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结论：存量博弈格局略见改善，资金属性与风格重合度较高

 【历史上，A股底部流动性改善的一般顺序如下：】

 陆股通累计20日转净流入->新基金未建仓规模淤积->公募和私募仓位见底回升、保险持股占比高位回落、ETF

被动基金开始被净赎回、产业资本转净增持或减持规模较小(同步市场底) ->基金发行改善->融资规模占比、游

资净买入滞后改善。

 【当前流动性改善信号已经见到：】

 产业资本减持规模处于低位、保险持股占比超过4月底水平(意味着绝对收益资金基于性价比大概率已经加仓)、

私募仓位10月很可能已经创2年新低(待披露)。

 【很可能即将见到：】

 陆股通累计20日从大幅流出转净流入。

 ——当前市场特征(龙头白马的轮动、小票的活跃等)与这些边际活跃资金重合度比较高。

 【未出现改善的：】

 新基金发行、新基金未建仓规模拐点（未开始淤积意味着公募资金仍然是存量博弈）、公募基金仓位拐点、被

动ETF以及增强基金（未见净赎回表明仍然处于选股困难的状态）。另外，融资余额占比前期未有效下滑、游

资热度10月以来仍然维持较高，这并非市场情绪出清的特征。

 我们预计短期，在宏观基本面不发生大的变化、人民币币值稳定的背景下，A股流动性格局将继续缓慢改善，

支撑年底反弹行情，相对而言绝对收益者(外资、私募、游资和杠杆资金)是更活跃的边际交易者。展望更长期，

股市流动性的进一步改善依赖于宏观流动性的改善，未来改善空间最大的是相对收益投资者(主要是公募基金发

行)，这类资金的流入依赖于经济预期的稳定、居民储蓄空间的释放。

 风险提示：美联储紧缩超预期，人民币币值波动超预期
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1-外资：最早集中反映长期问题，在回流的过程中量变到质变

 外资的投资框架看重性价比和长期问题（对应长期估值中枢）。市场大幅下杀的往往隐含了比较强的

长期问题和催化因素，例如外紧内松、人民币贬值、政策变化，外资一般同步或领先大幅流出。在回

流的过程中，可以观察回流规模量变到质变的过程，辅助感知中长期悲观预期的消化程度，捕捉合适

的布局时点。（我们用累计20日陆股通净流入规模代表外资一段时间内加减仓的方向。）

 2015H2-2016H1：外资在2015年7/11月都曾大幅流出，当时的背景是美联储加息、汇改叠加人民

币贬值预期。累计20日大幅净流出之后转净流入的信号领先市场底，持续的净流入确认底部的出现。

 2018年：由于国际指数纳入A股等的alpha因素，尽管全年人民币贬值、股市表现不佳，但外资全年

大部分时间呈现净流入，在2018年10月的净流出之后，转向净流入且改善明显的时间点发生在11月

初，领先于2019年初的市场底。

2015H2-2016H1：转净流入的信号领先市场底 2018：转净流入的发生在11月，也领先于19年初市场底
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1-外资：截至11月15日回流规模暂未形成质变

 2020年：4月累计20日净流入转正的时间点略落后于市场绝对底部，不过也不失为好的

布局时点；11月的净流入转正反映中美摩擦阶段性缓和，现在看来也不失为2021年初躁

动布局的时间点

 2022年4月：累计20日净流入转正领先4月底的市场低点

 目前：截至11月15日，陆股通累计20天净流入尚未回到0以上，暂未形成质变，后续改

善依赖于国内经济重要问题的进一步改善
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陆股通滚动20天净流入 亿元 万得全A 右轴

截至11月15日，陆股通累计20天净流入暂未形成质变
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2-新基金未建仓规模：可观察资金“淤积”的窗口

 市场底附近新基金未建仓规模往往会经历“下-上-

下”的过程：1）下-主因基金发行缓慢、而基金

维持之前的建仓速度；2）上-基金发行逐渐修复，

而建仓速度仍然较慢，情绪极度低迷，未建仓规

模“淤积”；3）下-基金发行继续缓慢修复，但

建仓速度加快，开始消耗未建仓资金

 “市场偏弱势，但基金未建仓规模开始增加”的

淤积状态领先于市场底1~2个月(2020年初除外，

当时基金发行系统性改善)

2020年初基金发行系统性改善，是这一情况的例外

“市场偏弱势，但基金未建仓规模开始增加”的淤积状态领先于市场底1~2个月
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2-新基金未建仓规模：目前尚未出现“淤积”

 目前的状态：新基金未建仓规模持续处于历史性的低位，波动幅度比较小，缺乏“淤积”

