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摘要

A股微观流动性：
上周，中散户虽然保持净买入但买入热情较上一期明显回落。同时，融资盘保持净流出，北上资金也转为净流入。股票型ETF方面则持续净流入。另外，上周新成立偏股基金

份额虽然较上一期有所增加，但绝对水平仍处于历史较低水位，基金发行持续偏冷。综合来看，受中散户买入力度明显放缓影响，资金流入项边际上显著回落。流出项方面，政策
呵护下股权融资规模持续处于历史较低水平；重要股东小幅净增持，在交易降费之后整体的交易费用也相对较低，资金流出项的状况持续处于较好的态势。总体看，上周资金流入
方面边际的显著恶化，使得A股微观流动性从上期净流出转为净流出（-35.4亿），为今年第四次单周净流出。单周资金流量的绝对规模也明显低于历史的平均水平（+92亿左右）。

宏观流动性：
上周，公开市场操作一改，4月份以来OMO操作整体较为均衡的特点，投放6040亿，投放力度较大。上周，银行间利率小幅走升，银行间流动性边际上较为稳定，目前市场利率

仍高于政策利率，表明银行间流动性或中性偏向紧张，同时偏离度持续走平，6月即将进入季末银行间流动性或趋于紧张，央行或通过OMO市场的投放来进行对冲，甚至通过降准的
手段。国债收益率曲线没有明显变动，短端利率较为稳定小幅波动，长端利率则小幅走降。与前两年不同的是，今年财政出现了明显“滞后发力”的特征，政府债的供给持续不上
量，但二季度较差的金融数据增加了财政发力的必要性。国开债的隐含税率仍出于历史较低的水平，符合隐含税率在债市“牛窄熊阔”的规律。信用利差和息差均处在历史较低的
水平。

指数/行业拥挤度：
上周，除小盘高贝和全指成长拥挤度小幅上升以外，A股各宽基指数拥挤度边际上均有不同程度的下滑，其中，盈利质量、沪深300和中证1000指数的拥挤度下滑成都相对较多。

从拥挤度的绝对水平来看，目前，中小盘成长类指数拥挤度已经较低，中证500、中证1000、国证2000和创业板50指数拥挤度处于偏低区间，另外沪深300指数的拥挤度也已处于偏
低的区间，其余主要宽基指数的拥挤度处于历史较为均衡的水平。高息标的的拥挤度仍较为健康，从拥挤度的绝对水平来看，上周高息低波和上证50指数的拥挤度进一步回落，持
续处于长期均值以下。中期看，高红利标的估值修复仍有较大空间，可继续关注以上证50和高息低波指数的配置价值。

上周，一级行业中的拥挤度以下降为主。29个一级行业中，仅有5个行业拥挤度上升，12个行业拥挤度位于长期均值到均值-1倍方差到+1倍方差的区间中，14个行业位于，长
期均值到均值-2倍方差到-1倍方差的区间中，一级行业拥挤度整体已经出于历史均衡偏低的水平。拥挤度绝对水平方面，房地产行业拥挤度所有下行但绝对水平仍然偏高，同时电
力及公用事业拥挤度也已经偏高。食品饮料、纺织服装、非银行金融、轻工制造行业拥挤度处于历史偏低的水平。边际变化方面，上周电力及公用事业、电力设备及新能源、电子
和商贸零售拥挤度边际上行较为明显。而非银行金融、建筑、建材、房地产和轻工制造拥挤度的边际下行较为显著。

股指期货持仓/成交：
上周， IF和IH持仓量小幅回落，IC和IM持仓量小幅回升，其中IH持仓量下滑相对较多，IM持仓量上升相对较多。进入2月以来股指期货持仓下滑的整体趋势仍是较为显著的，

尤其是IC和IM合约，进入4月以后IC和IM持仓量趋势一度边际走平，但近期随着市场调整，IC和IM合约持仓再度趋于小幅下行，或显示在经历了年初的产品集体回撤后，4月之后量
化产品规模开始趋于稳定，但在新增产品发行较冷的背景下，产品规模难见显著起色。从前10会员多头持仓占比-空头持仓占比来看，IC多头主力占比较为稳定，IH多头主力占比
稍有上升，IF和IM多头主力占比有所下降。

