
本轮上涨前后 三类资金加速流入市场

本报记者 吴玉华

10月10日，A股市场走势分化，上证指数涨逾1%，创业板指跌近3%。 自9

月24日开启的本轮上涨行情以来，上证指数、深证成指、创业板指分别累计上

涨20.12%、29.54%、44.59%。资金面上，从融资资金、股票型ETF流入资金和上

市公司回购三方面来看，资金均加速买入。

分析人士认为，货币政策先行，财政政策接力，市场仍具备进一步反弹的

空间和动能，未来多维度增量资金可能流入A股市场。

融资资金流入明显

自9月24日开启的本轮上涨行情以来，市场成交额明显放大。 其中，10月8

日，市场创下成交额纪录的3.48万亿元，9月30日-10月10日连续4个交易日成

交额超2万亿元。

资金面上，融资资金、股票型ETF流入资金、上市公司回购在本轮上涨前

后均出现明显变动。

从融资余额情况来看，Wind数据显示， 截至10月9日，A股市场融资余额

报15780.71亿元，9月24日以来的7个交易日累计增加2170.86亿元，其中有6个

交易日增加， 仅在9月25日小幅减少1.52亿元。 10月8日， 融资余额单日增加

1074.86亿元，创单日增加金额纪录。

行业层面，申万一级行业均出现融资余额增加，增加金额最小的综合行业

为1.39亿元，非银金融、电子、计算机行业融资净买入金额居前，分别达306.54

亿元、271.89亿元、186.51亿元，电力设备行业融资净买入超120亿元。 个股方

面，东方财富、中国平安、宁德时代融资净买入金额居前，分别为93.62亿元、

31.70亿元、25.91亿元；海康威视、贵州茅台、科大讯飞融资净卖出金额居前，分

别为15.32亿元、15.01亿元、10.08亿元。

而在9月24日之前的7个交易日中，融资余额累计减少149.69亿元，其中有

6个交易日减少，仅在9月19日增加超19亿元。 行业层面，申万一级行业中仅有

色金属、综合行业出现融资余额增加，增加金额分别为0.61亿元、0.02亿元；电

子、银行、食品饮料行业融资余额减少金额居前，分别为21.04亿元、13.53亿元、

13.04亿元。 个股方面，紫金矿业、天齐锂业、江淮汽车融资净买入金额居前，分

别为3.69亿元、1.78亿元、1.39亿元；中国核电、宁德时代、工商银行融资净卖出

金额居前，分别为3.91亿元、3.38亿元、3.22亿元。

自9月24日开启的本轮上涨行情以来，融资资金从之前的流出转为大量流

入，并且大额净买入是从9月27日-10月9日。

股票型ETF流入资金和上市公司回购加速

在融资资金近日大额净买入的同时， 市场的另一大增量资金———股票型

ETF流入资金也不断增加，并且9月24日以来7个交易日的净流入金额相较9月

24日之前的7个交易日大幅增加。

Wind数据显示，截至10月9日，9月24日以来的7个交易日股票型ETF累计

净流入超2800亿元。 其中，华泰柏瑞沪深300ETF净流入超410亿元，易方达创

业板ETF净流入超390亿元，南方中证1000ETF净流入超200亿元，嘉实上证

科创板芯片ETF、易方达上证科创板50ETF均净流入超150亿元，易方达沪深

300ETF、华安创业板50ETF、南方中证500ETF均净流入超120亿元。 而在9月

24日之前的7个交易日，股票型ETF累计净流入只有348.67亿元。

此外，上市公司回购相比之前也出现加速。Wind数据显示，截至10月9日，

9月24日以来的7个交易日A股共有387家上市公司实施回购，合计回购金额为

70.57亿元，药明康德、温氏股份、伊利股份回购金额居前，分别为9.80亿元、

2.64亿元、2.07亿元。

而在9月24日之前的7个交易日，A股共有123家上市公司回购， 合计回购

金额为18.72亿元，长春高新、信维通信、厦门国贸回购金额居前，分别为2.37亿

元、1.96亿元、1.58亿元。

市场仍具备反弹空间和动能

Wind数据显示，截至10日收盘，万得全A滚动市盈率为18.32倍，沪深300

滚动市盈率为13.20倍。而本轮上涨前的9月23日，万得全A滚动市盈率为15.02

倍，沪深300滚动市盈率为11倍。市场估值出现一定提升，但仍处于历史相对低

位水平。

“货币政策先行，财政政策接力，A股市场反弹有望持续。 ”方正证券首席

经济学家芦哲表示，往后看，赚钱效应显现有助于吸引场外资金入市。 当前，外

资低配中国资产，2023年以来新发基金水平处于历史低位，意味着增量资金的

空间很大。 结构上，关注估值分位数较低的板块。

“当前指数出现震荡调整的原因主要是短期上涨过快， 获利回吐压力较

大。”华金证券首席策略分析师邓利军表示，展望后市，短期震荡后进入结构性

行情。 从短中期维度看，政策提升信心从而提升股市估值的逻辑不变。 从长期

维度看，牛市形成的三个条件已基本具备：第一，政策方面，政策发力解决资本

市场发展掣肘是牛市的基础， 当前的资本市场政策已对解决股市供需不平衡

的核心问题起到明显效果。第二，流动性上，多维度增量资金可能流入A股。第

三，基本面上，工业企业盈利增速仍处在上行周期，全A盈利增速也有可能继

续回升；并购重组、分红等政策有望长期改善A股上市公司盈利水平。

邓利军认为，行情已进入底部上涨的中期阶段，以结构性行情为主，科技、

核心资产等成长可能占优。

增量资金方面，兴业证券首席策略分析师张启尧表示，随着中国股市回暖

及经济企稳，资本追逐利润的本性下，欧美和“一带一路” 沿线国家的资金有

望掀起新一轮配置中国股市的热潮。 中长期看，外资仓位的回补将驱动资金持

续回流中国；当前国内机构对于权益资产的配置比重仍处在历史较低水平，后

续随着其规模增长、仓位抬升，有望带动增量资金入市。
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A股成交额连续4个交易日超2万亿元

