250228)以机构持有为主的 ETF 被净赎回，且以宽

基 ETF 为主。 
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当周新成立规模(亿元) 主动偏股基金 平均发行天数(天) 主动偏股基金:右轴
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图52：个人持有为主的股票型 ETF 的申赎情况能较好
地反映股票型基金的申购赎回行为 

 图53：上周(20250224-20250228)以个人/机构持有
为主的 ETF 分别被净申购/净赎回 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图54：上周(20250224-20250228)以个人持有为主
的 ETF 中，主题 ETF、行业 ETF 均被主要净申购 

 

图55：分行业看，上周(20250224-20250228)以个人
持有为主的 ETF 中，与科技、金融地产、高端制造、医
药等板块相关的 ETF 被净申购，与传媒等板块相关的
ETF 被净赎回 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图56：上周(20250224-20250228)以机构持有为主
的 ETF 中，宽基 ETF 被主要净赎回 

 

图57：分行业看，上周(20250224-20250228)以机构
持有为主的 ETF 中，与科技、金融地产、周期、电力等
板块相关的 ETF 均被净申购，与新能源、消费等板块相
关的 ETF 均被净赎回 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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8.5 从 ETF 跟踪的指数来看：券商等相关的 ETF 被主要净

申购，与沪深 300、中证 A500、中证 500、上证 50 等相

关的 ETF 被净赎回 

上周(20250224-20250228)从 ETF 跟踪的指数来看，上周与券商等相关的 ETF 被主要净申

购，与沪深 300、中证 A500、中证 500、上证 50 等相关的 ETF 被净赎回。 

图58：上周(20250224-20250228)与券商等相关的 ETF 被主要净申购，与沪深 300、中证 A500、中证 500、上证
50 等相关的 ETF 被净赎回 

 

资料来源：wind，民生证券研究院。注：数据截至 2025 年 2 月 28 日。 

 

8.6 将指数拆分来看：ETF 主要净买入计算机、机械、非银、

房地产等板块，主要净卖出电子、银行、电新、食品饮料、

有色、化工等板块 

将 ETF 跟踪的指数拆分来看，上周(20250224-20250228)ETF 主要净买入计算机、机械、

非银、房地产等板块，主要净卖出电子、银行、电新、食品饮料、有色、化工等板块。 

 

 

 

 

上周(0224-0228) 过去10个交易日 过去20个交易日 去年全年 今年以来

29039.69 -164.92 -394.18 -739.81 11112.70 -264.05

沪深300 9638.36 -136.49 -168.13 -255.47 5535.09 -70.19

科创50 1687.29 -25.06 -45.88 -187.44 39.02 -178.90

中证500 1363.82 -49.57 -81.65 -86.60 507.02 -72.64

上证50 1515.76 -37.18 -52.31 -51.66 503.26 -59.12

创业板指 1194.77 -14.94 -49.05 -54.94 486.22 -62.67

中证1000 1194.51 -4.69 -23.82 -0.81 591.77 16.46

科创创业50 310.84 -12.81 -18.86 -25.44 21.14 -25.69

上证180 231.73 2.04 1.09 -15.42 35.31 -11.98

创业板50 336.14 -13.86 -29.70 -33.64 119.89 -34.33

中证800 57.80 -3.58 -3.52 -4.33 -17.05 -9.47

中证2000 38.93 -9.29 -10.62 -5.37 7.88 -1.73

科创100 233.89 -5.24 -15.82 -32.14 -21.14 -43.62

红利 942.50 -1.63 2.77 33.31 414.29 97.00

券商 771.49 35.28 33.00 50.76 -149.16 48.02

中证A500 2520.01 -73.61 -121.18 -148.83 2589.38 23.57

ETF类型
相关ETF规模

(亿元)

ETF净申购(亿元)

ETF整体

主要ETF
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图59：上周(20250224-20250228)ETF 主要净买入计算机、机械、非银、房地产等板块，主要净卖出电子、银行、
电新、食品饮料、有色、化工等板块 

 

资料来源：wind，民生证券研究院。注：数据截至 2025 年 2 月 21 日。注：我们按照上个月末 ETF 跟踪指数的行业权重，以及相关 ETF 的净申购金额，汇

总计算各行业被 ETF 净买入的情况 
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图60：近期 ETF 行业配置变动(表中单位：亿元) 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

 

 

 

  

行业 20250205-20250207 20250210-20250214 20250217-20250221 20250224-20250228 20210301-20250228累计变化

