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[Table_Summary] 
去年年末以来，国内政策进入真空期，外部不确定性加剧，美联储降息预
期反复扰动。强美元压制下，稳汇率诉求增强。受此影响，A 股市场成交
缩量，风险偏好有所回落。若从资金面视角去看待年初市场的下行，则活
跃资金情绪走弱下流动性品种的缩量，以及股债天平的“失衡”，是市场调
整的关键所在。 

◼ 本轮市场调整很大程度上受到资金面季节效应的影响 

正如我们在报告《岁末年初有哪些季节性效应？》中强调，年末至春节前，
由于宏观流动性面临较大压力，A 股交易活跃度往往偏低，小盘成长风格
交易尤其清淡。一方面，随着春节的临近，企业需应对员工工资支付、贷
款结算等问题；另一方面，居民因节日消费、人情往来等需求同样需要“持
币过节”。受宏观流动性偏紧影响，年初 A 股的场内流动性也通常走弱，
过去 10 年，全部 A 股 1 月的日换手率均值为 2.33%，明显低于其他月份；
小盘成长风格交易尤其清淡，中证 1000、国证 2000、创业板综日换手率均
值分别为 3.03%、3.14%、3.67%，均为年内最低。 

近期，A 股流动性紧缩的“节前效应”如期上演，以科技成长、中小市值
为代表的流动性品种缩量明显。1 月至今（截至 17 日，后同），A 股日均
成交金额由去年 12 月的 16111 亿元回落至 12005 亿元，换手率也环比下
行 0.54pct。分指数来看，国证 2000、中证 1000、万得微盘指数 1 月的日
均换手率回落最为显著，环比下降 0.90pct、0.78pct、0.77pct；分行业看，
交易热度回落幅度最大的三个申万一级行业分别为社服、传媒、计算机，
降幅达 2.44pct、2.32pct、2.00pct，提示年初至今成长、科技以及小微盘风
格品种交投活跃度下行尤为显著。 

从市场主要参与主体情绪指标及资金流来看，今年以来活跃资金情绪呈走
弱态势，内外资机构情绪分化。活跃资金方面，以小单刻画的散户情绪指
标近 2 周（25/1/6-25/1/17）连续走弱，杠杆资金也由 12 月的净流入转为 1

月净流出 362 亿元，均表明活跃资金节前情绪转弱，带动其偏好的小盘科
技成长风格缩量。机构方面，1 月北向成交热度边际回落，日均成交额环
比大幅回落 129 亿元至 785 亿元；12 月下旬以来海外上市并重仓 A 股的
ETF 资金持续净流出，且本周（25/1/13-25/1/17，后同）净流出规模进一步
扩大至 6.5 万亿美元，显示外资在加大减配；公募基金方面，1 月以来新发
偏股基金与 ETF 资金均构成市场重要增量，净流入规模达 137、407 亿元，
ETF 资金中跟踪沪深 300 和中证 A500 的产品分别“吸金”210、73 亿元，
占全部净申购额的 70%，对大盘风格形成一定支撑。 

◼ 年初以来资金的股债跷跷板向债市倾斜，或成为股市调整的原因之一 

从股债平衡角度看，年初股市的回调，部分原因或在于资金端股债配置的
“失衡”。在临近春节长假，投资者风险偏好普遍降低的背景下，资金避险
及资产配置再平衡的需求愈发凸显，固收类的稳定资产更易受到市场青
睐。近期，公募基金股票仓位呈下降趋势，1 月灵活配置型基金的股票仓
位中枢环比下降 0.83pct 至 64.7%，本周一（25/1/13）仓位下行至 924 行情
以来的最低水平 64.0%，随后又回升至 64.9%。与此同时，债市表现强劲，
债券收益率已处于历史低位，十年期国债收益率于年初一度向下突破
1.5%，截至 1 月 17 日一年期、十年期国债收益率分别为 1.26%、1.66%，
显著低于当前的资金成本（1 月 17 日 DR007 利率为 3.13%），提示资金对
于债市或已处于“超配”状态。 