●本报记者 吴玉华

10月10日，A股市场缩量运行， 成交额

为2.16万亿元，为连续4个交易日成交额超2

万亿元。 上证指数上涨1.32%，深证成指下

跌0.82%，创业板指下跌2.95%。 整个A股市

场2998只股票上涨，82只股票涨停，下跌股

票数量为2229只。

10日，A股市场成交额为2.16万亿元，

较前一个交易日减少超8000亿元。 其中，沪

市成交额为9477.89亿元， 深市成交额为

11952.01亿元。

盘面上，10日A股市场高开后走势分化，

红利资产表现抢眼，券商、科技等板块回调明

显。盘中上证指数一度涨逾3%，深证成指、创业

板指均一度涨逾2%。申万一级行业中，煤炭、建

筑装饰、银行行业涨幅居前，分别上涨5.30%、

5.24%、3.92%；计算机、非银金融、电子行业跌幅

居前，分别下跌4.79%、3.20%、2.99%。

资金面上，Choice数据显示，10日沪深

两市主力资金净流出610.54亿元， 较前一个

交易日明显减少。其中，1842只股票出现主力

资金净流入，3497只股票出现主力资金净流

出。 行业板块方面，银行、建筑装饰、公用事业

行业主力资金净流入金额居前，分别为36.34

亿元、30.41亿元、8.38亿元； 计算机、 非银金

融、电子行业主力资金净流出金额居前，分别

为213.43亿元、164.64亿元、109.95亿元。

大手笔回购频现

年内超2185亿港元

回购资金涌入港股

●本报记者 周璐璐

今年以来， 港股公司回购家数和金额均创同期历

史新高。 据Wind统计，2024年以来，港股回购金额达

2185.58亿港元， 同比增长超150%，2023年港股回购

金额为1269.01亿港元；共有250家港股上市公司进行

回购，去年同期只有160家。

值得一提的是， 在9月12日以来的持续反弹以及

近日波动行情下，港股市场大手笔回购仍然频现，而大

手笔回购集中于腾讯控股、汇丰控股、美团-W等行业

巨头。 机构认为，港股回购潮汹涌，一定程度上传递出

市场对港股未来走势的信心。 港股市场近日的波动符

合市场预期，波动过后估值修复行情有望持续。

年内回购金额同比增超150%

2024年以来，港股上市公司回购活动频繁。

Wind数据显示， 截至10月10日中国证券报记者

发稿时，2024年以来共有250家港股上市公司进行股

票回购，期间累计回购股份数量为79.95亿股，回购总

金额达2185.58亿港元。 2023年同期， 港股市场共计

160家上市公司进行股票回购， 期间累计回购股份数

量为57.62亿股，回购金额累计为864.03亿港元。

对比来看，2024年以来， 港股市场进行股票回购

的上市公司数量、回购股份数量、回购金额同比分别增

长56.25%、38.75%、152.95%。 2024年以来港股回购总

金额创历史同期新高， 且远远超过2023年全年的

1269.01亿港元。

从月度数据看， 年内港股上市公司回购步伐整体

呈现波动加速特征。 1至9月，港股市场每月回购金额

分别为248.58亿港元、65.64亿港元、181.92亿港元、

194.35亿港元、193.92亿港元、380.57亿港元、305.36亿

港元、233.89亿港元、326.71亿港元。

行业巨头引领回购潮

记者梳理发现，各行业巨头引领了2024年以来的

港股回购潮，金融蓝筹股和科技股成为回购潮主力军。

在2024年以来回购金额排名靠前的港股上市公

司中，出现了汇丰控股、友邦保险、恒生银行等金融巨

头，以及腾讯控股、美团-W、快手-W、小米集团-W

等互联网科技领域巨头。此外，长实集团、药明生物、百

胜中国、中国海洋石油、中国石油化工股份等各个领域

“领头羊”的回购金额也排名靠前。

在2024年以来进行股票回购的250家上市公司

中， 有55家回购金额超过1亿港元，13家超过10亿港

元。 其中，回购金额突破100亿港元的4只个股分别是

腾讯控股、汇丰控股、美团-W、友邦保险，期间回购金

