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平安观点： 

 市场概况：8 月份 A 股市场资金面主要呈现两大特征：一是“去杠杆”已近

尾声，资金存量博弈，风格趋向均衡。8 月份场外资金增量不多，新发偏

股型基金延续降温，股票型 ETF 转为净赎回，私募基金避险情绪提升，只

有融资资金开始缓和，在前期杠杆去化充分后开始转为小幅净流入。在此

之下，市场存量资金博弈，量能收缩，风格均衡。二是资金需求端压力缓

解。8 月 IPO+再融资规模环比回落 60%，减持规模环比回落 22.5%，解

禁规模环比回落 65.2%，股权融资、减持、解禁等压力均有缓和。 

 资金供给：8 月市场存量博弈，场外增量不大。公募方面，8 月新成立偏

股型基金规模环比回落 25.1%，股票型 ETF 净流出约 1200 亿元，并切换

至贵金属、红利等防御资产。私募方面，8 月份股票型私募基金新发规模

环比回落 68.1%，7 月仓位降至 59.4%，为今年以来最低水平，避险情绪

提升。险资方面，二季度险资净流入 A 股 2633 亿元，较一季度翻了超一

倍，权益仓位进一步提升至 16.2%，为市场贡献了稳定的增量长线资金。

融资资金方面，经历前期杠杆集中去化后，8 月融资资金转为净流入 463.7

亿元，结构上，电子和有色金属行业均获得 100 亿元左右净流入，区别于

此前加杠杆阶段集中抱团科技，风格更加均衡化。外资方面，二季度外资

持续回流，我们估算陆股通净流入 A 股 2489 亿元，科技是主要增持方向。 

 资金需求：股权融资、减持、解禁压力均有缓和。股权融资方面，在上月

长鑫科技 IPO 落地后，8 月 IPO+再融资规模环比回落 60%；产业资本方

面，8 月大股东净减持规模环比回落 22.5%；解禁方面，8 月限售股解禁

规模环比回落 65.2%，9 月预计解禁规模 2424 亿元，压力不大；回购方

面，上月回购升温潮过后，8 月股票回购规模回落至 129.2 亿元。 

 市场情绪：存量博弈，风格均衡。8 月上旬，前期科技板块拥挤交易出清

接近尾声，叠加美元阶段性走弱，科技股弹性突出；8 月中下旬，海外地

缘局势反复、流动性扰动下市场波动加大。全月来看，全 A 日均成交额回

落至 2.3 万亿元，环比回落 16.5%，上证指数月内最高逼近 4000 点但量

能萎缩，以及小微盘占优的格局指示存量资金博弈特征较强。 

 市场展望：考虑到海外地缘与流动性扰动仍存，全球市场风偏反复、波动

加大，权益市场大概率维持震荡，结构性轮动修复格局或延续，另外关注

节前资金兑现窗口。结构上，建议以均衡为主，关注三条线索：一是 AI 短

期产业缺乏大级别正向催化，颗粒度需更细致，关注 CPO/PCB/存储 /算

力芯片/半导体材料设备等。二是部分绩优、筹码相对出清的非科技方向可

能成为资金再均衡的重要承接方向，包括医药、涨价资源品（有色/能化）、

非银等。三是红利资产仍具备较好底仓价值（银行、煤炭等）。 

 风险提示：1）货币政策不确定性超预期；2）国内宏观经济修复不及预期；

3）海外市场波动加大；4）研究视角单一风险。 
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图表1 8 月各类市场资金增量情况 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

  

项目 指标 26/08 26/07 26/06 26/05 26/04 26/03 26/02 26/01 25/12 25/11 25/10 25/09 25/08

新成立偏股型基金（亿元） 360.7 481.3 831.5 850.5 661.5 847.8 720.2 1011.9 590.1 716.4 548.2 972.1 661.5

股票型ETF净流入（亿元） -1199.1 4838.3 -1322.9 -3216.0 -2612.5 -330.7 -905.6 -7922.1 870.1 113.7 505.0 471.6 -199.2

