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核心观点

2

◆全球流动性：股票流入放缓、货币流入扩大，全球风偏下降。股票、货币、债券延续流入，其中股票流入连续两周放缓，货币流入扩大、相

对债券和股票更受青睐，债券流入小幅增加；新兴市场由流入转为流出，发达市场流入基本持平；价值、成长风格流出，平衡、大盘风格获流

入，成长及中小盘风格承压。

◆中国外资：主被动外资均流出，医药生物为主要流入方向。主动型外资流出幅度略微扩大，被动型外资由流入转为流出，主被动外资均流出；

中国债券中混合债由流入转为流出、公司债和主权债流入幅度收窄，期限层面短期债由流出转为流入；全球视角下美国流出、日本流入幅度收

窄，韩国、欧洲获流入、印度流出；行业层面医药生物流入最多、房地产次之，金融、能源流出较多，其他行业变化较小。

◆中国内资：南下资金流入收窄，A股ETF流入超百亿元。南下资金流入幅度收窄、成交占比下降，行业层面通信、传媒流入较多，银行、医药

生物流出较多；A股ETF流入超百亿元、幅度扩大，宽基中科创板、创业板流入最多，行业层面科技流入较多、大金融流出较多。

◆国内资金供需：两融余额减少，新发基金减少，IPO、定增增加，融资压力有所上升、定增增加较多。两融余额减少、占A股流通市值比重上

升，行业层面电子、通信、医药生物流出较多、机械设备流入最多；新发基金发行环比减少；产业资本方面，回购与净减持均增加，重要股东

累计净减持仍处近年同期较高位置；IPO、定增均增加，其中定增增加较多，整体融资压力有所上升。

◆美国流动性：债券资金延续流入，权益资金流入能源、流出科技。美国债券市场延续净流入，券种层面混合债、主权债为主要承接方向，期

限层面短期债流入最多；权益市场中能源流入最多、科技流出最多，累计流向仍高度集中于科技。

◆风险提示：宏观及行业政策、监管环境发生重大变化，使得行业发展逻辑根本性改变；历史经验不代表未来；组合策略基于历史数据回测，

不保证未来数据的有效性。
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图表1：全球货币、债券和股票累计净流入（自2020年9月）

1、全球资金大类流向：股票流入放缓

数据来源：iFinD，财通证券研究所，EPFR

➢本周，全球大类资产均获资金流入，股票流入放缓，货币流入扩大。货币、债券和股票流向分别为 +300、+183、+28亿

美元，上周流向分别为+92、+177、+92亿美元，股票连续两周放缓。整体来看，货币相对债券、股票更受青睐。

➢市场表现方面，标普500与纳指收盘点位回落。

图表2：标普500、纳指表现
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货币 债券 股票（亿美元）

80

100

120

140

160

180

200

220

240

260

2
0
2
0
/0
9

2
0
2
0
/1
2

2
0
2
1
/0
3

2
0
2
1
/0
6

2
0
2
1
/0
9

2
0
2
1
/1
2

2
0
2
2
/0
3

2
0
2
2
/0
6

2
0
2
2
/0
9

2
0
2
2
/1
2

2
0
2
3
/0
3

2
0
2
3
/0
6

2
0
2
3
/0
9

2
0
2
3
/1
2

2
0
2
4
/0
3

2
0
2
4
/0
6

2
0
2
4
/0
9

2
0
2
4
/1
2

2
0
2
5
/0
3

2
0
2
5
/0
6

2
0
2
5
/0
9

2
0
2
5
/1
2

2
0
2
6
/0
3

2
0
2
6
/0
6

2
0
2
6
/0
9

纳斯达克 标普500（标准化点位，点）

仅供内部参考，请勿外传



5

图表3：发达-新兴市场资金流向

➢本周，全球股票资金流出新兴市场。发达市场单周流向为 +0.03%，较上周 +0.03%流入幅度基本不变；新兴市场单周流向

为 -0.18%，较上周 +0.01%由流入转为流出。

2、全球资金权益跨市场流向：新兴市场转为流出

数据来源：iFinD，财通证券研究所，EPFR
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图表4：全球市场价值/成长/平衡风格资金流向