额分别为905.58亿港元、347.04亿港元、281.58亿港

元、244.21亿港元，在同期港股市场回购总额中占比分

别为41.43%、15.88%、12.88%、11.17%。

值得一提的是， 在9月12日以来的持续反弹以及

近日波动行情下，港股市场大手笔回购仍然频现，而大

手笔回购依然集中于各行业巨头。

据Wind统计，9月12日以来， 有12只个股期间累

计回购金额超过1亿港元。 其中，腾讯控股、汇丰控股、

美团-W期间累计回购金额排名前三， 分别为111.60

亿港元、48.46亿港元、22.90亿港元。

修复行情有望持续

机构认为， 港股回购潮一定程度上传递出市场对

港股未来走势的信心。 港股市场近日的波动符合市场

预期，展望后市，波动过后估值修复行情有望持续。

“未来国内政策组合拳发力， 叠加海外流动性持

续改善，或支撑港股继续上行。 ”海通证券首席经济学

家荀玉根表示，国内方面，9月底以来政策明显转向积

极，随着政策组合拳的不断出台落地，未来国内宏微观

基本面有望逐步改善。 海外方面，美联储降息已落地，

后续外资或阶段性回流。 考虑到美国通胀持续缓解的

大背景仍然不变，美国经济预期仍有走弱风险，美联储

降息不仅有助于改善国内宏观流动性， 还可能致使灵

活型外资在短期回流。

中信证券海外策略首席分析师徐广鸿判断，对于

港股，逼空交易推动上涨的最快阶段或已过去，但在

政策逐步落地且投资者情绪依旧兴奋的背景下，港股

难言已阶段性触顶， 其估值修复行情有望延续至11

月初。

交银国际首席策略分析师蔡瑞也认为， 在市场短

期快涨的情况下， 出现波动是市场正常技术性调整的

一部分。 政策支持之下，不改港股整体向上趋势。

对于当前港股的投资方向，徐广鸿表示，成长风

格料继续跑赢红利策略。 徐广鸿建议关注两大主线：

一是受益于货币宽松、地产和提振资本市场政策持续

落地的非银金融板块；二是估值修复有望延续的消费

和科技相关行业，例如，互联网、生物科技、教培、消费

电子。

本轮上涨前后 三类资金加速流入市场

10月10日，A股市场走势分化，上证指数涨逾1%，创业板指跌

近3%。 自9月24日开启的本轮上涨行情以来，上证指数、深证成

指、创业板指分别累计上涨20.12%、29.54%、44.59%。 资金面上，

从融资资金、股票型ETF流入资金和上市公司回购三方面来看，资

金均加速买入。

分析人士认为，货币政策先行，财政政策接力，市场仍具备进

一步反弹的空间和动能，未来多维度增量资金可能流入A股市场。

●本报记者 吴玉华

机构热议央行互换便利工具：

稳定市场 提升投资热情

●本报记者 胡雨 陈露

中国人民银行10月10日发布公告，决定

创设“证券、基金、保险公司互换便利” ，支持

符合条件的证券、基金、保险公司以债券、股

票ETF、沪深300成分股等资产为抵押，从中

国人民银行换入国债、 央行票据等高等级流

动性资产。

在业内人士看来， 互换便利工具不仅可

以在股市极端环境下发挥流动性兜底作用，

还将为央行直接影响股市流动性构建一套常

规机制， 同时有望进一步提升金融机构权益

投资的积极性。就制度建设而言，在创设互换

便利工具之后，还需要有相应的配套措施，打

通资金入市堵点。

助力平抑市场波动

作为支持资本市场发展的创新措施之

一，此次中国人民银行创设互换便利工具，旨

在落实党的二十届三中全会关于“建立增强

资本市场内在稳定性长效机制” 的要求，促

进资本市场健康稳定发展。在业内人士看来，

这一创新工具在助力平抑市场波动的同时，

也将大幅提升机构资金获取能力和股票增持

能力。

中信建投证券首席宏观分析师周君芝认

为， 互换便利工具不仅可以在股市极端环境

下发挥流动性兜底作用， 还将为央行直接影

响股市流动性构建一套常规机制。 互换便利

工具使得央行可以直达股票市场主要参与主

体，快速注入流动性，从而能够快速稳定金融

市场，避免恐慌放大；当市场未发生大幅波动

时， 互换便利工具又为参与主体提供了流动