新发股票型私募基金（亿元） 17.7 55.7 23.5 33.5 15.9 16.1 11.4 13.9 68.2 34.5 15.7 8.4 11.7

财险+寿险业股票配置净流入（亿元）

融资净买入额（亿元） 463.7 -4079.8 1061.2 1953.9 1051.0 -613.9 -468.2 1745.3 676.6 -124.2 905.3 1329.2 2744.4

外资估算净流入（亿元）

IPO（亿元） 139.2 810.4 375.1 101.9 178.9 140.4 42.3 115.0 190.8 204.8 152.9 118.6 29.0

再融资（亿元） 361.0 445.7 874.2 444.6 243.6 887.8 158.3 1021.5 936.2 127.5 416.0 609.5 319.5

限售股解禁（亿元） 1777.6 5104.2 3387.6 2188.7 3038.3 2830.2 1938.4 3189.1 4037.5 1825.3 2185.9 3008.4 5005.5

产业资本减持（亿元） 207.7 267.9 386.0 497.9 376.1 348.7 314.5 599.6 528.5 450.6 355.1 536.2 350.1

股票回购（亿元） 129.2 216.5 163.3 171.2 110.5 84.1 53.9 66.0 85.7 125.8 92.6 121.6 107.6

日均成交额（亿元） 22545.8 27001.3 31348.8 32034.5 23582.8 23301.6 23107.2 30447.4 18808.3 19145.3 21637.3 24172.1 23078.3

上证指数ERP近十年分位 50.0% 43.3% 33.3% 33.3% 28.3% 38.3% 31.6% 30.8% 35.0% 40.8% 40.0% 36.6% 38.3%

沪深300 ERP近十年分位 67.5% 51.6% 46.6% 45.8% 44.1% 57.5% 52.5% 48.3% 46.6% 53.3% 51.6% 47.5% 50.0%

2489.1 895.6 111.6 -1139.6

市场情绪

资金供给

资金需求

2633.5 1024.3 1134.9 5524.5
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 8 月份 A 股市场资金面主要呈现两大特征：一是“去杠杆”已近尾声，资金存量博弈，风格趋向均衡。8 月份场外资金增量

不多，新发偏股型基金继续降温，股票型 ETF 也呈现净赎回，私募基金避险情绪提升，只有融资资金开始缓和，在前期杠杆

去化充分后开始转为小幅净流入。在此之下，市场存量资金博弈特征较强，全 A 日均成交额回落至 2.3 万亿元，环比回落

16.5%，上证指数月内最高逼近 4000 点但量能萎缩，以及小微盘占优的格局都指示存量资金博弈特征较强。结构上，市场

风格也趋向均衡，从股票型 ETF 来看，有色金属 ETF、黄金 ETF、红利低波 ETF 等净流入规模靠前，资金切换至贵金属、

红利等防御资产；从融资资金流向来看，8 月净流入电子和有色金属两大行业，均在100 亿元左右，区别于此前加杠杆阶段

集中抱团科技，风格更加均衡化。二是资金需求端压力缓解。8 月 IPO+再融资规模环比回落60%，减持规模环比回落 22.5%，

解禁规模环比回落 65.2%，股权融资、减持、解禁等压力均有缓和。 

 

一、 资金供给：增量不大，风格均衡化 

1.1 公募基金：资金供给有所回落 

8 月份场内外公募资金供给均有回落。从新基金发行来看，8 月新成立偏股型基金 360.7 亿元，环比回落 25.1%，连续 3 个

月回落，场外居民权益入市意愿偏弱。从老基金申赎来看，8 月股票型 ETF 转为净流出约 1200 亿元，其中主要是在 8月 1

日至 18 日反弹期间净流出约 1600 亿元，资金在反弹中减仓，并切换至贵金属、红利等防御资产，全月有色金属 ETF、黄

金 ETF、红利低波 ETF 等净流入规模靠前。配置上，中报显示上半年公募基金主要增持电子/通信/机械设备行业，其中电子

行业仓位由 17.7%提升至 33.5%，集中度进一步提升，通信行业仓位由 6%提升至 10.5%。 

图表2 8 月新发偏股型基金规模环比继续回落 
 

图表3 8 月股票型 ETF 转为净流出 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所；注：2026年 1月股票型 ETF
净流出 7922.1 亿元，图中未完全显示 
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图表4 上半年公募基金主要增持电子/通信/机械设备 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

