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微观流动性跟踪(2026.09.07-2026.09.20) 
 

投资要点：本月至今市场在经历一段磨底期后出现反弹，9/22上证指数反弹至 3900点上方，而
科创、创业板反弹幅度更大，当前市场或有望迎来新一轮行情。美联储加息落地，美伊局势迎来
新进展，霍尔木兹海峡有望重新开放，纳指创新高。从资金层面来看，偏股型公募新发份额回升，
股票型 ETF资金小幅净流出，而两融资金净流出规模收窄，北向资金成交活跃度回升，且需求端
融资规模出现下降，整体看市场节前维持缩量状态，资金参与程度不高。后续需关注中方领导人
本轮访美后 11 月份的对话、十一节后市场走势等情况。 

 

⚫ 微观流动性整体：偏股型公募新发份额回升，两融资金净流出收窄。 

本期资金供给合计 224 亿元，资金需求 508 亿元，整体对于市场净流出 283 亿元。1）偏股型
公募新发份额回升；2）北向资金成交活跃度回升；3）两融资金净流出收窄。 

⚫ 偏股型公募新发：公募发行规模回升。 

本期（双周）偏股型公募新发份额为 255.67 亿份，相较于上期 212.87 亿份变化+20.11%，本
期新发份额较上期回升。其中最近一周新发规模为 146.24 亿份，位于过去三年的 74.10%分位。
就 2022 年以来周度分位数来看，最近两周分别处于 66.90%和 79.70%分位。 

⚫ 北向资金：成交活跃度回升。 

截至 26 年 9 月 20 日，北向当周成交额占全 A 周成交总额比例为 17.17%，较上一期的 15.83%

增加 1.34pcts，北向资金活跃度较上期有所上升。同时本周北向资金成交额较上期、上周分别
-2.55%、+2.13%。 

⚫ 两融资金：两融资金净流出收窄。 

截至 2026 年 9 月 20 日，市场融资余额为 26002.77 亿，较上期基本持平，融券余额为 295.28

亿，整体占全 A 流通市值比例为 2.66%，两融交易额占全 A 成交额比例为 8.76%。本期（双周）
两融表现为净流出 13.59 亿元，较上期的净流出 260.40 亿相比净流出收窄 246.80 亿。近期两
融资金出现净流出收窄迹象，表明市场投资情绪或正处于阶段性低位，市场也正处于震荡磨底
期，同时两融交易额占 A 股成交额比重也较前期有所回落，反映当前两融资金参与度较低。 

⚫ 存量股票型 ETF：申购资金小幅净流出。 

本期（双周）存量股票型 ETF 净申购额为-18.05 亿元，相比于上期的 116.41 亿元净申购额，
本期股票型 ETF 近期申购净流入资金减少 134.45 亿元。 

⚫ 股权融资：融资规模较上期下降。 

以发行日统计，本期（双周）股权融资规模 80.88 亿元，上期 IPO+再融资整体募资规模 329.71

亿元，本期较上期整体募资规模下降，环比减少 75.47%。 

⚫ 产业资本：净减持规模小幅走阔。 

本期（双周）产业资本表现为净减持 152.15 亿元（增持 14.36 亿元，减持 166.51 亿元），上期
净减持 120.71 亿元（增持 23.28 亿元，减持 143.98 亿元），本期大股东净减持规模小幅走阔。 

⚫ 限售解禁：本期解禁规模增加。 

本期限售解禁市值为 1,165.04 亿元，相比于上期 428.00 亿元增加 172.21%，A 股解禁规模近期
增加。未来两周预计解禁 1,315.33 亿元，其中以交通运输和煤炭行业未来两周解禁压力最大，
预计分别解禁 399.81、218.71 亿元。 

⚫ 南向资金：近期持续净流入。 

本期（双周）南向资金净流入 274.79 亿元，相比于上期净流入 147.30 亿元，本期净流入增加
127.49 亿元，近期南向资金持续净流入。一方面，9 月美联储加息落地，尽管美联储主席言论
偏鹰，但是伊朗总统赴美参加联合国大会，同时伊朗方面也表示若美国方面减轻对其军事压力，
伊朗可考虑 7 天之内重新开放霍尔木兹海峡，原油价格近期回落至 95 美元/桶左右，市场或正
充分消化此次加息预期，美纳斯达克指数创新高。国内方面，新一轮经贸磋商在纽约举行，同
时中共中央政治局召开会议，后续静待中方领导人访美结果。 

