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核心观点

2

◆全球流动性：股票流入创近13周新高、货币大幅流出，全球风偏上行。股票、债券延续流入，货币转为大幅流出，股票流入规模创近13周新

高；发达市场更受青睐，新兴市场流入放缓；价值、平衡、成长风格均获流入，平衡相对受青睐，大中小盘均流入、中盘流入最多。

◆中国外资：主动外资流出基本持平、被动外资转为大幅流入创2024年10月来新高，科技为主要流入方向，全球视角下美股吸引资金较多。中

国债券中主权债由流出转为流入、流入较多，公司债流出扩大、混合债基本持平，期限层面中长期债流入较多；全球视角下美国获大幅流入创

近13周新高，日本获流入，欧洲、韩国、印度流出；行业层面科技流入最多，医药生物流出最多。

◆中国内资：南下资金流入收窄，A股ETF转为流出。南下资金流入幅度收窄、成交占比下降，个股层面流入智谱、友邦保险，流出信达生物、

百济神州，行业层面计算机、非银金融流入较多，医药生物、电子流出较多；A股ETF由流入转为小幅流出，宽基中中证500流入最多、科创板流

出最多，行业层面科技流出较多。

◆国内资金供需：两融余额增加，新发基金增加，IPO、定增减少，融资压力下降。两融余额增加、占A股流通市值比重下降，行业层面电子流

入较多、医药生物流出较多；新发基金发行较上周增加；产业资本方面，回购减少且维持低位、净减持减少，重要股东累计净减持仍处近四年

同期较高位置；IPO、定增均减少，整体融资压力下降，结构上IPO资金压力减少更多。

◆美国流动性：债券资金延续流入，权益资金流入科技、流出能源。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

限层面短期债为主要流入方向；权益市场中科技流入最多、能源流出最多，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：股票流入创近13周新高

数据来源：iFinD，财通证券研究所，EPFR

➢本周，全球大类资产货币大幅流出，股票大幅流入且规模创近13周新高。货币、债券和股票流向分别为 -759、+98、

+793亿美元，上周流向分别为+129、+175、+98亿美元。整体来看，资金大幅流出货币、流入股票。

➢市场表现方面，标普500收盘点位回落，纳指收盘点位回升。

图表2：标普500、纳指表现
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图表3：发达-新兴市场资金流向

➢本周，全球股票资金更为青睐发达市场，新兴市场流入放缓。发达市场单周流向为 +0.27%，较上周 +0.03%流入幅度扩

大；新兴市场单周流向为 +0.04%，较上周 +0.05%流入幅度的变化相对较小。

2、全球资金权益跨市场流向：发达市场更受青睐

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

➢资金较为青睐平衡、中盘风格。

➢价值型风格单周流向为 +0.23%；平衡型风格单周流向为 +0.27%；成长型风格流向为 +0.20%，较上周 -0.08%由流出转为流入。

价值、平衡、成长风格均流入。

➢中盘风格单周流向为 +0.75%；小盘风格单周流向为 +0.73%；大盘风格流向为 +0.21%。中盘、小盘、大盘风格均流入。

3、全球资金权益风格流向：中盘、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，主权债流入较多。公司债、混合债和主权债本周流向分别为 -0.13、-0.01和 +0.28亿美元，上周流向

分别为 -0.06、-0.01和 -0.29亿美元，主权债由流出转为流入；混合债流出幅度基本无变化；公司债流出幅度扩大。

➢期限层面，本周中长期债流入较多。长期债、中长期债和短期债本周流向分别为 0.00、0.33和 0.00亿美元，中长期债流

入相对扩大，长期债、短期债基本无变化。

4、全球资金中国债市流向：主权债、中长期债流入较多

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，主动外资流出幅度基本持平，被动外资流入创2024年10月来新高。主动型外资流向为 -0.99亿美元，较上周流向 