➢资金连续三周较为青睐平衡风格。

➢价值型风格单周流向为 -0.01%；平衡型风格单周流向为 +0.04%；成长型风格流向为 -0.13%，较上周 -0.10%流出幅度扩大。价

值、成长风格流出，平衡风格流入。

➢中盘风格单周流向为 -0.05%；小盘风格单周流向为 -0.25%；大盘风格流向为 +0.03%。大盘风格流入，中盘、小盘风格流出。

3、全球资金权益风格流向：大盘、平衡受青睐

图表5：全球市场大/中/小盘风格资金流向

数据来源：财通证券研究所，EPFR
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图表6：全球资金中国公司/混合/主权债流向

➢中国债券资金中，混合债由流入转为流出。公司债、混合债和主权债本周流向分别为 -0.04、-0.23和 +0.13亿美元，上

周流向分别为 -0.21、+0.02和 +0.71亿美元，混合债由流入转为流出；公司债流出、主权债流入幅度收敛。

➢期限层面，本周短期债流入较多。长期债、中长期债和短期债本周流向分别为 -0.01、0.00和 +0.05亿美元，短期债由流

出转为流入，长期债流出相对扩大，中长期债基本无变化。

4、全球资金中国债市流向：混合债由流入转为流出

图表7：全球资金中国长/中/短期债流向

数据来源：财通证券研究所，EPFR
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图表8：主被动外资中国权益资产流向

➢本周，主被动外资均流出，其中被动外资流出较多。主动型外资流向为 -0.27亿美元，较上周流向 -0.24亿美元流出幅

度略微扩大；被动型外资流向为 -23.47亿美元，较上周流向+5.86亿美元由流入转为流出，主被动外资均流出。

➢从全球视角看，本周权益资金主要流入日本。日本市场流向为 +14亿美元，较上周 +27亿美元流入幅度收窄；其余重要

市场中，韩国、欧洲获流入，美国、韩国、欧洲和印度流向分别为-59亿美元、 +4亿美元、 +8亿美元和 -2亿美元。

5、全球资金中国权益市场流向：主被动均流出

图表9：分市场流向

数据来源：财通证券研究所，EPFR
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图表10：全球资金中国权益资产流向（按行业）

➢本周，多数行业流出。流入端来看，医药生物流入最多、其次为房地产；流出端金融、能源流出较多，其他行业普遍

小幅流出。

➢本周金融、能源流向为 -6、-3亿美元，是流出最多的两个行业。医药生物流向为 +1亿美元，是流入最多的行业，其他

行业变化相对较小，流入、流出绝对值均在3亿美元内。

6、全球资金中国行业流向：整体流出，金融、能源承压较大

图表11：全球资金中国权益资产累计流向（按行业）

数据来源：财通证券研究所，EPFR
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图表12：近5年南下累计流入

➢近5个交易日，南下资金流入有所收窄。本周港股通流向为 +63亿元， 较上周 +84亿元流入收敛。从年内累计看，2026年

以来南下累计净流入达 3348亿元，处近年同期较低水平。

➢交易结构上，南下资金近五日成交占比下降。最新南下资金成交额占港交所成交额的五日平均比例为 37.9%，近五个交

易日成交比例整体相较上周五 38.8%下降 0.9pct。

7、南下总额：流入收窄、成交占比下降

图表13：南下占港交所成交比例

数据来源：财通证券研究所，iFinD
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图表14：本周个股情况

➢近5个交易日，南下资金在个股层面流入中际旭创和腾讯控股，流出智谱和建设银行。流入端以中际旭创和腾讯控股为代

表，流向分别为 +29、+21亿港元；流出端以智谱和建设银行为代表，流向分别为 -13、-10亿港元。

➢从一级行业维度看，南下资金在通信、传媒流入较多，在银行、医药生物流出较多。通信、传媒流向分别为 +52、+36亿

港元，是主要流入方向；银行、医药生物流向分别为 -10、-22亿港元，是主要流出方向。

8、南下行业：流入中际旭创和腾讯控股，流出智谱和建设银行

图表15：一级行业本周南下流向(20260831-20260904)

数据来源：财通证券研究所，iFinD
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图表16：ETF资金流向分布