1.2 私募基金：避险情绪提升 

8 月份私募基金避险情绪提升。8 月份股票型私募基金新发数量环比回落 58.2%，规模环比回落 68.1%，7 月华润信托阳光

私募股票多头指数成分仓位降至 59.4%，为今年以来最低水平。结构上，二季度私募基金主要增持公用事业/传媒/机械设备，

另外在科技板块估值拥挤与基本面预期分歧之下，私募基金减持电子，兑现收益。 

图表5 8 月股票型私募基金发行规模环比回落 68.1% 
 

图表6 7 月私募基金股票仓位降至 59.4% 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：华润信托官网，平安证券研究所 
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图表7 二季度私募基金主要增持公用事业/传媒/机械设备，减持电子 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

1.3 保险资金：权益仓位提升 

二季度险资权益仓位进一步提升。二季度末财险+寿险业股票和基金配置规模 6.4 万亿元，仓位较一季度进一步提升至 16.2%。

从流量角度，二季度保险资金合计净流入 A 股 2633 亿元，较一季度翻了超一倍，为市场贡献了稳定的增量长线资金。结构

上，二季度险资主要增持银行/公用事业/交通运输，在成长抱团格局下仍以红利底仓为主。 

图表8 二季度险资权益仓位进一步提升至 16.2% 
 

图表9 二季度保险资金净流入 A 股 2633 亿元 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 
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图表10 二季度险资主要增持银行/公用事业/交通运输 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

1.4 融资资金：情绪缓和，风格均衡 

8 月份融资资金“去杠杆”已近尾声。在经历 7 月份集中“去杠杆”后，市场杠杆水位已明显下行，融资余额占 A 股流通市

值比重连续 2 个月下降，由 6 月份高点 2.8%降至 8 月份的 2.6%。目前融资资金情绪已有所缓和，8 月融资余额录得 2.6万

亿元，环比小幅回升 464 亿元，融资净流入由上月的净流出转为净流入 463.7 亿元。结构上，8 月融资资金集中流入电子和

有色金属行业，均在 100 亿元左右，区别于此前加杠杆阶段集中抱团科技，风格更加均衡化，资金博弈也较为明显。 

图表11 8 月融资余额录得 2.6 万亿元，环比小幅回升 
 

图表12 8 月融资净流入 463.7 亿元 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 
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图表13 8 月融资资金集中流入电子和有色金属行业 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

1.5 境外资金：Q2延续净流入 

二季度外资持续回流，科技是主要增持方向。二季度美伊扰动缓和，全球市场风偏改善，国内科技板块赚钱效应凸显，人民

币汇率也偏强运行，外资持续回流。二季度陆股通增持 A 股 46.3 亿股，持有 A 股市值由 Q1 的 2.6 万亿元升至 Q2 的 3.1万

亿元，我们估算陆股通净流入 A 股 2489 亿元。结构上主要增持电子、电力设备、机械设备等科技板块，减持银行、消费。 

图表14 我们估算二季度陆股通净流入 A 股 2489 亿元 
 

图表15 二季度陆股通增持 A 股 46.3 亿股 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 
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图表16 二季度外资增持电子/电力设备/机械设备等科技板块 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

二、 资金需求：资金压力缓和 

8 月份股权融资、减持、解禁等压力均有缓和。股权融资方面，在上月长鑫科技 IPO 落地后，8 月 IPO+再融资合计募集资

金 500.2 亿元，环比回落 60%；产业资本方面，8 月大股东净减持 207.7 亿元，环比回落 22.5%，减持力度进一步减小；解

禁方面，8 月限售股解禁规模 1777.6 亿元，环比回落 65.2%，上月是全年高点，9 月份解禁规模 2424 亿元，压力不大；回

购方面，上月回购升温潮过后，8 月股票回购规模回落至 129.2 亿元。 

图表17 8 月股权融资规模环比回落 60% 
 

图表18 8 月大股东净减持 207.7 亿元，环比回落 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所；注：2025年 6月再融资募集资
金 5492.2 亿元（大行补充核心一级资本），图中未完全显示 