-0.96亿美元流出幅度变化较小；被动型外资流向为 +17.64亿美元，较上周流向 -0.74亿美元由流出转为大幅流入，是

2024年10月来流入最多的一周。

➢从全球视角看，本周权益资金主要流入美国。美国市场流向为 +638亿美元，较上周 -39亿美元由流出转为大幅流入，创

近13周来新高；其余重要市场中，日本获得相对较大幅度流入，日本、欧洲、韩国和印度流向分别为+14亿美元、 -6亿美

元、 -25亿美元和 -5亿美元。

5、全球资金中国权益市场流向：被动流入较多

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，科技流入最多，医药生物流出最多，其他行业普遍变化相对较小。

➢本周医药生物流向为 -6亿美元，是流出最多的行业。科技流向为 +8亿美元，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2亿美元内。

6、全球资金中国行业流向：科技、医药生物分别流入、流出居首

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，南下资金流入幅度收窄。本周港股通流向为 +103亿元， 较上周 +172亿元流入幅度收窄。从年内累计看，

2026年以来南下累计净流入达 3623亿元，处近年同期中等水平。

➢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40.3%，近五个交易

日成交比例整体相较上周五 42.7%下降 2.4pct。

7、南下总额：流入幅度收窄、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智谱和友邦保险，流出信达生物和百济神州。流入端以智谱和友邦保险为代表，

流向分别为 +47、+21亿港元；流出端以信达生物和百济神州为代表，流向分别为 -13、-12亿港元。

➢从一级行业维度看，南下资金在计算机、非银金融流入较多，在医药生物、电子流出较多。计算机、非银金融流向分别

为 +51、+35亿港元，是主要流入方向；医药生物、电子流向分别为 -30、-9亿港元，是主要流出方向。

8、南下行业：流入智谱和友邦保险，流出信达生物和百济神州

图表15：一级行业本周南下流向(20260914-20260918)