上周，IF和IH日均成交量边际下行，IC和IM日均成交量边际上行，其中IF成交量的下行较为显著，IM成交量上行较为显著。自今年2月以来股指期货成交热度重心持续回落，
向2023年平均水平持续回归。
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微观流动性总览

数据来源：海通期货，Wind，IFIND

【资金流入项】亿元 最新一期 近5期平均 历史分位 [0,20%) [20%,40%) [40%,60%) [60%,80%) [80%,100%] 上期 相较上期

新成立基金份额:偏股型 67.0 39.0 48% 0 0 1 0 0 44.6 22.3

融资和融券余额变化 -37.8 14.5 31% 0 1 0 0 0 -10.7 -27.0

北上资金净流入 -56.6 22.1 12% 1 0 0 0 0 8.4 -65.0

ETF净流入 41.5 -18.2 74% 0 0 0 1 0 30.8 10.7

中散户净买入 76.4 197.9 27% 0 1 0 0 0 248.8 -172.4

【资金流出项】亿元 最新一期 近5期平均 历史分位 [0,20%) [20%,40%) [40%,60%) [60%,80%) [80%,100%] 上期 相较上期

重要股东净增持 0.7 -1.3 85% 0 0 0 0 1 -1.9 2.6

股权融资 -89.9 -49.1 84% 0 0 0 0 1 -18.0 -71.9

交易费用 -36.7 -38.5 78% 0 0 0 1 0 -42.7 6.0

【汇总】亿元 最新一期 近5期平均 历史分位 [0,20%) [20%,40%) [40%,60%) [60%,80%) [80%,100%] 上期 相较上期

资金净流入 除中散户 -111.9 -31.4 55% 0 0 1 0 0 10.4 -122.2

资金净流入 -35.4 166.5 44% 0 0 1 0 0 259.2 -294.7

上周，中散户虽然保持净买入（+76.4亿）但买入热情较上一期明
显回落。同时，融资盘保持净流出（-37.8亿），北上资金也转为净流
入（-56.6亿）。股票型ETF方面则持续净流入（+41.5）。另外，上周
新成立偏股基金份额虽然较上一期有所增加，但绝对水平（+67.0亿）
仍处于历史较低水位，基金发行持续偏冷。综合来看，受中散户买入力
度明显放缓影响，资金流入项边际上显著回落。

流出项方面，政策呵护下股权融资规模持续处于历史较低水平（上
周流出89.9亿）；重要股东在上周小幅净增持（上周流入0.7亿），在
交易降费之后整体的交易费用也相对较低。综合来看，资金流出项的状
况持续处于较好的态势中。

总体看，上周资金流入方面边际的显著恶化，使得A股微观流动性
从上期净流出转为净流出（-35.4亿），为今年第四次单周净流出。单
周资金流量的绝对规模也明显低于历史的平均水平（+92亿左右）。
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微观流动性总览

数据来源：海通期货，Wind，IFIND
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亿元新成立基金份额:偏股型 融资和融券余额变化 北上资金净流入
ETF净流入 重要股东净增持 股权融资
交易费用 中散户净买入 资金净流入

A股微观流动性监控（单周） 单位：亿元

1月底到2月中旬“国家
队”在ETF上的买入是
资金流入项的主要贡献

2月中到3月中旬流
入项的主要贡献转
为风险偏好恢复下
的杠杆资金和北上

3月中旬至今，流入项的
主要贡献转为中散户，但
净流入额持续收缩
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亿元新成立基金份额偏股型 52W 融资和融券余额变化 52W 北上资金净流入 52W
ETF净流入 52W 重要股东净增持 52W 股权融资 52W
交易费用 52W 中散户净买入 52W 资金累计净流入 52W

微观流动性总览

数据来源：海通期货，Wind，IFIND

政策呵护下，股权融资和股东减持规模在持续缩小，流动性改善趋势更多是由于，资金流出项
的减少而非资金流入项的增加，故当前不能得出市场进入增量博弈的结论，仍是存量博弈。

“国家队”在ETF上的
买入行为对冲了其他资
金流入项的弱势。

A股微观流动性监控（52周滚动累计） 单位：亿元



微观流动性总览

数据来源：海通期货，Wind，IFIND

微观流动性 VS 万得全A走势
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流入项—基金发行

数据来源：海通期货，Wind，IFIND

新成立偏股型基金份额（52周滚动累计，单位亿元）：基金发行尚未出现根本性改善，持续较冷
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新成立基金份额偏股型 52W