性置换工具， 可以将流动性低的资产置换为

流动性更高的资产，实现资产再配置。

方正证券首席经济学家芦哲认为， 央行

新设互换便利工具， 高流动性资产进行出售

后能获取现金， 且通过这项工具获取的资金

只能用于投资股票市场继续进行增持， 这部

分流动资金一方面可以大幅提升市场活跃

度，另一方面，新增持的部分能实现再次抵押

获取新资金，实现资金的正向循环，为耐心资

本获取继续增持股票的“子弹” 。

从规模上看，中国人民银行明确，互换便

利首期操作规模为5000亿元，视情可进一步

扩大操作规模。 民生证券研究院首席经济学

家陶川认为，一旦互换便利工具投入使用，可

以起到稳定指数、平抑市场波动的作用。当前

股票市场快速上涨并不是该工具的政策目

标，避免市场流动性不足、维护股市平稳健康

发展才是其角色所在。

提升权益投资积极性

对于金融机构而言， 利用好互换便利工

具不仅有利于维护市场稳定， 也有望进一步

提升其权益投资的积极性， 增厚投资收益和

业绩。

北京排排网保险代理有限公司总经理杨

帆认为， 互换便利工具可以拓宽保险资金的

运用渠道，提高资金使用效率。 同时，通过互

换便利，险资能够在保持资产安全性的同时，

增强投资收益， 进而提升整个保险行业的投

资表现。

从使用工具的能动性看，周君芝认为，相

较基金公司和保险公司， 证券公司能动性或

更强。 证券公司自营部门可以采用杠杆方式

配置资产，其对流动性需求更高。基金公司的

资金主体主要为募资， 而保险公司资产配置

主要集中于国债，流动性已经较高。

对于互换便利工具的适用主体， 星图金

融研究院研究员黄大智认为， 对互换便利工

具的使用或许存在一定的门槛， 对保险公司

而言，并非所有机构都能参与，可能需要考虑

保险机构的规模、监管评级等因素。对于该工

具的适用资金，黄大智认为，参考国外使用流

动性便利工具的经验， 该工具大概率将适用

于保险机构的自营资金。

就引入市场“活水” 而言，业内人士认

为，除创设互换便利这一工具外，还需要有相

应的配套措施，打通资金入市堵点。

以险资为例， 近年来险资投资股票和证

券投资基金比例基本稳定在10%至15%，距

离监管部门规定的权益类资产投资比例上限

还有较大提升空间。 记者在与业内人士交流

时，多位保险投资人士提到，保险资金在进行

权益资产配置时，需要考虑会计核算、偿付能

力、绩效考核等多方面因素，因此投资相对较

为审慎。 对此，业内人士建议，后续可从偿付

能力、会计核算等方面进行优化，提高险资权

益投资积极性。 视觉中国图片

�融资资金流入明显

自9月24日开启的本轮上涨行情以

来，市场成交额明显放大。 其中，10月8日，

市场创下成交额纪录的3.48万亿元，9月30

日-10月10日连续4个交易日成交额超2万

亿元。

资金面上，融资资金、股票型ETF流入

资金、 上市公司回购在本轮上涨前后均出

现明显变动。

从融资余额情况来看，Wind数据显

示， 截至10月9日，A股市场融资余额报

15780.71亿元，9月24日以来的7个交易日

累计增加2170.86亿元， 其中有6个交易日

增加，仅在9月25日小幅减少1.52亿元。 10

月8日，融资余额单日增加1074.86亿元，创

单日增加金额纪录。

行业层面， 申万一级行业均出现融资

余额增加， 增加金额最小的综合行业为

1.39亿元，非银金融、电子、计算机行业融

资净买入金额居前， 分别达306.54亿元、

271.89亿元、186.51亿元，电力设备行业融

资净买入超120亿元。 个股方面， 东方财

富、中国平安、宁德时代融资净买入金额居

前， 分别为93.62亿元、31.70亿元、25.91亿

元；海康威视、贵州茅台、科大讯飞融资净

卖出金额居前，分别为15.32亿元、15.01亿

元、10.08亿元。

而在9月24日之前的7个交易日中，融

资余额累计减少149.69亿元，其中有6个交

易日减少，仅在9月19日增加超19亿元。 行