 资料来源：Wind，平安证券研究所 
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图表19 8 月限售股解禁规模环比回落 65.2% 
 

图表20 8 月股票回购规模回落至 129.2 亿元 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

三、 市场情绪：存量博弈，量能收缩 

8 月份指数修复但量能萎缩，以及小微盘占优的格局指示存量资金博弈特征较强。8 月上旬，随着前期科技板块拥挤交易出

清接近尾声，叠加美元阶段性走弱，科技股弹性突出；8 月中下旬，海外不确定性仍未消退，美伊地缘局势僵持反复，美债

收益率冲高，宏观流动性环境承压，市场波动加大。全月来看，全 A 日均成交额回落至 2.3 万亿元，环比回落 16.5%，上证

指数月内最高逼近 4000 点但量能萎缩，以及小微盘占优的格局指示存量资金博弈特征较强。 

图表21 8 月全 A 日均成交额回落至 2.3 万亿元 
 

图表22 上证指数、沪深 300ERP 进一步回升 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

四、 市场展望：结构轮动，攻守均衡 

8 月份 A 股市场资金面主要呈现两大特征：一是“去杠杆”已近尾声，资金存量博弈，风格趋向均衡。8 月份场外资金增量

不多，新发偏股型基金继续降温，股票型 ETF 也呈现净赎回，私募基金避险情绪提升，只有融资资金开始缓和，在前期杠杆

去化充分后开始转为小幅净流入。在此之下，市场存量资金博弈特征较强，全 A 日均成交额回落至 2.3 万亿元，环比回落
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 16.5%，上证指数月内最高逼近 4000 点但量能萎缩，以及小微盘占优的格局都指示存量资金博弈特征较强。结构上，市场

风格也趋向均衡，从股票型 ETF 来看，有色金属 ETF、黄金 ETF、红利低波 ETF 等净流入规模靠前，资金切换至贵金属、

红利等防御资产；从融资资金流向来看，8 月净流入电子和有色金属两大行业，均在 100 亿元左右，区别于此前加杠杆阶段

集中抱团科技，风格更加均衡化。二是资金需求端压力缓解。8 月 IPO+再融资规模环比回落 60%，减持规模环比回落 22.5%，

解禁规模环比回落 65.2%，股权融资、减持、解禁等压力均有缓和。 

往后看，考虑到海外地缘局势反复、美债利率压制仍存，全球市场风偏反复、波动加大，短期权益市场大概率维持震荡，结

构性轮动修复格局或延续，另外关注节前资金兑现窗口。结构上建议攻守均衡，关注三条线索：一是 AI 科技中期主线逻辑

未变，但短期产业缺乏大级别正向催化，修复过程和细分方向的研究颗粒度需更加细致。海外链（CPO/PCB 等）、存储板

块目前基本面相对坚实，国产链（算力芯片/半导体材料设备/电子布/MLCC等）则更具增长想象空间，云厂商等则有望受益

于中期商业化兑现逐步推进的逻辑（中资互联网）。二是部分绩优、筹码相对出清的非科技方向可能成为资金再均衡的重要

承接方向，包括医药、涨价资源品（有色/能化）、非银等。三是长线资金稳步入市格局下红利资产仍具备较好底仓价值（银

行、煤炭等）。 

图表23 上证指数、创业板指估值位于历史 40%分位以下 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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图表24 8 月涨价主线的周期品（煤炭/有色金属）、反弹的科技股（电子/通信/机械设备）领涨 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