流入项—杠杆盘和北上资金

数据来源：海通期货，Wind，IFIND

融资余额增加&融券余额减少汇总（52周滚动累计，单位亿元）：上周杠杆盘净流出，长期趋势较为均衡，仍需后续观察

北上资金净流入（52周滚动累计，单位亿元）：陆股通资金上周小幅净流出，长期趋势未出现根本性扭转
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亿元融资和融券余额变化 52W
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融资和融券余额变化
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流入项—股票型ETF

数据来源：海通期货，Wind，IFIND

上周，股票型ETF连续两周净流入，不过流入规模相对有限。
毫无疑问，“国家队”在ETF上的大额买入行为是本轮市场可以企稳和反弹的关键动力，但2月底之后“国家队”在ETF买入的量明显放缓。
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中证&国证2000ETF 12W累计 创业板规模相关ETF 12W累计 其他 12W累计 科创和双创相关ETF 12W累计

股票型ETF净流入（52周滚动累计，单位亿元）

排序 ETF名称 净流入额 ETF名称 净流出额

1 创业板100ETF华夏 11.9 科创50ETF -9.0

2 沪深300ETF 7.4 沪深300ETF易方达 -6.7

3 鹏华沪深300ETF 5.7 上证50ETF易方达 -4.9

4 红利低波ETF 4.6 电力ETF -4.1

5 红利低波ETF基金 4.3 上证指数ETF -2.9

6 游戏ETF 3.7 通信ETF -1.9

7 沪深300ETF 3.2 央企创新驱动ETF -1.6

8 养殖ETF 3.2 军工ETF -1.5

9 红利ETF 3.1 人工智能ETF -1.4

10 半导体ETF 2.4 银行ETF -1.0

11 光伏ETF 2.3 1000ETF -1.0

12 医药ETF 2.3 煤炭ETF -1.0

13 医疗ETF 2.2 MSCI中国A50ETF -0.9

14 中证1000ETF 2.0 创业板ETF -0.9

15 房地产ETF 2.0 证券保险ETF -0.8

16 家电ETF 2.0 沪深300ETF华夏 -0.8

17 上证50ETF 1.9 沪深300ETF南方 -0.8

18 银行ETF 1.5 科创板50ETF -0.7

19 化工ETF 1.2 800ETF -0.6

20 中证500ETF 1.2 建材ETF -0.6

净流入（top20） 净流出（top20）

股票型ETF净流入（单周，单位亿元）

股票型ETF净流入（12周滚动累计，单位亿元）



流入项—中散户

数据来源：海通期货，Wind，IFIND

中散户净买入（52周滚动累计，单位亿元）：
上周中散户买入热情有所降温，长期趋势来看中散户资金流入仍然偏弱，很明显中散户没有出现过热交易的特征
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单位：亿元散户+中户净买入额 52W
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中散户净买入
规模（单周，
单位亿元）



流出项—重要股东持仓变化

数据来源：海通期货，Wind，IFIND

重要股东持仓变化（52周滚动累计，单位万元）：股东减持压力持续较低

重要股东增持或减持（单周，单位万元）：边际上，上周小幅净增持
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流出项—股权融资

数据来源：海通期货，Wind，IFIND

股权融资规模（52周滚动累计，单位亿元）：政策呵护下，股权融资规模持续处于较低水平，52周累计股权融资额已
经明显低于2019年的低位，向13年低位靠拢。
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公开市场操作

数据来源：海通期货，Wind，IFIND

上周，公开市场操作一改，4月份以来OMO操作整体较为均衡的特点，投放6040亿，投放力度较大。
其中，逆回购投放6190亿到期150亿，净回笼6040亿。
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亿元逆回购:货币投放 逆回购:货币回笼

逆回购:货币净投放
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亿元逆回购:货币净投放 国库现金定存净投放

MLF净投放 OMO净投放

【公开市场操作】亿元 最新一期 近5期平均 历史分位 [0,20%) [20%,40%) [40%,60%) [60%,80%) [80%,100%] 上期 相较上期