业层面，申万一级行业中仅有色金属、综合

行业出现融资余额增加， 增加金额分别为

0.61亿元、0.02亿元；电子、银行、食品饮料

行业融资余额减少金额居前，分别为21.04

亿元、13.53亿元、13.04亿元。 个股方面，紫

金矿业、天齐锂业、江淮汽车融资净买入金

额居前，分别为3.69亿元、1.78亿元、1.39亿

元；中国核电、宁德时代、工商银行融资净

卖出金额居前， 分别为3.91亿元、3.38亿

元、3.22亿元。

自9月24日开启的本轮上涨行情以

来，融资资金从之前的流出转为大量流入，

并且大额净买入是从9月27日至10月9日。

�股票型ETF流入资金和上市公司回购加速

在融资资金近日大额净买入的同时，

市场的另一大增量资金———股票型ETF流

入资金也不断增加， 并且9月24日以来7个

交易日的净流入金额相较9月24日之前的7

个交易日大幅增加。

Wind数据显示， 截至10月9日，9月24

日以来的7个交易日股票型ETF累计净流

入超2800亿元。 其中， 华泰柏瑞沪深

300ETF净流入超410亿元， 易方达创业板

ETF净流入超390亿元，南方中证1000ETF

净流入超200亿元， 嘉实上证科创板芯片

ETF、 易方达上证科创板50ETF均净流入

超150亿元，易方达沪深300ETF、华安创业

板50ETF、 南方中证500ETF均净流入超

120亿元。 而在9月24日之前的7个交易日，

股票型ETF累计净流入只有348.67亿元。

此外， 上市公司回购相比之前也出现

加速。Wind数据显示，截至10月9日，9月24

日以来的7个交易日A股共有387家上市公

司实施回购，合计回购金额为70.57亿元，药

明康德、 温氏股份、 伊利股份回购金额居

前，分别为9.80亿元、2.64亿元、2.07亿元。

而在9月24日之前的7个交易日，A股

共有123家上市公司回购，合计回购金额为

18.72亿元，长春高新、信维通信、厦门国贸

回购金额居前，分别为2.37亿元、1.96亿元、

1.58亿元。

�市场仍具备反弹空间和动能

Wind数据显示，截至10日收盘，万得

全A滚动市盈率为18.32倍，沪深300滚动市

盈率为13.20倍。 而本轮上涨前的9月23日，

万得全A滚动市盈率为15.02倍，沪深300滚

动市盈率为11倍。 市场估值出现一定提升，

但仍处于历史相对低位水平。

“货币政策先行， 财政政策接力，A股

市场反弹有望持续。”方正证券首席经济学

家芦哲表示，往后看，赚钱效应显现有助于

吸引场外资金入市。 当前，外资低配中国资

产，2023年以来新发基金水平处于历史低

位，意味着增量资金的空间很大。 结构上，

关注估值分位数较低的板块。

“当前指数出现震荡调整的原因主

要是短期上涨过快 ， 获利回吐压力较

大。 ” 华金证券首席策略分析师邓利军表

示，展望后市，短期震荡后进入结构性行

情。 从短中期维度看，政策提升信心从而

提升股市估值的逻辑不变。 从长期维度

看， 牛市形成的三个条件已基本具备：第

一，政策方面，政策发力解决资本市场发

展掣肘是牛市的基础，当前的资本市场政

策已对解决股市供需不平衡的核心问题

起到明显效果。第二，流动性上，多维度增

量资金可能流入A股。 第三，基本面上，工

业企业盈利增速仍处在上行周期，全A盈

利增速也有可能继续回升； 并购重组、分

红等政策有望长期改善A股上市公司盈

利水平。

邓利军认为， 行情已进入底部上涨的

中期阶段，以结构性行情为主，科技、核心

资产等成长可能占优。

增量资金方面，兴业证券首席策略分

析师张启尧表示， 随着中国股市回暖及

经济企稳，资本追逐利润的本性下，欧美

和“一带一路” 沿线国家的资金有望掀

起新一轮配置中国股市的热潮。 中长期

看， 外资仓位的回补将驱动资金持续回

流中国； 当前国内机构对于权益资产的

配置比重仍处在历史较低水平， 后续随

着其规模增长、仓位抬升，有望带动增量

资金入市。


