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	外资回流拐点确立，市场资金面持续改善
2024年2月股市流动性观察

	●核心结论

	2月市场资金面显著改善，前期 ETF 基金规模逆势强劲增长，后续外资、杠  杆持续接力。从股市资金层面来看，节前汇金扩大 ETF  增持范围，为市场 注入强大资金动力， ETF  基金规模持续逆势增长，节前一周 ETF  基金规模  大幅提升1410亿元，增持幅度达历史极值。而节后外资进一步接力，2月  单月外资净流入超600亿元，结束过去6月净流出，其中配置型资金稳步增  持，连续12个交易日净流入。而随着市场情绪逐步回温叠加资管产品“爆  仓”风险逐步出清，杠杆资金开始大幅回流，连续两周净流入额达历史高位。 市场融资进一步缩量，2月公司回购量创新高。从产业资本角度看，随着相  关政策收紧2月一级市场融资进一步缩量，市场 IPO 和再融资规模均达历史  低位。另一方面，随着市场逐步探底上市公司也迎来回购热潮，2月上市公
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司回购265.01 亿元创历史新高，此外2月产业资本继1月后继续净增持，
而上次连续两月产业资本净增持需要追溯到17年6月，资金需求端的持续
收缩也为2月市场资金面修复提供较大支撑。
外资和杠杆资金或推动3 月流动性进一步改善。展望3月，随着两会召开
后当年经济目标制定，市场有望迎来新一轮政策窗口期，推动险资、社保资
金等长期资金入市。而在国内经济基本面温和修复背景下，外资流入在2
月迎来拐点后或持续回流。此外，随着市场情绪逐步修复，杠杆资金也有望
触底反弹。我们认为3月市场流动性有望进一步改善，而外资和杠杆资金或
为主要推动力量。
本月资金面亮点：
ETF 基金： 2月股票型 ETF 基金继续净流入492.52亿份，其中宽基 ETF
净流入761.7亿份，沪深300ETF 在2月净流入份额达391.09亿份，占所
有宽基 ETF 净流入份额的51.4%。
外资： 2月北向资金累计净流入607.44亿元，结束连续6月的净流出进程，
主要增持银行、食品饮料和电子等外资传统重仓行业。
产业资本变动： 2月产业资本继一月后继续净增持，且净增持规模达46.68
亿元，而上次连续两月产业资本净增持需要追溯到17年6月。
上市公司回购：2 月上市公司回购规模高达265.01 亿元，环比大幅提升
113.79亿元创历史新高。
股权融资：2024年2月新增股权融资总额112.90亿元，环比1月再次下降
515.26亿元，创2013年10月以来新低。
风险提示：数据样本选择带来结果差异，资本市场波动风险。
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[bookmark: bookmark1]一、2024年2月股市资金回顾与展望
2 月市场转暖背后资金面显著改善。2 月市场整体呈现典型 “V”   性行情，月初投资者仍 受市场各类风险事件影响，情绪持续探底，指数也仍维持1月末的下跌走势。而随着春节 后监管层高频发言和推出相关政策大幅提振市场信心，叠加海外科技迎来标志性突破催化 国内出现新的主题行情，市场迎来8连阳。而在市场表现转暖的背后，2月资金面也出现 了显著改善。
前期 ETF 基金规模逆势强劲增长，后续外资、杠杆持续接力。从股市资金层面来看，节  前汇金扩大 ETF 增持范围，为市场注入强大资金动力， ETF 基金规模持续逆势增长，节 前一周 ETF 基金规模大幅提升1410亿元，增持幅度达历史极值。而节后外资则进一步接 力，2月单月外资净流入超600亿元，结束过去6月净流出，其中配置型资金稳步增持， 连续12个交易日净流入。而随着市场情绪逐步回温叠加资管产品“爆仓”风险逐步出清，  杠杆资金也开始大幅回流，连续两周净流入额达历史高位。
市场融资进一步缩量，2月公司回购量创新高。从产业资本角度看，随着相关政策收紧2 月一级市场融资进一步缩量，市场 IPO 和再融资规模均达历史低位。另一方面，随着市场 逐步探底上市公司也迎来回购热潮，2月上市公司回购265.01亿元，环比大幅提升113.79 亿元创历史新高，此外2月产业资本继1月后继续净增持，且净增持规模达46.68亿元， 较上月提升46.21 亿元，而上次连续两月产业资本净增持需要追溯到17年6月，资金需 求端的持续收缩也为2月市场资金面修复提供较大支撑。
3月流动性有望进一步改善。展望3月，随着两会召开后当年经济目标制定，市场有望迎 来新一轮政策窗口期，推动险资、社保长期资金入市。而在国内经济基本面温和修复背景 下，外资流入在2月迎来拐点后或持续回流。此外，随着市场情绪逐步修复，杠杆资金也 有望触底反弹。我们认为3月市场流动性有望进一步改善，而外资和杠杆资金或为主要推 动力量。
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	资金流入流出情况(亿元)