逆回购净投放 6,040 1,204 95% 0 0 0 0 1 -20 6,060

国库现金定存净投放 0 140 11% 1 0 0 0 0 700 -700
MLF净投放 0 0 13% 1 0 0 0 0 0 0

【汇总】亿元 最新一期 近4期平均 历史分位 [0,20%) [20%,40%) [40%,60%) [60%,80%) [80%,100%] 上期 相较上期

资金净流入 6,040 1,344 93% 0 0 0 0 1 680 5,360



银行间流动性

数据来源：海通期货，Wind，IFIND

上周，银行间流动性边际上较
为稳定，DR001和隔夜SHIBOR利率，
持续小幅走升，DR007和7天SHIBOR
利率也有小幅走升，。

以逆回购利率代表银行间政策
利率，DR007利率代表银行间市场利
率，以（DR007/逆回购利率-1）的
60日移动平均代表市场利率利率对
政策利率的偏离程度。

目前市场利率仍高于政策利率，
表明银行间流动性或中性偏向紧张，
同时偏离度持续走平，6月即将进入
季末银行间流动性或趋于紧张，央
行或通过OMO市场的投放来进行对冲，
甚至通过降准的手段。

2024-05-31 最新值 历史分位 近30日走势 近5日 近20日 近60日 近240日

DR001 1.81% 57.7% 4.3 4.9 8.3 73.8

DR007 1.87% 44.6% 4.4 -1.1 -0.2 -3.6

隔夜SHIBOR 1.81% 27.9% 3.9 2.8 7.4 69.8

7天SHIBOR 1.85% 12.7% 3.3 -2.3 -0.2 -1.6

余额宝7日年化收益率 1.54% 28.9% -1.6 -6.3 -32.0 -23.6

2024-05-31 最新值 历史分位 近30日走势 近5日 近20日 近60日 近240日

DR007/7天逆回购-1 3.75% 73.7% 2.4% -0.6% -0.1% 3.6%

银行间利率（历史分位2014年起） 变动（BP，交易日）

市场利率对政策利率的偏离度（历史分位2014年起） 变动（交易日）
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无风险利率

数据来源：海通期货，Wind，IFIND

上周，国债收益率曲线没有明显变动，
短端利率较为稳定小幅波动，长端利率
则小幅走降。

较2023年年底相比，长端利率显著下行，
短端下行则更为明显，收益率曲线趋于
陡峭。长端利率的持续下行或显示在经
济增长动能偏弱的背景下，中性偏向宽
松的货币政策仍将持续，也有一部分是
因为股债的“跷跷板”效应导致资产配
置层面部分资金进入债市避险。

与前两年不同的是，今年财政出现了明
显“滞后发力”的特征，政府债的供给
持续不上量，但4月较差的社融数据增
加了财政发力的必要性，若政府债供应
显著增加对中长端利率或形成一定上行
压力。

目前，国开债的隐含税率仍出于历史较
低的水平，符合隐含税率在债市“牛窄
熊阔”的规律。

2024-05-31 最新值 历史分位 近30日走势 近5日 近20日 近60日 近240日

国债到期收益率:1年 1.65% 1.5% 0.7 -5.2 -12.2 -28.3

国债到期收益率:3年 1.93% 1.1% -0.7 -5.3 -16.6 -34.8

国债到期收益率:5年 2.09% 1.0% -0.7 -4.4 -12.6 -38.4

国债到期收益率:10年 2.30% 0.9% -2.0 -1.2 0.6 -36.5

2024-05-31 最新值 历史分位 近30日走势 近5日 近20日 近60日 近240日

3年-1年 28.4 53.7% -1.4 -0.2 -4.4 -6.5

5年-1年 44.1 52.1% -1.5 0.8 -0.4 -10.1

10年-1年 64.7 52.0% -2.7 4.0 12.8 -8.3

20年-10年 17.6 5.0% 2.6 3.3 3.8 -8.4

2024-05-31 最新值 历史分位 近30日走势 近5日 近20日 近60日 近240日

1年 8.7% 36.3% 0.23% -1.74% 5.09% -2.30%

5年 2.0% 0.4% -0.30% 0.42% -0.59% -1.38%

10年 3.9% 3.4% 1.19% -0.01% -0.62% -0.99%

国债利率（历史分位2010年起） 变动（BP，交易日）

国债期限利差（BP，历史分位2010年起） 变动（BP，交易日）

国开债隐含税率（历史分位2010年起） 变动（交易日）
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信用利差和息差

