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当前 A 股资金面处于存量博弈阶段，市场净增量资金规模有限，融资交易活跃

度回落，ETF 由净流出转为净流入，此外估算结果显示二季度外资大幅净流入

为 A 股贡献重要增量资金。当前产业趋势仍然没有证伪，在科技交易拥挤度消

化后，市场或有望重新回归 AI 主线。 

❑ 2026Q2 外资放量净流入 A 股：从整体金额来看，我们使用外资二季度个股

增减持数量*个股成交均价估算外资净流入金额，估算结果显示外资二季度净

流入约 2230 亿元，同时成交持续放量，显示出外资对中国市场的配置意愿和

交易活跃度同步提升。行业层面集中净流入电力设备（887 亿元）、电子（613

亿元）、机械设备（231 亿元），净流出的行业集中在食品饮料（-66 亿元）、

银行（-62 亿元）、传媒（-41 亿元）。个股层面，外资二季度净买入前三个

股为宁德时代（556 亿元）、中微公司（222 亿元）、寒武纪（151 亿元），

净卖出个股前三为三环集团（-93 亿）、贵州茅台（-67 亿）、天孚通信（-67

亿）。 

❑ 货币政策与利率：上周（6/29-7/3）央行公开市场净回笼 15770 亿元，未来

一周将有 6785 亿元逆回购到期。货币市场利率下行，短、长端国债收益率上

行，同业存单发行规模下降，发行利率均下行。截至 7 月 3 日，R007 下行

8.8bp，DR007 下行 7.5bp，1 年期国债收益率上行 1.0bp，10 年期国债收益

率上行 1.5bp，同业存单发行规模减少 7792.0 亿元，1M/3M/6M 同业存单利

率均下行。 

❑ 资金供需：二级市场可跟踪资金净流入。融资余额下降，融资资金净卖出 87.8

亿元；ETF 净流入 220.3 亿元；新成立偏股类公募基金份额增加。重要股东

由净减持规模回落，公布的计划减持规模下降。 

❑ 市场偏好：行业偏好上，电子、非银金融、医药生物获各类资金净流入规模

较高。宽指 ETF 申赎参半，其中科创 50ETF 申购较多，沪深 300ETF 赎回

较多；行业 ETF 申赎参半，其中信息技术 ETF 申购较多，金融地产(不含券

商)ETF 赎回较多。净申购最高的为国泰中证半导体材料设备主题 ETF；净赎

回最高的为易方达沪深 300ETF。 

❑ 风险提示：经济数据及政策不及预期、海外政策超预期收紧。 
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招商 A 股流动性指数 

流动性指标 数值/金额（亿元） 

资金供给 

公募基金发行 157.15↑ 

ETF 净申购 220.30↑ 

融资净买入 -87.78↓ 

资金需求 

限售解禁 1471.25↑ 

IPO 融资 10.48↓ 

净减持金额 109.81↓ 

计划减持金额 86.46↓ 

活跃度 

A 股周度日均成交额 34390.29↓ 

二级市场可跟踪资金供需转为净流入 
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图 1：大类资产表现：贵金属>港股>A 股 

 
资料来源：Wind，招商证券 

 

图 2：风格：小盘成长>小盘价值>大盘价值>大盘成长  图 3：大类行业：医药生物>可选>必选>周期>金融>TMT 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 
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一、流动性专题 

※ 2026Q2 外资放量净流入 A 股 

二季度外资加速净流入并伴随成交持续放量。从整体金额来看，我们使用外资二季度个股增减持数量*个股成交均价

估算外资净流入金额，估算结果显示外资二季度净流入约 2230 亿元，同时成交持续放量，显示出外资对中国市场的

配置意愿和交易活跃度同步提升。 

图 4：2026Q2 估算外资净流入 2230 亿元  图 5：外资二季度以来成交额持续放量 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券 

注：净流入=区间增减持数量*区间成交均价 

 资料来源：Wind、招商证券 

行业层面，多数行业外资二季度均为净流入。其中，集中净流入电力设备（887 亿元）、电子（613 亿元）、机械设

备（231 亿元），净流出的行业集中在食品饮料（-66 亿元）、银行（-62 亿元）、传媒（-41 亿元）。 

图 6：2026Q2 外资集中净流入电力设备、电子、机械设备  图 7：外资持股市值占行业总市值比最高的行业集中于电子 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

个股层面，外资二季度净买入前三个股为宁德时代（556 亿元）、中微公司（222 亿元）、寒武纪（151 亿元），净

卖出个股前三为三环集团（-93 亿）、贵州茅台（-67 亿）、天孚通信（-67 亿）。 
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表 1：2026Q2 外资净流入/出个股 TOP10 

 
资料来源：Wind，招商证券 

 