➢本周，A股ETF流入111亿元。上周为 +21亿元，流入幅度扩大。风格、主题流向分别为 -48、+1亿元；科创板、创业板流

向分别为 +104、+61亿元，为宽基流入最多的两项。

➢行业结构上看，科技流入幅度较大、大金融流出幅度较大。两者流向分别为 +75、-30亿元。

9、ETF：流入超百亿元，行业层面主要流入科技、流出大金融

数据来源：财通证券研究所，iFinD

大类 细分
本周流入
(亿元)

上周流入
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YTD流入
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总规模
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当周流入
TOP1(亿元)

当周流入
TOP2(亿元)

当周流入
TOP3(亿元)

宽基

上证50 -1 -14 -1,575 731
50ETF基金
(0.01)

上证龙头ETF
(0)

申万上证50ETF
(-0.012)

沪深300 0 -3 -9,382 5,616
沪深300ETF
(3.63)

300ETF
(0.447)
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(0.418)

中证A500 -5 20 -947 2,254
中证A500ETF易方达

(3.2)
国泰中证A500ETF

(2)
A500ETF基金

(0.8)

中证500 -17 27 -1,388 1,178
500增强ETF
(0.61)

兴业中证500ETF
(0.18)

工银中证500ETF
(0.04)

中证1000 -3 4 -1,542 430
中证1000ETF
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1000基金
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(-0.01)

合计 111 21 -12,871 28,285

仅供内部参考，请勿外传



13

图表17：近年两市YTD融资净买入额

➢本周，两市两融余额减少近300亿。截至9月4日，两市融资融券余额为26294亿元，较上周五减少270.2亿元。两融余额占

全A流通市值由2.64%升至2.65%。

➢行业层面，电子、通信流出较多。电子本周净买入为 -94亿元，是最大流出项；除电子外，通信和医药生物流出幅度较大，

两者流向分别为 -45和 -23亿元；机械设备流入最多，流向为 +7亿元。

10、两融：两融余额减少，电子、通信流出较多

图表18：本周两融买入方向

数据来源：财通证券研究所，iFinD
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图表19：新发基金累计份额

➢本周新发基金累计份额143亿份，环比上周162亿份减少。从年内累计口径看，2026年新发基金累计份额自开年以来处

于近四年同期较高位置，与2024年同期新发基金累计份额基本持平但弱于2022年。

11、新发基金：发行较上周减少

数据来源：财通证券研究所，iFinD
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图表20：沪深两市股票回购金额

➢本周，回购资金增加。本周沪深两市股票回购金额149亿元，规模较上周15亿元增加。

➢重要股东净减持增加。本周重要股东净减持约 +44亿元，较上周 +41亿元增加，2026年以来重要股东累计净减持处近四年

同期较高位置。

12、回购与减持总额：回购、净减持增加

图表21：历年重要股东累计净减持规模

数据来源：财通证券研究所，iFinD
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图表22：增持前10个股

➢本周，重要股东增持占总股本比例居前个股为：雪龙集团、华骐环保和飞鹿股份等；增持前10个股周度涨跌幅中位数为 -

1.7%。

➢重要股东减持占总股本比例居前个股为：顺灏股份、润普食品和福达合金；减持前10个股周度涨跌幅中位数为 +0.3%。

13、增减持个股：雪龙集团、华骐环保领衔增持，顺灏股份、润普食品减持居前

图表23：减持前10个股

数据来源：财通证券研究所，iFinD

排名 代码 简称
增持股份数

合计(万股)

增持股份数

占比

市净率分

位数
区间涨跌幅

1 603949.SH 雪龙集团 399.0 1.89% 15.19% 6.38%

2 300929.SZ 华骐环保 190.6 1.44% 82.19% 0.00%

3 300665.SZ 飞鹿股份 241.9 1.05% 84.42% -6.57%

4 603656.SH 泰禾智能 186.8 1.02% 45.86% -2.05%

5 603697.SH 有友食品 415.7 0.97% 37.87% 3.87%

6 605138.SH 盛泰集团 388.1 0.70% 24.04% -3.22%

7 002203.SZ 海亮股份 1519.8 0.66% 63.71% -4.61%

8 600509.SH 天富能源 876.3 0.64% 40.84% -0.27%

9 605138.SH 盛泰集团 299.9 0.54% 24.04% -3.22%

10 603223.SH 恒通股份 371.5 0.53% 15.60% -1.34%

排名 代码 简称
减持股份数合

计(万股)

