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微观流动性跟踪(2026.05.04-2026.05.17) 
 

投资要点：本月至今市场呈现高位震荡走势，上证指数一度突破 4200 点创新高，而港股出现回
撤，特朗普时隔多年再度访华，美伊谈判仍处于博弈阶段。从资金层面来看，两市成交额近期维
持高度活跃状态，偏股型公募新发份额回落，存量股票型 ETF申购资金持续净流出，但两融资金
出现持续净流入迹象，北向资金成交活跃度也维持阶段高位。后续需持续关注美伊谈判动态，同
时也需关注美联储新任主席上台后的货币政策走向。 

 

⚫ 微观流动性整体：两融资金持续净流入，偏股 ETF 持续净赎回。 

本期资金供给合计 53 亿元，资金需求 363 亿元，整体对于市场净流出 310 亿元。1）偏股型
公募新发份额回落；2）两融资金持续净流入；3）偏股 ETF 持续净赎回。 

⚫ 偏股型公募新发：发行规模回落。 

本期（双周）偏股型公募新发份额为 250.09 亿份，相较于上期 458.50 亿份变化-45.45%，本期
新发份额较上期回落。其中最近一周新发规模为 149.19 亿份，位于过去三年的 80.10%分位。
就 2022 年以来周度分位数来看，最近两周分别处于 66.00%和 82.10%分位。 

⚫ 北向资金：成交活跃度维持阶段较高水平。 

截至 26 年 5 月 18 日，北向当周成交额占全 A 周成交总额比例为 14.31%，较上一期的 14.78%

减少 0.47pcts，北向资金活跃度较上期基本持平。同时本周北向资金成交额较上期、上周分别
增加 53.71%、78.03%。 

⚫ 两融资金：两融大幅净流入。 

截至 2026 年 5 月 17 日，市场融资余额为 28472.69 亿，较上期回升，融券余额为 202.81 亿，
整体占全 A 流通市值比例为 2.70%，两融交易额占全 A 成交额比例为 10.28%。本期（双周）两
融表现为净流入 1,599.30 亿元，较上期的净流入 447.80 亿大幅增加 257.14%。近期两融规模出
现净流入大幅增加迹象，表明市场投资情绪较为积极，两融交易额占 A 股成交额比重又处于阶
段性较高位置，反映当前两融资金参与度较为活跃。 

⚫ 存量股票型 ETF：申购净流出规模走阔。 

本期（双周）存量股票型 ETF 净申购额为-1,796.41 亿元，相比于上期的-1,596.69 亿元净申购
额，股票型 ETF 近期申购净流出规模走阔。 

⚫ 股权融资：融资规模较上期基本持平。 

以发行日统计，本期（双周）股权融资规模 73.76 亿元，上期 IPO+再融资整体募资规模 74.99

亿元，本期较上期整体募资规模基本持平，环比下降 1.64%。 

⚫ 产业资本：净减持规模较上期基本持平。 

本期（双周）产业资本表现为净减持 209.04 亿元（增持 21.08 亿元，减持 230.12 亿元），上期
净减持 222.36 亿元（增持 25.80 亿元，减持 248.16 亿元），本期大股东持续净减持。 

⚫ 限售解禁：本期解禁规模减少。 

本期限售解禁市值为 773.17 亿元，相比于上期 1,013.23 亿元减少 23.69%，A 股解禁规模近期
下降。未来两周预计解禁 946.16亿元，其中以电子行业未来两周解禁压力最大，预计解禁 215.16

亿元。 

⚫ 南向资金：近期净流入规模收窄。 

本期（双周）南向资金净流入 80.16 亿元，相比于上期净流入 309.68 亿元变化-74.12%，净流
入规模收窄，但近期整体资金处于净流入港股状态。本期南向资金依然呈现持续净流入趋势，
说明港股市场的投资吸引力依然较高。一方面，近期特朗普时隔 9 年再度访华，双方领导人进
行小范围会晤，并确定了中美建设性战略稳定关系的新定位，并达成多项协议；另外美伊冲突
方面，特朗普推迟对伊朗的军事打击，双方依然处于阶段性停火阶段，整体宏观地缘环境依然
短期稳定。另一方面，港股互联网巨头纷纷披露最新财报，其中腾讯盈利水平依然稳定提升，
同时在 AI 产品方面取得显著突破，未来还将大幅提升资本开支；而阿里巴巴 AI 相关产品收入
比重创新高，或成为未来业绩增长新引擎；整体来看，港股互联网巨头对科技产品领域投入愈
发重视，或有望带动公司整体估值中枢企稳。 

风险提示：宏观或货币政策出现超预期收紧，股市流动性出现超预期变化，客观数据对股价变动
解释能力有限，数据测算误差。 
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1. 微观流动性整体：两融资金持续净流入，偏股 ETF 持续净赎回 

本期资金供给合计 53 亿元，资金需求 363 亿元，整体对于市场净流出 310 亿元。1）偏股

型公募新发份额回落；2）两融资金持续净流入；3）偏股 ETF 持续净赎回。 

图 1：微观流动性整体资金净流入 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所；每一期为两周维度，截至 2026/5/17，后文同；股权融资未来两周仅考虑 IPO 
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2. 资金供给 