类别 证券代码 证券简称 估算2026Q2净流入 持股数量(亿股） 占流通股比（%） 持股市值（亿元）

300750.SZ 宁德时代 556.0 8.9 31.7 3514.1

688012.SH 中微公司 221.8 1.3 17.3 590.5

688256.SH 寒武纪 151.2 0.2 7.2 351.3

000338.SZ 潍柴动力 150.7 11.9 24.5 325.3

300502.SZ 新易盛 143.8 0.8 6.7 490.5

002475.SZ 立讯精密 110.6 5.8 12.7 407.2

603259.SH 药明康德 92.5 2.6 12.6 325.7

605117.SH 德业股份 76.0 1.0 20.1 107.8

601100.SH 恒立液压 54.0 1.7 36.0 185.0

000100.SZ TCL科技 38.0 15.9 8.6 92.8

600176.SH 中国巨石 -37.9 2.2 10.5 158.8

600276.SH 恒瑞医药 -38.2 3.6 9.4 189.2

600036.SH 招商银行 -38.4 11.0 10.4 389.6

601318.SH 中国平安 -41.1 4.3 4.4 205.3

688498.SH 源杰科技 -41.4 0.0 3.3 55.4

300308.SZ 中际旭创 -42.1 0.7 8.7 931.2

000333.SZ 美的集团 -63.8 8.9 19.0 674.8

300394.SZ 天孚通信 -66.5 0.4 6.1 111.9

600519.SH 贵州茅台 -66.6 0.5 9.9 636.7

300408.SZ 三环集团 -92.5 0.9 7.5 151.0

净流入前10

净流出前10

下载日志已记录，仅供内部参考
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二、货币政策工具与资金成本 

上周（6/29-7/3）央行公开市场净回笼 15770 亿元。为维护银行体系流动性合理充裕，央行开展逆回购 15785 亿元，

同期有 31655 亿元央行逆回购到期，逆回购净回笼 15870 亿元。未来一周将有 6785 亿元逆回购到期。 

货币市场利率下行，R007 与 DR007 利差缩小；短、长端国债收益率上行，期限利差扩大。截至 7 月 3 日，R007 为

1.42%，较前期下行 8.8bp，DR007 为 1.39%，较前期下行 7.5bp，两者利差缩小 1.3bp 至 0.03%。1 年期国债到期

收益率上升 1.0bp 至 1.14%，10 年期国债到期收益率上升 1.5bp 至 1.75%，期限利差扩大 0.5bp 至 0.61%。 

同业存单发行规模下降，发行利率均下行。上周（6/29-7/3）同业存单发行 188 只，较上期减少 295 只；发行总规模

2708.9 亿元，较上期减少 7792.0 亿元；截至 7 月 3 日，1 个月、3 个月和 6 个月发行利率分别较前期变化-3.3bp、

-4.8bp、-3.8bp 至 1.42%、1.43%、1.46%。 

图 8：央行公开市场逆回购操作  图 9：同业存单发行规模、利率与 MLF 利率 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

图 10：7 天质押式回购利率与政策利率  图 11：国债到期收益率及期限利率  

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 
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三、股市资金供需 

图 12：A 股周度资金供需 

 
资料来源：Wind，招商证券 

1、资金供给 

资金供给方面，上周（6/29-7/3）新成立偏股类公募基金 157.1 亿份，较前期增多 79.1 亿份。股票型 ETF 较前期净

流入，对应净流入 220.3 亿元。上周整个市场融资净卖出 87.8 亿元，从前期净流入转为净流出，截至 7 月 3 日，A

股融资余额为 29807.2 亿元。 

图 13：偏股类公募基金发行份额  图 14：股票型 ETF 资金净流入规模 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 
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图 15：融资净买入额及融资余额   图 16：陆股通周度日成交额  

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

2、资金需求 

资金需求方面，上周（6/29-7/3）回落至 10.5 亿元，共有 1 家公司进行 IPO 发行，截至 7 月 3 日公告，未来一周将

有 1 家公司进行 IPO 发行，计划募资规模 16.2 亿元。重要股东净减持规模缩小，净减持 109.8 亿元；公告的计划减

持规模 86.5 亿元，较前期下降。 

限售解禁市值为 1471.3 亿元（首发原股东限售股解禁 1088.7 亿元，首发一般股份解禁 273.0 亿元，定增股份解禁

62.3 亿元，其他 47.2 亿元），较前期上升。未来一周解禁规模下降至 1000.4 亿元（首发原股东限售股解禁 886.6

亿元，首发一般股份解禁 0.0 亿元，定增股份解禁 65.0 亿元，其他 48.8 亿元）。 

图 17：IPO 融资金额  图 18：限售解禁市值 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 
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图 19：重要股东二级市场净减持规模  图 20：公告的计划减持规模 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券 

注：数据为已公告减持完成数据，公告发布可能存在滞后 

 资料来源：Wind、招商证券 

 