减持股份数占

比

市净率分

位数
区间涨跌幅

1 002565.SZ 顺灏股份 -2866.2 -2.70% 91.90% 1.06%

2 920422.BJ 润普食品 -188.8 -2.13% 50.56% 4.54%

3 603045.SH 福达合金 -223.7 -1.65% 91.05% -19.62%

4 603269.SH 海鸥股份 -680.5 -1.58% 99.95% 23.58%

5 920765.BJ 美之高 -114.6 -1.32% 63.17% -13.91%

6 688073.SH 毕得医药 -118.5 -1.30% 49.89% -4.64%

7 920876.BJ 慧为智能 -81.9 -1.28% 53.32% 10.63%

8 688553.SH 汇宇制药 -795.9 -1.27% 53.45% 2.31%

9 301391.SZ 卡莱特 -117.1 -1.23% 30.79% -0.48%

10 603936.SH 博敏电子 -790.3 -1.22% 64.09% -11.86%
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图表24：IPO募集家数与募集金额

➢本周，募资总额264亿元，募集家数19家，环比上周87亿元增加；定增总额203亿元，募集家数11家；环比上周36亿元增

加较多；IPO总额32亿元，募集家数5家，环比上周18亿元增加。

➢整体来看，融资资金压力有所上升，其中定增增加较多。

14、IPO与再融资：定增大幅增加

图表25：定增募集家数与募集金额

数据来源：财通证券研究所，iFinD
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图表26：全球资金美国公司/混合/主权债自2024年来流向

➢美国混合债、主权债资金延续净流入，券种层面以混合债、主权债为主要承接方向。本周公司债、混合债和主权债流向分

别为 -1、+85、+65亿美元，上周流向+8、+50、+23亿美元；自2024年以来，三类债券累计流向分别为 +2122、+6592、

+2683亿美元。

➢期限层面，短期债是本周美国债券资金主要流入方向。本周长期债、中长期债和短期债流向分别为 +5、-7、+123亿美元，

上周流向为 +10、+10、+77亿美元，资金较上周向短期债倾斜。

15、全球资金美国债市流向：延续流入混合债和短期债

图表27：全球资金美国长/中/短期债自2024年来流向

数据来源：财通证券研究所，EPFR
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图表28：全球资金美国权益资产流向（按行业）

➢本周，全球资金美国权益市场主要流入能源、流出科技。能源本周流向为 +10亿美元，为最大流入项；科技本周流向为 -10亿

美元，较上周 +30亿美元转为流出。

➢从累计口径看，美国权益资金仍高度集中于科技方向。自2024年以来，科技累计流向为 +907亿美元，显著高于工业的 +332亿

美元和基础设施的 +91亿美元。

16、全球资金美国权益市场流向：科技转为流出

图表29：全球资金美国权益资产累计流向（按行业）

数据来源：财通证券研究所，EPFR

-15

-10

-5

0

5

10

15

能
源

医
药

生
物

通
信

基
础

设
施

公
用

事
业

原
材

料

房
地

产

金
融

工
业

消
费

品

科
技

本周净流入(亿美元)

-500

0

500

1000

1500

-100

0

100

200

300

400

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

2
0
2
5
/0
3

2
0
2
5
/0
5

2
0
2
5
/0
7

2
0
2
5
/0
9

2
0
2
5
/1
1

2
0
2
6
/0
1

2
0
2
6
/0
3

2
0
2
6
/0
5

2
0
2
6
/0
7

原材料 消费品 工业
基础设施 房地产 通信业务
公用事业 能源（右轴） 金融（右轴）
医药生物（右轴） 科技（右轴）

（亿美
元）

仅供内部参考，请勿外传



20

风险提示

 宏观及行业政策、监管环境发生重大变化，使得行业发展逻辑根本性改变：若未来宏观经济政策出现
转向（如货币政策收紧、产业政策调整），或行业监管出台新规，可能导致原有商业模式失效、盈利
预期大幅下修，投资者需密切关注政策动向；

 历史经验不代表未来：股市产业结构、投资者结构改变可能阶段性改变市场资金行为，本文仅以历史
数据进行复盘分析；

 组合策略基于历史数据回测，不保证未来数据的有效性：策略构建依赖于对历史价格、财务指标、市
场情绪等数据的统计分析和回测优化，个股公司未来基本面及估值情况可能发生较大变化。
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