数据来源：财通证券研究所，iFinD

排名 证券名称 GICS行业 一级行业
本周净流入

（亿港元）
排名 证券名称 GICS行业 一级行业

本周净流入

（亿港元）

1 智谱 科技 计算机 46.6 1 信达生物 医疗保健 医药生物 -13.0

2 友邦保险 金融 非银金融 21.3 2 百济神州 医疗保健 医药生物 -12.3

3 中际旭创 通讯 通信 12.0 3 华虹宏力 科技 电子 -12.0

4 长飞光纤光缆 通讯 通信 10.2 4 石药集团 医疗保健 医药生物 -11.3

5 英矽智能 医疗保健 计算机 7.9 5 中芯国际 科技 电子 -11.2

6 建滔积层板 科技 电子 6.0 6 中国黄金国际 材料 有色金属 -7.7

7 农业银行 金融 银行 5.5 7 药明生物 医疗保健 医药生物 -5.2

8 中国宏桥 材料 有色金属 5.4 8 中国石油股份 能源 石油石化 -5.0

9 中海油田服务 能源 石油石化 5.0 9 长城汽车 可选消费 汽车 -4.0

10 中国财险 金融 非银金融 4.4 10 紫金矿业 材料 有色金属 -3.9

11 联想集团 科技 计算机 4.1 11 紫金黄金国际 材料 有色金属 -3.9

12 基石药业-B 医疗保健 医药生物 3.8 12 中国电信 通讯 通信 -3.0

13 建滔集团 科技 电子 3.8 13 三生制药 医疗保健 医药生物 -2.9

14 五矿资源 材料 有色金属 3.6 14 比亚迪股份 可选消费 汽车 -2.9

15 腾讯控股 通讯 传媒 3.5 15 翰森制药 医疗保健 医药生物 -2.9

16 中远海能 工业 交通运输 3.3 16 万国黄金集团 材料 有色金属 -2.9

17 复宏汉霖 医疗保健 医药生物 3.3 17 东方海外国际 工业 交通运输 -2.7

18 国泰海通 金融 非银金融 3.1 18 建设银行 金融 银行 -2.4

19 中国银行 金融 银行 2.8 19 药明康德 医疗保健 医药生物 -2.2

20 中通快递-W 工业 交通运输 2.8 20 中信股份 金融 综合 -2.2

21 李宁 可选消费 纺织服饰 2.8 21 贝壳-W 房地产 房地产 -2.2

22 壁仞科技 科技 电子 2.7 22 兆易创新 科技 电子 -2.1

23 华润万象生活 房地产 房地产 2.7 23 京东健康 医疗保健 医药生物 -1.9

24 中煤能源 能源 煤炭 2.6 24 伟易达 可选消费 电子 -1.9

25 小米集团-W 可选消费 电子 2.6 25 舜宇光学科技 科技 电子 -1.9
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图表16：ETF资金流向分布

➢本周，A股ETF流向为 -21亿元，上周为 +41亿元，由流入转为流出。风格、主题流向分别为 +19、-15亿元；科创板、中

证500流向分别为 -43、+48亿元，分别为宽基中流出、流入的最多项。

➢行业结构上看，科技流出幅度较大。科技本周流向为 -64亿元，除科技外，医药医美、周期流出较多。

9、ETF：小幅流出，行业层面主要流出科技

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
(亿元)

YTD流入
(亿元)

总规模
(亿元)

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 28 7 -1,540 731
上证50ETF
(27.57)

上证50ETF易方达
(0.711)

上证50ETF博时
(0.102)

沪深300 14 -2 -9,369 5,616
沪深300ETF
(11.8)

沪深300ETF
(3.719)

沪深300指数ETF
(0.434)

中证A500 -11 -29 -986 2,254
嘉实中证A500ETF

(0.3)
中证A500指数ETF

(0.3)
景顺长城中证A500ETF

(0.2)

中证500 48 1 -1,339 1,178
中证500ETF
(37.42)

中证500ETF嘉实
(5.21)

500ETF基金
(3.6)

中证1000 24 -20 -1,538 430
中证1000ETF

(10.76
中证1000ETF

(9.26)
1000ETF
(1.63)

创业板 21 -14 -522 1,119
创业板ETF易方达

(10.2)
创业板50ETF

(4.59)
创业板ETF天弘

(2.97)

科创板 -43 58 -523 1,700
科创200ETF

(0.8)
科创综指ETF建信

(0.37)
科创100ETF基金

(0.12)

其他 -7 -4 -105 1,147
上证综指ETF

(2.5)
创50ETF
(1.87)

深证100ETF易方达
(1.11)

主题风格
主题 -15 4 -38 1,819

红利国企ETF
(1.3)

高股息ETF
(0.7)

央企红利ETF
(0.6)

风格 19 29 519 1,514
成长ETF
(10)

中证红利ETF
(4.5)

价值ETF
(3)

行业

周期 -11 1 384 1,915
黄金股ETF
(9.6)

黄金股票ETF
(0.65)

油气资源ETF
(0.47)

高端制造 -11 -8 -131 2,033
军工ETF
(0.9)

科创新能源ETF
(0.9)

创业板新能源ETF国泰
(0.34)

科技 -64 -18 1,922 2,849
通信ETF
(5)

通信设备ETF
(3.88)

5GETF
(1.96)

医药医美 -14 3 162 1,167
生物科技ETF

(0.6)
医疗50ETF
(0.31)

科创创新药ETF国泰
(0.28)

消费 4 7 6 817
养殖ETF
(1.9)

粮食ETF
(1.01)

家电ETF易方达
(0.97)

大金融 -2 28 120 1,797
银行ETF
(3.1)

证券ETF
(1.59)

银行ETF易方达
(1.5)

公共服务 -2 -5 125 199
电力ETF
(0.08)

基建100ETF
(0.03)

公用事业ETF
(0.01)

合计 -21 41 -12,851 28,285
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图表17：近年两市YTD融资净买入额