2.1. 偏股型公募新发：发行规模回落 

本期（双周）偏股型公募新发份额为 250.09 亿份，相较于上期 458.50 亿份变化-45.45%，
本期新发份额较上期回落。其中最近一周新发规模为 149.19 亿份，位于过去三年的 80.10%

分位。就 2022 年以来周度分位数来看，最近两周分别处于 66.00%和 82.10%分位。 

图 2：本期（双周）偏股型公募新发数据较上期数据回落 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

5 月至今新成立股票型基金 75.57 亿份，混合型基金 87.41 亿份。按照平均新发份额来看，

5月新成立股票型基金3.29亿份，混合型基金14.57亿份，环比分别变动+3.73%、+169.43%。

本月权益基金发行规模按此节奏来看，整体偏股型基金发行规模或较上月回落，而股票型、
混合型产品平均新发份额或均有所回升。从本期发行情况来看，本期虽然发行份额较上期

减少，但是整体的平均新发份额或延续此前节奏，并未有显著减少迹象。 

 

图 3：偏股型公募月频新发 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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2.2. 北向资金：成交活跃度维持阶段较高水平 

截至 26 年 5 月 18 日，北向当周成交额占全 A周成交总额比例为 14.31%，较上一期的 14.78%

减少 0.47pcts，北向资金活跃度较上期基本持平。同时本周北向资金成交额较上期、上周

分别增加 53.71%、78.03%。当前北向资金成交活跃度对比上期依然维持在阶段较高水平，
当前美伊冲突依然处于短期停火阶段，叠加特朗普时隔多年访华，整体宏观局势较为平缓，

市场风偏依然较高，或致外资在 A股市场参与度较为活跃。 

 

图 4：陆股通周成交额及占比 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.3. 两融资金：两融大幅净流入 

2.3.1. 整体情况 

截至 2026 年 5 月 17 日，市场融资余额为 28472.69 亿，较上期回升，融券余额为 202.81

亿，整体占全 A流通市值比例为 2.70%，两融交易额占全 A 成交额比例为 10.28%。本期（双
周）两融表现为净流入 1,599.30 亿元，较上期的净流入 447.80 亿大幅增加 257.14%。近期

两融规模出现净流入大幅增加迹象，表明市场投资情绪较为积极，两融交易额占 A股成交

额比重又处于阶段性较高位置，反映当前两融资金参与度较为活跃。 
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图 5：两融余额情况 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 6：两融交易情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2.3.2. 资金流向 

本期两融资金整体表现为净流入，其中以中游制造板块净流入居多。具体行业来看，电子、
通信、机械设备行业净流入规模前三，国防军工、煤炭、石油石化行业为净流出前三。

2026YTD 两融对于中游制造行业表现出明显偏好。 
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图 7：两融流入行业情况（亿元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 8：两融净流入/流出个股情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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2.4. 存量股票型 ETF：申购净流出规模走阔 

本期（双周）存量股票型 ETF 净申购额为-1,796.41 亿元，相比于上期的-1,596.69 亿元净

申购额，股票型 ETF近期申购净流出规模走阔。 

华夏中证 5G 通信主题 ETF、国泰中证全指证券公司 ETF、国泰中证全指通信设备 ETF、华
宝中证全指证券公司 ETF、华泰柏瑞上证红利 ETF本期净申购领先；嘉实沪深 300ETF、华

夏上证 50ETF、易方达沪深 300ETF、南方中证 500ETF、华泰柏瑞沪深 300ETF 净赎回领先。 

 

图 9：股票型 ETF 周度净申购金额 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

  

图 10：不同类别股票型 ETF净申购测算 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 11：股票型 ETF 净申购排名前/后 5 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3. 资金需求 

3.1. 股权融资：融资规模较上期基本持平 

以发行日统计，本期（双周）股权融资规模 73.76 亿元，上期 IPO+再融资整体募资规模

74.99 亿元，本期较上期整体募资规模基本持平，环比下降 1.64%。 

根据截至 26 年 5 月 18 日 Wind 已披露数据，按发行日来看，未来两周 IPO 规模预计为 17.41

亿元。 

 

图 12：周度股权融资 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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3.2. 产业资本：净减持规模较上期基本持平 

本期（双周）产业资本表现为净减持 209.04 亿元（增持 21.08 亿元，减持 230.12 亿元），

上期净减持 222.36 亿元（增持 25.80 亿元，减持 248.16 亿元），本期大股东持续净减持。 

图 13：周度产业资本增减持情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

本期产业资本减持主要集中在中游制造和下游消费板块，其中电子、环保、电力设备行业

本期净减持规模相对领先。 
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图 14：申万一级行业产业资本增减持情况（亿元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3.3. 限售解禁：本期解禁规模减少 