计算机 -1.51 -12.49 0.19 24.92

机械 -0.60 -13.52 -13.92 4.04

非银行金融 13.10 -10.39 -8.07 3.96

房地产 2.48 1.23 -0.23 1.54

综合金融 -0.19 -0.32 -0.53 0.12

综合 0.05 -0.25 -0.24 -0.25

煤炭 3.52 -3.50 1.72 -0.32

农林牧渔 0.88 -2.82 -3.16 -0.56

消费者服务 0.93 -2.13 -0.99 -1.01

纺织服装 0.85 -1.02 -0.74 -1.02

轻工制造 0.36 -1.68 -1.78 -1.24

商贸零售 1.18 -1.31 -1.25 -1.64

钢铁 0.60 -2.36 -1.82 -1.65

建材 0.48 -1.84 -1.84 -2.20

传媒 -6.44 -31.09 -17.75 -4.55

国防军工 -5.54 -5.02 -6.48 -4.79

建筑 1.29 -5.53 -5.73 -5.14

石油石化 1.23 -3.98 -4.02 -5.61

通信 4.31 -9.92 -11.89 -7.84

家电 0.25 -8.33 -7.74 -9.45

医药 -9.79 -41.49 -52.71 -9.73

交通运输 4.90 -8.65 -6.94 -10.13

电力及公用事业 5.11 -4.85 -3.53 -10.28

汽车 2.94 -10.82 -10.10 -12.64

基础化工 1.13 -12.59 -17.47 -13.10

有色金属 3.35 -4.51 -11.91 -13.61

食品饮料 7.67 -17.44 -8.20 -25.27

电力设备及新能源 -0.93 -30.98 -44.11 -28.27

银行 15.59 -28.06 -15.42 -34.78

电子 -113.03 -124.43 -166.73 -50.66
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图61：近期两融行业配置变动(表中单位：亿元) 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

  

行业 20250205-20250207 20250210-20250214 20250217-20250221 20250224-20250228 20210301-20250228累计变化

电力设备及新能源 29.94 10.23 34.69 26.63

电子 62.92 68.34 84.51 25.96

通信 31.21 17.84 25.52 23.73

机械 38.14 14.86 45.21 21.08

非银行金融 9.66 2.55 -1.53 18.04

基础化工 19.85 18.81 14.06 11.92

有色金属 8.39 7.49 -0.06 9.72

国防军工 6.35 10.18 0.60 4.37

商贸零售 1.64 1.97 -2.07 2.70

建材 2.50 -0.47 1.06 1.75

综合 0.28 1.24 0.17 1.50

建筑 8.86 2.95 10.09 1.45

轻工制造 3.18 1.82 0.09 0.66

汽车 25.75 9.21 -4.78 0.32

医药 10.39 7.49 28.57 0.16

石油石化 2.32 2.20 1.16 0.15

银行 28.49 -13.62 9.05 -0.03

综合金融 -1.17 2.09 0.11 -0.10

消费者服务 2.21 -0.98 1.11 -0.19

纺织服装 0.32 1.34 2.02 -1.21

家电 11.59 10.27 19.19 -1.72

煤炭 2.81 2.48 0.78 -2.42

交通运输 10.03 4.60 5.06 -2.60

农林牧渔 3.49 -0.56 1.83 -2.83

房地产 0.62 2.68 4.42 -2.98

食品饮料 7.02 -3.04 -4.69 -3.90

电力及公用事业 7.24 3.75 5.06 -3.98

传媒 16.55 38.46 5.47 -6.92

钢铁 0.59 10.40 1.03 -8.00

计算机 99.85 108.87 45.55 -12.56
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图62：近期偏股混合型行业配置变动 

 

资料来源：wind，民生证券研究院。注：1、基于二次规划法测算；2、配置变动已剔除涨跌幅因素。 

  

行业 20250205-20250207 20250210-20250214 20250217-20250221 20250224-20250228 20210301-20250228累计变化