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：偏股型公募新发份额回升，两融资金净流出
收窄 

本期资金供给合计 224 亿元，资金需求 508 亿元，整体对于市场净流出 283 亿元。1）偏

股型公募新发份额回升；2）北向资金成交活跃度回升；3）两融资金净流出收窄。 

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 2026/9/20，后文同；股权融资未来两周仅考虑 IPO 

 

  

上期 本期 预计未来两周

偏股型公募新发份额（亿份） 213 256 -

两融资金净流入（亿元） -260 -14 -

股票型ETF净申购（亿元） 116 -18 -

合计 69 224 -

上期 本期 预计未来两周

股权融资（亿元） 330 81 97

产业资本净减持（亿元） 121 152 -

南向资金净流入（亿元） 147 275 -

合计 598 508 -

限售解禁流通市值（亿元） 428 1165 1315

资金供给

资金需求
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2. 资金供给 

2.1. 偏股型公募新发：公募发行规模回升 

本期（双周）偏股型公募新发份额为 255.67 亿份，相较于上期 212.87 亿份变化+20.11%，
本期新发份额较上期回升。其中最近一周新发规模为 146.24 亿份，位于过去三年的 74.10%

分位。就 2022 年以来周度分位数来看，最近两周分别处于 66.90%和 79.70%分位。 

图 2：本期（双周）偏股型公募新发数据较上期数据回升 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

9 月至今新成立股票型基金 165 亿份，混合型基金 123.23 亿份。按照平均新发份额来看，

9 月新成立股票型基金 2.5 亿份，混合型基金 3.98 亿份，环比分别变动+5.87%、+29.48%。

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小幅上涨，而混
合型产品平均新发份额较上月回升幅度较大。从本期发行整体情况来看，发行份额较上月

同期相比或基本持平。 

 

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：成交活跃度回升 

截至 26 年 9 月 20 日，北向当周成交额占全 A周成交总额比例为 17.17%，较上一期的 15.83%

增加 1.34pcts，北向资金活跃度较上期有所上升。同时本周北向资金成交额较上期、上周
分别-2.55%、+2.13%。北向资金成交活跃度对比上期出现上升，当前美联储加息已落地，

市场正逐步消化加息预期，市场出现反弹迹象，需关注中方领导人访美，美伊局势等动向。 

 

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：两融资金净流出收窄 

2.3.1. 整体情况 

截至 2026 年 9 月 20 日，市场融资余额为 26002.77 亿，较上期基本持平，融券余额为 295.28

亿，整体占全 A流通市值比例为 2.66%，两融交易额占全 A成交额比例为 8.76%。本期（双

周）两融表现为净流出 13.59 亿元，较上期的净流出 260.40 亿相比净流出收窄 246.80 亿。

近期两融资金出现净流出收窄迹象，表明市场投资情绪或正处于阶段性低位，市场也正处
于震荡磨底期，同时两融交易额占 A股成交额比重也较前期有所回落，反映当前两融资金

参与度较低。 
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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出，而中游制造板块净流入居多。具体行业来看，电子、通

信、建筑材料行业净流入规模前三，有色金属、医药生物等行业有资金净流出。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 

 