◼ 春节前后行情与资金面展望 

展望后市，1 月 20 日特朗普上台是海外不确定性落地的关键时间窗口，随
着利空因素逐渐出清，当前较弱的市场情绪实质上为后续预期再度修复提
供空间。基于投资者对节后 A 股“春季躁动”的普遍预期，我们认为春节
前不排除市场“抢跑”反弹的可能性。 
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资金面方面，随着节后资金回流至银行体系，宏观流动性状况有望得到改
善，活跃资金兴起将使得当前中小盘承压的格局发生改变。参考历史经验，
春节前后宏观流动性会逐渐宽松，2 月全 A 换手率往往较 1 月明显改善，
基于 14 年以来的均值水平有望环比提升 0.25%，A 股市场的胜率和赚钱效
应都将增强，活跃资金“躁动”下春节后的 60 个交易日小盘、成长风格往
往展现出较好的弹性。从股债配比的角度看，当前债市或已处于“超配”
状态，叠加今年以来金融时报发文对于“适度宽松”的纠偏，及央行公告
暂停公开市场购买国债等操作，股债天平有望走向平衡。 

我们预计，春节前后，在流动性充裕、产业趋势延续活跃以及政策想象空
间打开的背景下，A 股中小盘科技成长和顺周期风格将一同演绎。具体板
块配置上，科技成长建议关注五个方向：1）人工智能：AI Agent、AI 应
用中的端侧硬件（AR 眼镜等）、推理算力、人形机器人、自动驾驶；2）新
能源：光伏/锂电新技术、新型电力系统、未来能源；3）自主可控（芯片
制造产业链、信创、国产大飞机）；4）空天信息技术：低空经济、卫星&

商业航天；5）数据要素：数据要素授权运营平台、数据资源开发商、医保
数据要素、数据跨境流通、数据安全）。顺周期建议关注：1）化债：环保、
建筑、机械、信创等；2）消费新增长点/政策潜在增量：文旅、汽车、情
绪经济、首发经济、银发经济、线上零售、电商代运营；3）“两重、两新”
结构性增量（消费电子、工业自动化设备、工业软件）；4）地产链：建材、
白酒。 

◼ 风险提示：国内经济复苏速度不及预期；联储降息不及预期；宏观政
策力度不及预期；地缘政治风险。  
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图1：岁末年初对于出口型企业而言，还面临季节性结

汇需求（单位：%） 
 

图2：央行通常在 12 月和 1 月加大公开市场操作力度（单

位：亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：2014 年以来，各月 A 股日换手率均值（基于自由流通股本）（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图4：分指数来看，国证 2000、中证 1000、万得微盘指数今年 1 月的日均换手率回落最为显著（单位：%；pct） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：1 月数据截至 17 日 

 

图5：分行业看，交易热度回落幅度最大的三个申万一级行业分别为社服、传媒、计算机（单位：%；pct） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：1 月数据截至 17 日 

 

 

 

 

 

 

 

 

-1

-0.9

-0.8

-0.7

-0.6

-0.5

-0.4

-0.3

-0.2

-0.1

0

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

1月日均换手率（%） 日均换手率月环比变动（pct）

-3

-2.5

-2

-1.5

-1

-0.5

0

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

4.5

5

社
会
服
务

传
媒

计
算
机

美
容
护
理

综
合

轻
工
制
造

商
贸
零
售

房
地
产

农
林
牧
渔

建
筑
材
料

汽
车

通
信

机
械
设
备

煤
炭

纺
织
服
饰

环
保

食
品
饮
料

建
筑
装
饰

电
子

基
础
化
工

钢
铁

国
防
军
工

家
用
电
器

非
银
金
融

医
药
生
物

公
用
事
业

交
通
运
输

电
力
设
备

银
行

石
油
石
化

有
色
金
属

1月日均换手率（%） 日均换手率月环比变动（pct）（右轴）



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

策略周评 

东吴证券研究所 

 

 5 / 9 

图6：以小单刻画的沪深两市散户资金流向（单位：亿

元） 
 

图7：杠杆资金由 12 月的净流入转为 1 月净流出 362 亿

元（单位：亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图8：北向资金日均成交额变动（单位：亿元）  
图9：海外上市并重仓 A 股的 ETF 资金周度净流入（单

位：百万美元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图10：新成立基金份额:偏股型:周合计值（单位：亿元）  图11：股票型 ETF 当周净流入（单位：亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图12：近期，公募基金股票仓位呈下降趋势（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图13：一年期国债收益率与 DR007 利率  图14：十年期国债收益率与 DR007 利率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图15：近 20 年万得全 A 指数各月表现情况（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：统计 2004 年至 2024 年万得全 A 指数各月表现情况，12 月份数据为剔除 2024 年 12 月后的统计结果。 
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图16：春节前后，大小盘、成长价值风格表现情况（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：T 为春节当天，统计春节前后 60 个交易日，对指数进行标准化处理，计算十年平均值 
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