	类别                    责金集道               2023年10月      2023年11月      2023年12月       2024年1月      2024年2月          2024年   数指无前全

	资 金 流 入 项 ：

	公募基金
	偏股基金新发行规模
偏股基金净流入份额
股票型ETF净流入
	109
191
-23
	258
368
79
	307
1008
1268
	130
-415
1524
	100
521
1270
	230
105
2795
	藏至2月
截至2月
截至2月

	上 市 公 司 回 购
	上市公司回购
	97
	117
	129
	151
	265
	416
	截至2月

	产业资本
	产业资本增减持
	-81
	-15
	-29
	0
	47
	47
	截至2月

	资 金 流 出 项 ：

	 (
合计
)
	-404
	-291
	-408
	-510
	-113
	-623
	截至2月

	
股权融青
其中
	IPO募资
增发
配股
优先股
	-85
-264
	-72
-157
	-137
-237
18
20
	-119
-385
	58
	
-413
	截至2月
截至2月
截至2月
截至2月

	可转债
	-42
	-57
	-2
	
	
	截至2月

	可交换债
	-13
	5
	52
	6
	
	截至2月

	外资
	北上资金净流入
	-448
	-18
	-129
	-145
	607
	462    截至2月

	私募基金         私募基金证券管理规模
	-1648
	47
	-9
	-2013
	
	-2013    能至1月

	杠杆资金         融资净流入
	398
	430
	-132
	-788
	-596
	-1382    截至2月

	保险           保险运用余额：股票和基金
	-1012
	-70
	-489
	
	
	截至23年12月

	交易佣金(万分之二)
	-26
	-36
	-30
	-30
	-27
	-57    截至2月

	交 易 费 用      过户费
印花税(税务局口径) 注：“+”号代表净流入，“-”号代表净流出。
	-5
-61
	-6
-81
	-6
-104
	-7
-80
	-6
-62
	-13
-142
	截至2月
截至2月


资料来源：Wind, 西部证券研发中心
注：“+”号代表净流入，“-”号代表净流出
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[bookmark: bookmark17][bookmark: bookmark2][bookmark: bookmark3]二 、资金供给核心指标
2.1 公募基金
2月偏股基金发行规模维持底部，基金净申购回升为市场贡献增量资金。2024年2月偏 股基金(股票型+混合型)发行仍然遇冷，单月发行规模仅100亿份，环比下降30亿份， 较去年同期大幅下降238亿份，发行规模仍处于2020年以来底部水平(历史分位1.9%)。
从公募基金存量规模来看，截至2月末偏股基金规模约为6.94万亿份，较24年1 月较大 幅回升562亿份，通过月均净值折算约净流入521亿元。考虑到月度发行份额，可以得 出2月单月已发行基金净申购规模约420亿元。我们认为年后市场表现走强后动投资者情 绪回升是基金出现净申购的核心因素。



图1:2月偏股基金发行规模仍处于历史底部
[image: ]
资料来源：Wind, 西部证券研发中心


图2:2月已发行基金继续净申购
[image: ]
资料来源： Wind, 西部证券研发中心


2月权益基金权益仓位均下行，各类型权益基金仓位均处于历史中等水平。从持仓情况来 看，截至2月最后一个交易日，偏股混合型基金、灵活配置型基金和普通股票型基金的估 算权益仓位分别为79.58%,64.84%和86.81%,分别较去年末同比下降0.08%、0.78% 和1.12%。从2010年以来历史分位来看，当前偏股混合基金(47.9%)仓位处于历史中等 水 平 ， 灵 活 配 置 型 基 金 ( 6 3 . 0 % ) 和 普 通 股 票 型 基 金 ( 6 0 . 3 % ) 仓 位 则 处 于 历 史 中 上 水 平 。

图3:主要偏股型基金估算权益仓位

[image: ]
资料来源： Wind, 西部证券研发中心
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[bookmark: bookmark4][bookmark: bookmark18][bookmark: bookmark19][bookmark: bookmark20]2.2   ETF基 金
2月股票型 ETF 净流入幅度减少，宽基沪深300 主题 ETF 申购最多。2024年2月股票 型ETF 基金净流入份额492.52亿份，虽较2024年1月环比减少291.6亿份但流入规模 仍处于历史高位。从金额口径来看，根据月频交易均价测算2月股票型 ETF 净流入金额 约为1857.03亿元，相较1月环比反增326亿元。




图 4 : 月 度 E T F 净 流 入 规 模 ( 亿 份 )

[image: ]