的识别信号

 核心原因：基金发行端改善比较弱，同时新基金还在比较积极地建仓，市场情绪还未到

一个真正“极其悲观”的阶段

目前新基金未建仓规模持续处于历史性的低位，波动幅度比较小
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3-ETF被动基金开始被净赎回同步于市场低点

 股票ETF以及增强基金的机构持有比例较高，净申购行为常常呈现反向交易，即“涨

了卖、跌了买”，ETF资产和股票资产互为替代

 2008、2012、2016、2019年初、2020、2022年4月等几轮底部，ETF基金开始被

大幅净赎回的时间点与市场底部的时间基本重合，不过观察的时间点偏滞后，等净赎

回规模明显增加之后才能够完全确认其趋势

 目前ETF基金仍然呈现持续净申购的状态，可能表明这部分机构投资者并未认为股市

性价比完全修复到位、同时选股比较困难，并未开始赎ETF买入股票

ETF被动基金开始被净赎回同步于市场低点
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4-产业资本转净增持/或净减持规模低位同步市场底

 2019年以前，滚动1个季度的产业资本出现明显净增持是市场见底的信号；2019年

之后，由于产业资本减持的规模系统性提升到每个季度1500亿左右，该信号有所弱化

 当前状态：8-10月产业资本净减持规模明显下行，处于2020年以来的低位

产业资本转净增持/或净减持规模低位同步市场底，而当前产业资本净减持规模处于
2020年以来的低位
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5-私募基金仓位：与市场指数同步，且“创2年仓位新低”的
信号指示底部的意义更强

 私募基金仓位口径：华润信

托，选取标准为华润信托平

台上的、直接投资于股票的

证券投资信托计划

 历史上与市场指数同步，波

动极大，且“创2年仓位新低”

的信号指示底部的意义更强

 当前状态：截至9月底未

57.5%，接近4月底仓位值，

预计10月末仓位可能创近2年

新低

私募基金“创2年仓位新低”的信号指示底部的意义更强

预计10月末私募基金仓位可能创近2年新低
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5-公募基金仓位：与市场指数同步，且缺乏均值回归规律

 公募基金仓位口径：普通股票+偏股混合，代表主动偏股公募基金

 历史来看，主动偏股公募基金仓位趋势性提升，这是非常典型的相对收益投资者组合

的特征（未来如果这种趋势彻底逆转，是滞后提示产业趋势问题的信号）

 截至22Q3，仍处于历史极高水平

公募基金仓位：与市场指数同步，且缺乏均值回归规律
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6-保险权益投资占比：新高之后下滑是市场底标志

 保险资金占A股比例历史上呈现趋势性提升，作为典型的绝对收益投资者，保险公司权益

管理规模相对A股高位意味着权益高性价比，2016年以来一共发生过3次该比例创新高之

后回落。2020年以来由于疫情等原因，投资证券占全A市值的比在系统性下滑

 目前这部分资金占A股的比例小幅回暖，超过4月低点，表明绝对收益者相对加仓的体量可

能比4月更大，但是距离历史底部的水平还有距离

当前保险权益投资占比小幅回暖，但距离历史底部的水平还有距离
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7-基金发行：同步或略滞后于市场底出现改善

 作为真正的场外资金来源，基金发行

规模的改善同步或略滞后于市场底，

与市场赚钱效应的回暖节奏基本一致

历史上基金发行规模的改善同步或略滞后于市场底
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8-游资：资金净流入水平滞后于市场底出现改善

 游资资金净流入的改善滞后于市场

底，表明在市场底确认之后，游资

对应的主题投资热度才会明显提升

(由于数据所限，只能观察2021年

以来top20游资重点席位资金的流

入流出情况)

 2022年10月以来，A股重点游资

席位净买入的规模有效改善，表明

游资资金出现回暖，仍是主题投资

热度很高的时间窗口

游资资金净流入的改善滞后于市场底
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9-融资余额占比：滞后于市场出现改善

 融资余额占全部A股的比例滞后于市场低点出现改善，表明高风险偏好资金开始进场。

2013年初、2014年8月、2019年3月初，我们看到占比的低点滞后于市场低点在2个月左

右，且出现改善意味着主升浪仍在继续（2016年比较特殊，杠杆资金系统性流出）

融资余额占比滞后于市场出现改善（除2016年之外均看到这一情形）
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9-融资余额占比：9月以来融资余额占比尚未有效下降

 2020年7月，融资余额占A股市值比例指标落后市场底大约2个月； 2022年7月融资

余额占比的回升提示底部偏晚，当然这一轮加仓的主体也不是融资资金

 当前融资资金体现的市场情绪还未到极致的低迷状态：融资余额占A股市值的比例还

在高位，尚未有效下降(和游资类似)

9月以来融资余额占比尚未有效下降，当前融资资金体现的市场情绪还未到极致低迷
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