大类 行业 双周 月度 2026YTD 双周 月频 2026YTD
基础化工 8.99 28.61 144.56

钢铁 -1.11 -2.61 4.57

有色金属 -30.33 -23.34 203.84

建筑材料 11.43 21.67 52.48

煤炭 2.05 3.30 -12.31

石油石化 -0.30 0.93 -14.99

电子 40.53 -94.78 1336.66

电力设备 -10.19 -18.01 -133.25

机械设备 5.30 8.95 160.95

国防军工 -6.50 -29.90 -144.33

通信 35.17 35.25 281.28

农林牧渔 -1.60 3.44 -39.46

汽车 -2.24 -8.64 -209.68

家用电器 -8.23 -24.71 -98.99

食品饮料 5.66 -8.31 -23.48

纺织服饰 -2.08 -0.46 -15.06

轻工制造 -0.06 1.89 -18.37

医药生物 -28.53 -65.06 -128.62

社会服务 -0.30 -0.58 -6.64

传媒 3.61 2.97 -31.11

美容护理 0.60 0.83 -12.85

房地产 -6.53 -4.42 -69.80

银行 -15.91 -35.71 -98.48

非银金融 -5.27 -51.99 27.40

建筑装饰 0.99 -3.42 7.36

计算机 -14.86 -42.77 -178.53

环保 1.98 2.79 29.99

公用事业 -0.82 -11.11 -30.75

交通运输 3.36 -10.00 -25.04

商贸零售 -1.31 -1.93 -82.55

综合 -0.15 -0.67 4.27 -0.15 -0.67 4.27

中游制造 64.31 -98.49 1501.31

上游原料 -9.27 28.57 378.14

金融房建 -26.72 -95.54 -133.52

支持服务 -11.65 -63.02 -286.88

下游消费 -33.16 -98.62 -584.27

寒武纪 8.44 澜起科技 -11.23

新易盛 7.94 蓝思科技 -10.16

中际旭创 6.65 海康威视 -7.22

中国巨石 6.45 京东方A -6.53

芯原股份 6.43 中国船舶 -5.81

宁德时代 19.78 兆易创新 -16.88

中国巨石 15.06 迈瑞医疗 -16.21

中际旭创 9.91 蓝思科技 -15.70

新易盛 9.80 京东方A -13.11

生益科技 9.52 海康威视 -12.97

中际旭创 108.49 阳光电源 -70.45

兆易创新 99.53 赛力斯 -61.72

中国平安 98.30 江淮汽车 -60.07

澜起科技 74.26 东方财富 -40.26

佰维存储 65.19 工业富联 -34.39

月度两融净流入/ 流出前5个股（亿元）

双周两融净流入/ 流出前5个股（亿元）

2025YTD两融净流入/ 流出前5个股（亿元）

下载日志已记录，仅供内部参考



 
 

策略报告 | 投资策略 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 8 

 

2.4. 存量股票型 ETF：申购资金小幅净流出 

本期（双周）存量股票型 ETF 净申购额为-18.05 亿元，相比于上期的 116.41 亿元净申购额，

本期股票型 ETF近期申购净流入资金减少 134.45 亿元。 

中证 500ETF 南方、上证 50ETF 华夏、成长 ETF 易方达、通信 ETF 国泰、科创 50ETF 华夏
本期净申购领先；半导体 ETF 国联安、中证 2000ETF 华泰柏瑞、半导体设备 ETF 广发、

A500ETF 易方达、科创半导体 ETF华夏净赎回领先。 

 

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：融资规模较上期下降 

以发行日统计，本期（双周）股权融资规模 80.88 亿元，上期 IPO+再融资整体募资规模

329.71 亿元，本期较上期整体募资规模下降，环比减少 75.47%。 

根据截至 26 年 9 月 20 日 Wind 已披露数据，按发行日来看，未来两周 IPO 规模预计为 96.52

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：净减持规模小幅走阔 

本期（双周）产业资本表现为净减持 152.15 亿元（增持 14.36 亿元，减持 166.51 亿元），

上期净减持 120.71 亿元（增持 23.28 亿元，减持 143.98 亿元），本期大股东净减持规模小

幅走阔。 

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板块，其中电子、建筑材料、通信行业本期净减持

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：本期解禁规模增加 

本期限售解禁市值为 1,165.04 亿元，相比于上期 428.00 亿元增加 172.21%，A股解禁规模

近期增加。未来两周预计解禁 1,315.33 亿元，其中以交通运输和煤炭行业未来两周解禁压

力最大，预计分别解禁 399.81、218.71 亿元。 

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 

 