资料来源：Wind,  西部证券研发中心


图 5 : 月 度 E T F 净 流 入 金 额 ( 亿 元 )

资料来源：Wind,  西部证券研发中心




宽基 ETF获大幅增持，科技、医药 ETF 遭减持较多。从流入类型来看，净值普遍更高的 宽基 ETF 是 2 月ETF 净流入的主要贡献者，2月全月净申购达761.7亿份，环比提升29.6 亿份，金额口径来看2月净流入达2015.79亿元，环比提升539.46亿元。而除宽基 ETF  外其余类型 ETF 份额普跌，其中科技 ETF 份额大幅下滑139.5亿份、医药 ETF 份额大幅 下滑77.1 亿份。



图6:2月各类型ETF净流入份额(亿份)
[image: ]

资料来源：Wind, 西部证券研发中心


图7:2月各类型ETF净流入金额(亿元)
[image: ]


资料来源： Wind, 西部证券研发中心
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图8:宽基 ETF 产品单位净值相较行业 ETF 更高(元)
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[image: ]

资料来源：Wind, 西部证券研发中心


2 月 沪 深 3 0 0 、 中 证 1 0 0 0ETF 获增持规模最多。进 一 步对宽基 ETF 流入结构进行拆分，  2 0 2 4 年 2 月 宽 基 ETF  中沪深300、中证1000和创业板指 ETF 获净流入份额最多。其中 沪 深 3 0 0ETF  在2月净流入份额达391 . 09亿份，占所有宽基 ETF  净流入份额的51 . 4%, 此外中证1000(净流入176 . 85亿份)、创业板指(净流入110 . 81亿份)净流入份额规模 分列二三。从趋势来看，2月沪深300、上证50等大盘指数 ETF  增持份额环比下行，取 而代之的是中证1000、中证500等小盘指数 ETF  的增持份额环比提升。

从金额口径来看，沪深300ETF 在2月净流入金额达1042 . 22亿元，占宽基 ETF  净流入 金 额 的 6 4 . 9 % , 中 证 5 0 0ETF  (净流入404 . 62亿元)和中证1000ETF(336.78    亿 元 ) 净 流入金额分列二三。
图9:2024年2月各类细分宽基 ETF 份额变化(亿份)

[image: ]
MSCl指数中证500  科创50 中证1000 沪深300  上证50  创业板指 双创50 科创100 其他指数

资料来源：Wind, 西部证券研发中心
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图10:2024年2月各类细分宽基 ETF 金额变化(亿元)
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[image: ]
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资料来源：Wind,  西部证券研发中心


根据 Wind 数据统计，2月通过审核待发行 ETF 基金共6支，其中有宽基 ETF 数量达4 支(上证50指数1支、科创板100指数1支、创业板成长指数2支),此外跨境红利策 略 ETF 基金1支，油气主题 ETF 基 金 1 支。
表2:2月已通过审核待发行 ETF 基金

	序号
	基金名称
	基金管理人
	限踪指数
	基金分类

	
	广发上证50交易型开放式指数证券投资基金
	广发基金
	上证50
	宽基

	2
	银华中证港股通高股息投资交易型开放式指数证券投资基金
	银华基金
	港股通高股息指数
	策略(跨境红利)

	3
	汇添富中证油气资源交易型开放式指数证券投资基金
	汇添富基金
	中证油气资源指数
	油气(周期)

	4
	广发上证科创板100交易型开放式指数证券投资基金
	广发基金
	上证科创板100
	宽基

	5
	易方达创业板成长交易型开放式指数证券投资基金
	易方达基金
	创业板成长
	宽基

	6
	招商创业板成长交易型开放式指数证券投资基金
	招商基金
	创业板成长
	宽基


资料来源：Wind, 西部证券研发中心
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北向资金结束近6月净流出进程，银行、食品饮料等传统外资重仓行业流入居多。2月北  向资金大幅净流入607.44亿元，结束连续6月的净流出进程。从成交占比来看，2月外 资成交量仍然维持高位，陆股通成交额占市场成交占比达7.92%,创2021年2月以来新 高。从行业口径来看，北向资金2月主要增持银行、食品饮料和电子等外资传统重仓行业，  而机械设备、医药生物和计算机等科技成长行业在2月遭北向资金减持。从个股层面看， 贵州茅台、中国平安和招商银行等外资重仓行业龙头在2月获增持最多。



图 1 1 : 2 月 北 向 资 金 转 出 为 入
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资料来源： Wind, 西部证券研发中心


图 1 2 : 北 向 交 易 占 成 交 比 重 维 持 高 位
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资料来源：Wind, 西部证券研发中心




图 1 3 : 2 月 各 申 万 行 业 北 向 净 流 入 情 况 ( 采 用 月 均 价 估 算 )

资料来源： Wind, 西部证券研发中心
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