四、投资者偏好 

1、行业偏好 

行业偏好上，上周（6/29-7/3）电子、非银金融、医药生物获各类资金净流入规模较高。上周股票型 ETF 净流入 219.1

亿元，净流入规模较高的行业为电子、非银金融、医药生物，流入金额分别为 333.7 亿元、29.7 亿元、27.5 亿元，

净流出规模较高的行业是电力设备、银行、食品饮料等行业。融资资金净流出 87.8 亿元，净买入规模较高的行业为

非银金融（+19.4 亿元）、医药生物（+11.5 亿元）、公用事业（+10.4 亿元）等行业，净卖出通信（-45.5 亿元）、

电子（-20.3 亿元）、电力设备（-19.5 亿元）等行业。 
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表 2：上周各类资金行业净流入（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind，招商证券 

注：重要股东净增持以变动截止日期为参考；ETF 分行业净流入规模拆分所有股 

票型 ETF；融资资金、股东增减持、ETF 均截至上周五 

 

2、个股偏好 

融资净买入规模较高的为新易盛（+19.3 亿元）、京东方 A（+10.7 亿元）、云南锗业（+10.6 亿元）等；净卖出规

模较高的为亨通光电（-14.0 亿元）、德明利（-13.1 亿元）、中际旭创（-11.0 亿元）等。 

图 21：融资净买入与净卖出前 10 大股票 

 
资料来源：Wind，招商证券 

行业 融资资金 ETF 重要股东净增持 合计(↓)

电子 -20.31 333.75 -40.28 273.16

非银金融 19.42 29.74 -1.42 47.74

医药生物 11.54 27.51 -7.96 31.09

传媒 6.63 8.62 -0.59 14.66

国防军工 -5.70 16.16 0.07 10.53

煤炭 -3.83 12.63 0.00 8.80

纺织服饰 0.75 2.49 -1.13 2.11

社会服务 1.45 0.52 0.00 1.97

公用事业 10.43 -9.77 0.28 0.93

综合 0.50 0.21 0.00 0.71

美容护理 -0.17 -0.43 0.00 -0.60

钢铁 0.08 -0.89 0.01 -0.80

轻工制造 -1.66 0.67 -0.85 -1.84

环保 -2.48 1.36 -3.00 -4.12

基础化工 7.84 -8.89 -3.45 -4.50

商贸零售 -3.86 -1.06 0.21 -4.72

房地产 -2.60 -1.30 -1.11 -5.01

家用电器 5.81 -11.62 -0.35 -6.17

石油石化 -2.80 -4.34 0.00 -7.14

农林牧渔 -3.76 -2.21 -2.42 -8.38

机械设备 -0.62 1.27 -11.46 -10.82

建筑装饰 -8.32 -4.19 -2.51 -15.02

建筑材料 6.90 -3.26 -21.12 -17.48

计算机 -12.34 -6.90 -0.59 -19.83

交通运输 -8.82 -7.09 -4.96 -20.87

汽车 -16.80 -10.23 -2.46 -29.49

有色金属 -10.50 -21.83 -0.84 -33.17

食品饮料 -13.89 -24.05 0.02 -37.92

银行 -0.55 -46.81 1.93 -45.42

通信 -45.53 -3.00 -0.35 -48.88

电力设备 -19.53 -47.92 -5.47 -72.92

合计 -112.71 219.13 -109.81 -3.40
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4、ETF 偏好 

上周（6/29-7/3）ETF 净申购，当周净申购 376.7 亿份，宽指 ETF 申赎参半，其中科创 50ETF 申购较多，沪深 300ETF

赎回较多；行业 ETF 申赎参半，其中信息技术 ETF 申购较多，金融地产(不含券商)ETF 赎回较多。具体的，沪深 300ETF

净赎回 113.2 亿份；上证 50ETF 净申购 1.8 亿份。科创 50ETF 净申购 222.9 亿份。A50ETF 净赎回 0.6 亿份；双创

50ETF 净申购 13.5 亿份；创业板 ETF 净申购 7.2 亿份；中证 500ETF 净申购 1.9 亿份。行业 ETF 方面，信息技术

行业净申购 946.7 亿份；消费行业净申购 4.6 亿份；医药行业净申购 36.2 亿份；券商行业净申购 71.6 亿份；金融地

产行业净赎回 4.3 亿份；军工行业净赎回 2.5 亿份；原材料行业净申购 5.0 亿份；新能源&智能汽车行业净赎回 3.8

亿份。 

上周（6/29-7/3）股票型 ETF 净申购规模最高的为国泰中证半导体材料设备主题 ETF（+32.8 亿份），华宝中证全指

证券 ETF（+28.8 亿份）净申购规模次之；净赎回规模最高的为易方达沪深 300ETF（-47.1 亿份），华泰柏瑞沪深

300ETF（-37.3 亿份）次之。 

图 22：股票型 ETF 净申购份额  图 23：主要宽基指数 ETF 近三周净申购份额 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

图 24：最新一期净申购与净赎回前十大股票型 ETF 

 
资料来源：Wind，招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 
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