大类 行业 双周 月度 2026YTD 双周 月频 2026YTD
基础化工 -7.45 -14.60 -167.29

钢铁 0.00 0.00 -6.70

有色金属 -1.21 1.73 -100.23

建筑材料 -13.64 -24.13 -74.63

煤炭 0.05 0.05 -1.24

石油石化 -0.29 -3.30 27.42

电子 -62.47 -97.29 -1,167.45

电力设备 -9.18 -30.91 -325.60

机械设备 -8.38 -23.34 -266.01

国防军工 -4.65 -4.83 -80.13

通信 -11.93 -13.23 -169.24

农林牧渔 -4.86 -6.29 -31.94

汽车 -4.35 -9.95 -86.23

家用电器 -0.28 -0.86 -51.16

食品饮料 0.14 0.11 -27.46

纺织服饰 -0.05 -0.42 -11.26

轻工制造 -1.10 -2.33 -23.77

医药生物 -7.37 -13.09 -205.03

社会服务 -0.48 -0.25 -10.20

传媒 -3.32 -9.25 -65.38

美容护理 0.00 -0.04 -9.36

房地产 0.02 -0.59 -19.15

银行 0.01 0.01 30.17

非银金融 0.00 4.92 -15.51

建筑装饰 -1.55 -1.48 -38.30

计算机 -3.07 -16.89 -146.59

环保 -2.70 -0.73 -92.41

公用事业 -1.33 0.04 -8.07

交通运输 -2.14 -4.56 -10.87

商贸零售 -2.89 -3.69 -41.80

综合 2.32 2.32 -0.16

2.87 -42.79

-12.11 -25.82 -299.74

-42.37 -521.79

上游原料

中游制造

下游消费

-40.23 -322.67

-96.62 -169.61 -2,008.43

金融房建

支持服务

-22.54

-1.52

-21.67
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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：近期持续净流入 

本期（双周）南向资金净流入 274.79 亿元，相比于上期净流入 147.30 亿元，本期净流入

增加 127.49 亿元，近期南向资金持续净流入。一方面，9 月美联储加息落地，尽管美联储

主席言论偏鹰，但是伊朗总统赴美参加联合国大会，同时伊朗方面也表示若美国方面减轻
对其军事压力，伊朗可考虑 7 天之内重新开放霍尔木兹海峡，原油价格近期回落至 95 美

元/桶左右，市场或正充分消化此次加息预期，美纳斯达克指数创新高。国内方面，新一轮

经贸磋商在纽约举行，同时中共中央政治局召开会议，中方领导对美国进行国事访问。 

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 

大类 行业 未来双周 月频 2026YTD 未来双周 月频 2026YTD
基础化工 85.24 70.06 791.05

钢铁 2.47 27.61 62.68

有色金属 10.11 85.62 534.67

建筑材料 0.00 30.16 113.84

煤炭 218.71 0.00 79.45

石油石化 0.00 0.00 3.01

电子 49.76 634.01 8,646.10

电力设备 37.75 96.08 1,987.70

机械设备 96.64 243.69 2,072.41

国防军工 5.44 5.40 1,768.96

通信 198.46 138.78 547.24

农林牧渔 0.03 0.49 70.68

汽车 86.98 103.17 1,390.96

家用电器 0.21 1.59 106.80

食品饮料 0.07 1.46 24.03

纺织服饰 0.00 0.00 69.42

轻工制造 0.52 16.20 181.23

医药生物 87.10 74.95 2,110.64

社会服务 0.00 0.44 158.73

传媒 0.00 0.26 25.31

美容护理 0.00 0.00 55.08

房地产 0.00 0.00 105.39

银行 0.42 0.00 309.99

非银金融 0.55 64.44 822.25

建筑装饰 1.72 0.53 260.78

计算机 5.86 40.22 933.26

环保 0.00 1.55 299.19

公用事业 0.36 4.74 922.46

交通运输 399.81 1.66 206.40

商贸零售 39.46 0.23 612.61

综合 0.00 0.01 8.62

支持服务 445.49 48.40 2,973.92

下游消费 174.91 198.56 4,192.87

金融房建 2.69 64.98 1,498.41

上游原料 316.53 213.45 1,584.69

中游制造 388.05 1,117.96 15,022.42
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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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