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投资要点:

 1. 本周（2026/09/21-2026/09/24，下同）宏观资金面整体均衡偏松，央

行通过公开市场操作开展逆回购净投放 195亿元。资金价格方面，短端

利率、长端利率均小幅下降，期限利差较上周（2026/09/14-2026/09/18，
下同）有所走阔。

 2. 股市资金供给端整体偏弱，股票 ETF延续净流出，权益基金发行数量

有所回落，融资余额基本持平。融资净流入较多的行业为电子、机械设备

等，融资净流出的行业为国防军工、基础化工等。股票型 ETF净流出 8.42
亿元，其中，宽基 ETF净流入的指数有沪深 300、创业板指等，净流出

较多的指数为中证 500、上证 50等；行业主题 ETF 净流入较多的指数

为科创半导体材料设备、半导体材料设备等，净流出较多的指数为科创

新药、CS创新药等；策略风格 ETF净流入较多的指数有中证红利、科

创成长等，净流出较多的指数有自由现金流、红利低波等。

 3. 股市资金需求端呈结构性分化。股权融资规模小幅抬升至 142.02 亿

元；限售解禁规模显著下降至 187.06 亿元；产业资本减持小幅回升至

60.60亿元。

 风险提示：历史比较法的局限性；全球经济波动超预期；美国货币政策超

预期紧缩；中国宏观经济政策超预期变化；通胀显著超预期；部分数据发

布更新频率较慢难以反映最新现状；全球宏观不确定性加剧。
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1、本周资金面均衡偏松

本周（2026/09/21-2026/09/24，下同），央行公开市场操作实现净投放，资金价

格边际下行，资金面整体均衡偏松。

央行操作方面，本周央行开展逆回购操作投放 2915亿元，到期 2720亿元，实

现净投放 195亿元。9月中期借贷便利投放 8000亿元，到期 6000亿元，实现

净投放 2000亿元。

资金价格方面，短期利率，DR007 周均值下行 4.19BP至 1.391%；长期利率，

10 年期国债收益率周均值下行 0.71BP 至 1.678%，期限利差较上周

（2026/09/14-2026/09/18，下同）有所走阔。
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图 1：本周流动性情况总览

资料来源：Wind，国海证券研究所
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2、股市资金供给：股票 ETF延续净流出

本周股市资金供给端整体偏弱，股票 ETF延续净流出，权益基金发行数量小幅

回落，融资余额持平。

权益基金发行：本周新成立 6只主动权益基金，共发行 12.63亿份基金份额，平

均每只基金募集 2.10亿份。较上周总募集份额 17.39亿份有所回落。

融资余额变化：截至 2026年 9月 24日，A股融资余额录得 2.61万亿元，对比

9月 18日 2.61万亿元基本维持平稳。本周融资买入占两市成交额比为 8.58%，

融资净流入较多的行业为机械设备、食品饮料等，融资净流出的行业为有色金属、

基础化工等。

股票 ETF资金：股票 ETF延续净流出。本周股票型 ETF合计净流出 8.42亿元，

上周净流出合计 62.17亿元。其中，宽基 ETF净流入的指数有沪深 300、创业

板指等，净流出较多的指数为中证 500、上证 50等；行业主题 ETF净流入较多

的指数为科创半导体材料设备、半导体材料设备等，净流出较多的指数为科创新

药、CS创新药等；策略风格 ETF净流入较多的指数有中证红利、科创成长等，

净流出较多的指数有自由现金流、红利低波等。

图 2：本周权益基金发行数量有所下降 图 3：杠杆资金参与较上周五持平

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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图 4：本周融资净流入较多的行业为机械设备、食品饮料等，融资净流出的行业为有色金属、基础化工等

资料来源：Wind，国海证券研究所；统计区间为 2026/09/21-2026/09/24

图 5：本周 ETF 净流入较多的宽基指数有沪深 300、创业板指，科创半导体材料设备、半导体材料设备等主

题净流入较多

资料来源：Wind，国海证券研究所；统计区间为 2026/09/21-2026/09/24
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3、股市资金需求：资金流出压力边际缓解

股市资金需求端呈结构性分化，股权融资规模小幅回落，限售解禁规模显著下降，

产业资本减持有所抬升。

股权融资：整体规模较上周小幅上升，主要受定向增发募资增加影响。截至 9月

24日，本周股权融资合计 142.02亿元，较上周的 137.57亿元小幅上升。其中，

4家 IPO完成发行 13.12亿元，较上周的 39.09亿元大幅下降；定向增发规模为

118.66亿元，较上周的 98.48亿元有小幅回升。

限售股解禁：本周解禁规模较上周显著下降，内部资金流出压力持续缓解。本周

共有 57家公司合计 187.06亿元市值的限售股解禁，较上周的 454.32亿元大幅

下降，解禁市值较多的行业为基础化工、机械设备等。

产业资本减持：本周重要股东净减持规模小幅回升。产业资本全周净减持 60.60
亿元，较上周的 57.96亿元小幅上升。本周重要股东减持较多的行业有通信、建

筑材料等。
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图 6：本周 4家 IPO发行 图 7：本周定向增发 118.66亿元

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所（注：部分极值未展示）

图 8：本周限售解禁市值 187.06亿元 图 9：本周限售解禁市值较高的行业为基础化工、机

械设备等

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所；统计区间为 2026/09/21-

2026/09/24
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图 10：本周重要股东净减持 60.6亿元 图 11：本周重要股东减持较多的行业有通信、建筑材

料等

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所；统计区间为 2026/09/21-

2026/09/24
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4、风险提示

历史比较法的局限性：历史环境与当前环境存在差异，过往经验对比可能存在局

限性风险，历史情形仅供研究参考，不能代表未来；

全球经济波动超预期：全球经济超预期波动可能影响正常情况下的各类经济活动；

美国货币政策超预期紧缩：美国关税、货币等政策仍存在较大的不确定性，可能

导致相关假设及结论存在偏差；

中国宏观经济政策超预期变化：政策超预期变化可能带来经济预期及相关市场行

为的改变；

通胀显著超预期：通胀超预期波动可能对政策节奏以及经济活动等形成扰动；

部分数据发布更新频率较慢难以反映最新现状：历史数据仅供参考，部分数据更

新频率较低，早期历史数据存在个别缺失值等，可能较难反映最新现状；过往的

资产价格走势不能代表未来方向；

全球宏观不确定性加剧：地缘政治波动风险、政策不及预期风险、宏观经济波动

风险。
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【策略研究小组介绍】

赵阳，国海证券研究所策略组首席分析师，9年策略研究经验，伯明翰大学货币银行金融硕士，南开大学金融学

与行政管理双学士，2023-2024 年新财富最佳分析师第 1名、2022 年新财富最佳分析师第 3名、2021年新财

富最佳分析师第 2名团队核心成员。先后在广发证券、天风证券研究所从事策略研究。擅长行业轮动与市场情

绪研究，在大势研判、风格和行业比较、组合构建等方面有独创研究。

李畅，策略分析师，华东师范大学世界经济硕士，侧重 A股策略、大类风格、行业比较等研究。

周佳慧，策略研究助理，上海财经大学硕士，侧重海外宏观、产业链映射研究。

【分析师承诺】
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回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；
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