本期限售解禁市值为 773.17 亿元，相比于上期 1,013.23 亿元减少 23.69%，A股解禁规模近

期下降。未来两周预计解禁 946.16 亿元，其中以电子行业未来两周解禁压力最大，预计解

禁 215.16 亿元。 

  

大类 行业 双周 月度 2026YTD 双周 月频 2026YTD
基础化工 -11.05 -16.05 -123.42

钢铁 -1.84 -1.59 -4.09

有色金属 -4.81 -11.92 -53.74

建筑材料 -14.01 -20.46 -0.03

煤炭 -0.21 -0.52 -1.48

石油石化 -0.91 -7.91 18.05

电子 -58.63 -172.79 -616.25

电力设备 -17.37 -30.18 -198.72

机械设备 -16.45 -32.17 -144.16

国防军工 -0.77 -6.07 -55.87

通信 -4.04 -9.71 -110.48

农林牧渔 -0.96 -1.22 -16.89

汽车 -7.41 -11.06 -53.15

家用电器 -3.32 -3.61 -30.78

食品饮料 -3.22 -4.59 -26.74

纺织服饰 -4.45 -4.92 -10.53

轻工制造 0.50 -0.20 -12.92

医药生物 -3.24 -6.81 -116.55

社会服务 -3.26 -4.61 -10.79

传媒 -4.33 -5.08 -31.44

美容护理 0.00 -0.25 -8.59

房地产 -1.63 -1.89 -12.55

银行 0.01 0.01 22.00

非银金融 0.00 -0.01 -12.61

建筑装饰 -2.35 -2.92 -14.31

计算机 -11.63 -31.02 -103.89

环保 -27.98 -35.07 -84.67

公用事业 -0.11 -2.52 -14.30

交通运输 -4.47 -4.16 7.52

商贸零售 -1.08 -2.12 -33.42

综合 0.00 0.00 -1.89

金融房建

支持服务

-32.84

-3.98

-29.70 -42.34 -318.38

上游原料

中游制造

下游消费

-58.46 -164.71

-97.26 -250.92 -1,125.49

-4.81 -17.47

-45.26 -74.88 -228.76
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图 15：本期与未来两周解禁规模 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 16：行业限售解禁情况（亿元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3.4. 南向资金：近期净流入规模收窄 

本期（双周）南向资金净流入 80.16 亿元，相比于上期净流入 309.68 亿元变化-74.12%，

净流入规模收窄，但近期整体资金处于净流入港股状态。本期南向资金依然呈现持续净流
入趋势，说明港股市场的投资吸引力依然较高。一方面，近期特朗普时隔 9 年再度访华，

大类 行业 未来双周 月频 2026YTD 未来双周 月频 2026YTD
基础化工 3.99 51.43 468.42

钢铁 0.00 0.00 36.00

有色金属 4.82 104.39 411.06

建筑材料 0.04 8.58 80.78

煤炭 0.00 0.00 79.45

石油石化 0.00 0.00 2.91

电子 215.16 677.87 2,414.32

电力设备 27.85 177.60 1,273.67

机械设备 162.94 296.29 804.19

国防军工 95.24 86.81 412.87

通信 53.47 28.08 87.25

农林牧渔 0.00 18.69 53.65

汽车 152.48 41.82 568.81

家用电器 47.62 0.31 29.64

食品饮料 0.00 0.14 2.86

纺织服饰 14.55 19.29 55.97

轻工制造 16.45 35.21 99.23

医药生物 39.01 52.84 1,594.02

社会服务 0.00 2.01 72.10

传媒 0.00 0.24 9.48

美容护理 0.00 0.00 38.51

房地产 0.00 0.00 1.43

银行 0.00 0.00 276.25

非银金融 37.01 0.00 684.30

建筑装饰 28.13 30.22 230.40

计算机 65.37 129.77 803.61

环保 0.18 2.11 105.64

公用事业 0.00 1.25 293.26

交通运输 0.00 76.19 90.84

商贸零售 0.00 7.02 554.12

综合 0.00 0.00 0.00

上游原料 8.84 164.39 1,078.61

中游制造 554.66 1,266.66 4,992.30

支持服务 65.55 216.33 1,847.47

下游消费 270.11 170.55 2,524.25

金融房建 65.14 30.22 1,192.37
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双方领导人进行小范围会晤，并确定了中美建设性战略稳定关系的新定位，并达成多项协

议；另外美伊冲突方面，特朗普推迟对伊朗的军事打击，双方依然处于阶段性停火阶段，

整体宏观地缘环境依然短期稳定。另一方面，港股互联网巨头纷纷披露最新财报，其中腾
讯盈利水平依然稳定提升，同时在 AI 产品方面取得显著突破，未来还将大幅提升资本开支；

而阿里巴巴 AI相关产品收入比重创新高，或成为未来业绩增长新引擎；整体来看，港股互

联网巨头对科技产品领域投入愈发重视，或有望带动公司整体估值中枢企稳。 

 

图 17：南向资金整体及单周净流入情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

4. 风险提示 

宏观或货币政策出现超预期收紧，股市流动性出现超预期变化，客观数据对股价变动解释

能力有限，数据测算误差。 
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