五、 风险提示 

1）货币政策不确定性超预期。若货币政策超预期收紧，则对市场流动性造成扰动。 

2）国内宏观经济修复不及预期。若经济基本面修复不及预期，企业盈利将受到相关负面影响，进一步影响资本市场表现。 

3）海外市场波动加大。全球风险资产波动加大，全球宏观流动性超预期收紧等外围因素都将对资金行为产生重要影响。 

4）研究视角单一风险。本文并未涵盖到所有资金主体，如银行理财、券商资管等，这些资金力量也影响到市场表现。

8月涨跌幅
（%）

年初至今涨
跌幅（%）

成交占比
（%）

历史分位
日均换手
率（%）

历史分位 PE_TTM 历史分位 PB_LF 历史分位

电子 12.42 36.72 23.23 96.7% 3.31 84.1% 82.19 98.4% 6.48 97.2%

煤炭 12.22 30.08 1.02 54.0% 1.95 88.2% 23.25 89.5% 1.62 88.8%

综合 11.92 10.11 0.16 15.6% 2.64 85.6% 94.76 97.1% 2.76 84.1%

通信 10.79 30.98 7.30 94.3% 1.72 35.1% 57.37 87.9% 5.91 96.6%

机械设备 10.66 5.74 7.71 89.3% 2.31 75.6% 44.49 83.2% 3.28 94.5%

有色金属 9.81 2.54 6.08 70.8% 2.75 83.5% 22.20 33.3% 3.22 78.8%

石油石化 9.75 10.94 1.06 56.7% 0.59 90.4% 21.56 76.6% 1.46 62.9%

基础化工 8.77 2.32 6.25 54.6% 2.92 94.3% 30.19 78.2% 2.26 50.5%

农林牧渔 7.39 -12.96 1.62 42.4% 4.23 97.4% 42.48 72.1% 2.46 16.1%

建筑材料 6.86 12.70 1.49 59.1% 1.94 69.1% 35.98 90.5% 1.51 29.7%

环保 6.83 -0.16 0.79 23.4% 1.82 74.6% 26.31 73.3% 1.59 33.5%

轻工制造 6.82 -12.92 1.02 11.9% 2.75 88.2% 32.75 82.9% 1.84 36.0%

纺织服饰 5.65 -7.62 0.72 30.2% 2.66 91.7% 24.92 51.8% 1.78 44.3%

社会服务 5.63 -14.53 0.67 47.8% 2.88 74.0% 40.60 34.0% 2.58 7.3%

国防军工 4.45 -16.76 2.40 43.3% 1.73 54.8% 60.35 40.9% 3.08 46.2%

房地产 3.26 -14.02 1.28 17.3% 3.41 97.4% 19.85 76.4% 0.80 21.5%

建筑装饰 2.95 -7.36 1.28 8.0% 1.36 68.9% 13.38 78.5% 0.69 3.8%

医药生物 2.81 -3.57 5.56 27.3% 2.39 86.4% 33.31 45.0% 2.60 14.5%

计算机 2.63 -12.88 5.83 31.2% 3.16 59.8% 69.14 74.9% 3.76 43.3%

传媒 0.75 -15.62 3.32 47.2% 4.13 90.4% 36.00 48.0% 2.57 55.3%

银行 0.35 -1.78 1.93 42.7% 0.44 98.2% 6.28 47.6% 0.51 25.0%

钢铁 0.28 -16.13 0.38 3.5% 0.97 56.3% 29.68 81.3% 1.01 41.0%

汽车 0.06 -18.85 2.81 15.4% 1.54 39.4% 24.90 48.7% 2.15 42.0%

非银金融 0.03 -12.79 2.41 7.4%0.97 60.4% 11.59 2.9% 1.13 14.6%

电力设备 -0.09 -9.63 6.90 52.6% 2.32 59.3% 31.49 37.0% 2.84 47.2%

商贸零售 -0.13 -25.43 0.98 20.3% 1.86 78.1% 34.54 67.0% 1.66 41.8%

家用电器 -0.37 -5.19 0.97 3.1% 1.93 77.8% 15.02 45.5% 2.34 13.9%

交通运输 -0.38 -8.39 1.16 6.2% 0.73 60.4% 16.93 50.2% 1.20 3.3%

公用事业 -2.15 1.35 1.75 22.4% 0.99 63.2% 20.90 50.9% 1.57 45.7%

美容护理 -3.24 -20.93 0.18 11.1% 2.34 77.8% 30.15 17.6% 2.42 1.8%

食品饮料 -4.60 -14.51 1.46 7.4% 1.83 78.9% 19.87 4.8% 3.34 2.9%

行业

PE估值 PB估值市场表现
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