➢本周，两市两融余额增加113亿元。截至9月18日，两市融资融券余额为26298亿元，较上周五增加113亿元。两融余额占全

A流通市值由2.67%降至2.65%。

➢行业层面，电子为主要流入方向。电子本周净买入为 +66亿元，是最大流入项，且较上周由流出转为流入；除电子外，通

信、机械设备流入幅度较大，两者流向分别为 +16和 +16亿元；医药生物流出最多，流向为 -14亿元。

10、两融：两融余额增加，电子流入较多

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192亿份，环比上周161亿份增加。从年内累计口径看，2026年新发基金累计份额自开年以来与

2024年和2025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：发行较上周增加

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，回购资金减少且维持低位。本周沪深两市股票回购金额15亿元，规模较上周19亿元减少，近两周整体回购规模较小。

➢重要股东净减持减少。本周重要股东净减持约 +40亿元，较上周 +83亿元减少，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：回购维持低位、净减持减少

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、泰禾智能和湖南海利等；增持前10个股周度涨跌幅中位数为 

+0.5%。

➢重要股东减持占总股本比例居前个股为：呈和科技、翱捷科技和美之高；减持前10个股周度涨跌幅中位数为 +3.7%。

13、增减持个股：雪龙集团、泰禾智能领衔增持，呈和科技、翱捷科技减持居前

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
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 688625.SH 呈和科技 -502.4 -1.93% 95.67% 23.06%

2 688220.SH 翱捷科技 -776.6 -1.86% 83.94% 12.73%

3 920765.BJ 美之高 -114.6 -1.32% 61.20% 0.00%

4 688073.SH 毕得医药 -118.5 -1.30% 72.48% 22.46%

5 920363.BJ 莱赛激光 -159.2 -1.28% 32.24% -0.81%

6 920876.BJ 慧为智能 -81.9 -1.28% 49.41% 1.29%

7 688553.SH 汇宇制药 -795.9 -1.27% 46.08% 2.97%

8 002912.SZ 中新赛克 -213.9 -1.25% 23.76% 4.42%

9 920496.BJ 许昌智能 -194.4 -1.17% 25.23% 3.70%

10 920252.BJ 天宏锂电 -117.6 -1.15% 42.73% 3.60%

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% 11.41% 1.46%

2 603656.SH 泰禾智能 186.8 1.02% 46.86% 2.91%

3 600731.SH 湖南海利 553.8 1.00% 3.83% 0.87%

4 603697.SH 有友食品 415.7 0.97% 24.92% -4.33%

5 688155.SH 先惠技术 82.1 0.64% 15.26% 11.00%

6 605138.SH 盛泰集团 299.9 0.54% 22.16% -0.67%

7 603223.SH 恒通股份 371.5 0.53% 12.92% 0.20%

8 002701.SZ 奥瑞金 1086.0 0.42% 0.24% -2.01%

9 603312.SH 西典新能 61.5 0.38% 18.30% 1.80%

10 002296.SZ 辉煌科技 88.0 0.23% 5.30% -1.69%
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图表24：IPO募集家数与募集金额

➢本周，募资总额137亿元，募集家数7家，环比上周261亿元减少；定增总额98亿元，募集家数4家，环比上周118亿元减少； 

IPO总额38亿元，募集家数3家，环比上周122亿元减少。

➢整体来看，本周融资资金压力下降，结构上IPO资金压力减少更多。

14、IPO与再融资：IPO、定增减少

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

➢美国债券资金混合债、主权债延续净流入，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 -38、+21、+58亿美元，上周流向为+7、+45、+38亿美元；自2024年以来，三类债券累计流向分别为 +2090、

+6658、+2780亿美元。

➢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 +20、+9、+40亿美元，

上周流向为 +1、+12、+74亿美元，资金较为青睐短期债。

15、全球资金美国债市流向：延续流入主权债和短期债

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，iFinD
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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流入科技，流出能源。科技本周流向为 +23亿美元，为最大流入项；能源本周流向为 -3亿美元，

是最大流出项，较上周 -0.3亿美元流出略微扩大。

➢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 +953亿美元，显著高于工业的 +336亿

美元和基础设施的 +95亿美元。

16、全球资金美国权益市场流向：流入科技，流出能源

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，iFinD
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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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