计算机 -0.05% 0.08% 0.07% 0.04%

传媒 0.00% 0.01% 0.02% 0.04%

综合金融 0.01% 0.01% 0.00% 0.04%

非银行金融 0.00% 0.02% 0.01% 0.03%

银行 0.02% 0.01% 0.02% 0.02%

钢铁 0.01% 0.00% 0.00% 0.02%

通信 0.06% 0.04% 0.08% 0.02%

石油石化 0.01% -0.01% 0.01% 0.02%

消费者服务 0.00% 0.02% 0.00% 0.02%

商贸零售 0.00% 0.01% -0.01% 0.01%

煤炭 0.02% -0.01% 0.01% 0.01%

综合 0.00% 0.00% 0.00% 0.01%

纺织服装 0.01% 0.01% -0.01% 0.01%

医药 0.00% 0.00% -0.02% 0.00%

建筑 0.00% 0.01% 0.00% 0.00%

汽车 0.00% 0.06% 0.02% 0.00%

房地产 0.00% 0.01% -0.01% 0.00%

国防军工 0.01% 0.02% -0.02% 0.00%

电力设备及新能源 0.01% 0.06% 0.03% 0.00%

家电 0.03% 0.02% -0.02% 0.00%

建材 0.02% 0.00% 0.00% 0.00%

机械 0.00% 0.07% 0.01% 0.00%

电力及公用事业 0.01% 0.01% 0.00% 0.00%

轻工制造 0.01% 0.02% -0.02% -0.01%

农林牧渔 0.01% 0.01% 0.00% -0.01%

有色金属 0.00% 0.01% 0.02% -0.01%

交通运输 0.02% 0.01% 0.01% -0.01%

电子 -0.03% 0.09% 0.00% -0.02%

食品饮料 0.03% 0.00% 0.01% -0.02%

基础化工 0.02% 0.03% 0.01% -0.03%
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图63：近期普通股票型行业配置变动 

 

资料来源：wind，民生证券研究院。注：1、基于二次规划法测算；2、配置变动已剔除涨跌幅因素。 

 

  

行业 20250205-20250207 20250210-20250214 20250217-20250221 20250224-20250228 20210301-20250228累计变化

传媒 0.01% 0.00% 0.03% 0.04%

银行 0.02% 0.01% 0.02% 0.03%

综合金融 0.03% 0.00% 0.01% 0.03%

计算机 -0.06% 0.06% 0.06% 0.02%

非银行金融 -0.01% 0.02% 0.01% 0.02%

钢铁 0.02% -0.01% 0.00% 0.02%

消费者服务 0.00% 0.01% -0.01% 0.01%

综合 0.00% 0.00% -0.01% 0.01%

商贸零售 0.00% 0.01% 0.00% 0.01%

石油石化 0.00% -0.01% 0.00% 0.01%

煤炭 0.01% -0.02% 0.01% 0.01%

纺织服装 0.01% 0.01% -0.01% 0.00%

轻工制造 0.01% 0.02% -0.01% 0.00%

通信 0.06% 0.03% 0.09% 0.00%

建筑 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

食品饮料 0.04% 0.00% 0.00% 0.00%

建材 0.02% 0.00% 0.00% 0.00%

房地产 0.01% 0.01% -0.01% 0.00%

交通运输 0.02% 0.00% 0.00% 0.00%

医药 0.00% -0.02% -0.03% 0.00%

国防军工 0.02% 0.00% -0.01% -0.01%

电力及公用事业 0.01% 0.00% -0.01% -0.01%

家电 0.03% 0.02% -0.02% -0.01%

农林牧渔 0.00% 0.01% -0.01% -0.01%

电力设备及新能源 0.02% 0.05% 0.03% -0.01%

机械 0.01% 0.05% 0.01% -0.01%

有色金属 0.00% 0.01% 0.01% -0.02%

汽车 0.01% 0.04% 0.01% -0.02%

电子 -0.02% 0.07% -0.01% -0.02%

基础化工 0.02% 0.02% 0.00% -0.04%
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图64：从 4 周移动平均视角看，上周(20250224-20250228)ETF 和北上的买入共识度变化不大，两融和龙虎榜的买
入共识度则延续上升 

 

资料来源：wind，民生证券研究院。注：1、ETF&北上的买入共识度指的是：北上与 ETF 共同买入行业的数量，其中，ETF 分行业净买入额是依据单一 ETF

净买入额与 ETF 跟踪指数的行业权重计算汇总所得，北上是否净买入该行业基于北上持仓 3000 万股以下的北上净买卖情况与前十大活跃股的买卖总额占比

综合判断；2、两融&龙虎榜的买入共识板块指的是，两融净买入且龙虎榜交易活跃度提升的板块数量。 

 

图65：从 4 周移动平均视角看，上周(20250224-20250228)ETF 和北上的卖出共识度有所回落，两融和龙虎榜的卖
出共识度则继续回落 

 

资料来源：wind，民生证券研究院。注：1、ETF&北上的卖出共识度指的是：北上与 ETF 共同卖出行业的数量，其中，ETF 分行业净卖出额是依据单一 ETF

净买入额与 ETF 跟踪指数的行业权重计算汇总所得，北上是否净卖出该行业基于北上持仓 3000 万股以下的北上净买卖情况与前十大活跃股的买卖总额占比

综合判断；2、两融&龙虎榜的买入共识板块指的是，两融净卖出且龙虎榜交易活跃度回落的板块数量。 
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9 风险提示 

测算误差：数值模型是对历史的拟合，拟合本身存在误差，另外，统计样本本

身也可能造成测算结果的误差。 
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