数据来源：海通期货，Wind，IFIND

近期，信用利差较为均衡，持续小幅回落，信用利差已经重新降至历史极低的水平；
息差方面，持续处于历史较低水位。

2024-05-31 最新值 历史分位 近30日走势 近5日 近20日 近60日 近240日

AAA：1年 27.7 7.2% -2.7 0.3 -20.5 -8.3

AAA：3年 22.1 3.1% -1.8 -7.5 -4.2 -16.5

AAA：5年 26.1 4.9% -0.9 -5.7 -6.4 -29.3

AA：1年 40.9 0.9% -1.4 0.4 -20.9 -15.7

AA：3年 34.3 0.0% -0.7 -16.5 -18.4 -62.8

AA：5年 45.2 0.2% -3.6 -18.5 -22.8 -77.0

2024-05-31 最新值 历史分位 近30日走势 近5日 近20日 近60日 近240日

AAA：1年 24.1 9.0% 0.2 3.3 -12.9 -22.1

AAA：3年 34.8 7.2% -0.9 -1.3 -12.5 -17.6

AAA：5年 34.3 7.1% -0.7 1.7 -11.8 -26.9

AA：1年 37.3 5.3% 1.6 3.4 -13.3 -29.5

AA：3年 47.1 4.6% 0.2 -10.3 -26.7 -63.8

AA：5年 53.4 4.6% -3.4 -11.1 -28.1 -74.6

息差（中短票据-FR007，BP，历史分位2010年起） 变动（BP，交易日）

信用利差（中短票据-国开债，BP，历史分位2010年起） 变动（BP，交易日）
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行业/指数拥挤度模型

数据来源：海通期货



指数拥挤度

数据来源：海通期货，Wind，IFIND

上周，除小盘高贝和全指成长拥挤度小幅上升以外，A股各宽基指数拥挤度边际上均有不同程度的下滑，其中，盈利质量、沪深300和中证1000指数的拥挤度下滑成都相对较多。
从拥挤度的绝对水平来看，目前，中小盘成长类指数拥挤度已经较低，中证500、中证1000、国证2000和创业板50指数拥挤度处于偏低区间（长期均值-2倍方差到长期均值-1倍方差），
另外沪深300指数的拥挤度也已处于偏低的区间，其余主要宽基指数的拥挤度均位于长期均值到均值+/-1倍方差的区间中，处于历史较为均衡的水平。

高息标的的拥挤度仍较为健康，从拥挤度的绝对水平来看，上周高息低波指数的拥挤度（37.5%）进一步回落，已降至长期均值以下，上证50指数的拥挤度（36.5%）也进一步回
落，已降至长期均值以下。中期看，高红利标的估值修复仍有较大空间，可继续关注以上证50和高息低波指数的配置价值。

高
息
低
波
指
数
拥
挤
度

[0%,均值-2倍

sd]

(均值-2倍sd,

均值-1倍sd]

(均值-1倍sd,

均值]

(均值,均值+1

倍sd]

(均值+1倍sd,

均值+2倍sd]

[均值+2倍

sd,100%]

上证50 36.5% 0 0 1 0 0 0 44.2% -7.7% 45.8% -9.3%

沪深300 28.5% 0 1 0 0 0 0 39.0% -10.5% 45.6% -17.2%

中证500 23.8% 0 1 0 0 0 0 27.9% -4.2% 45.1% -21.3%

中证1000 24.1% 0 1 0 0 0 0 34.8% -10.8% 50.9% -26.9%

国证2000 28.1% 0 1 0 0 0 0 36.8% -8.7% 54.2% -26.1%

创业板50 29.0% 0 1 0 0 0 0 31.5% -2.5% 53.1% -24.1%

全指成长 29.5% 0 0 1 0 0 0 29.1% 0.4% 44.9% -15.4%

全指价值 38.9% 0 0 1 0 0 0 46.9% -7.9% 47.9% -9.0%

高息低波 37.5% 0 0 1 0 0 0 45.8% -8.3% 47.6% -10.1%

盈利质量 47.8% 0 0 0 1 0 0 61.8% -14.1% 45.5% 2.3%

小盘高贝 34.5% 0 0 1 0 0 0 31.6% 2.9% 49.6% -15.1%

均值（自

2012年）
较均值差距行业名称 最新拥挤度

拥挤度水位（自2012年,水位越高越拥挤）
上一期拥挤度 较上期变化
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指数拥挤度（沪深300、上证50）

数据来源：海通期货，Wind，IFIND
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指数拥挤度（中证500、中证1000）

数据来源：海通期货，Wind，IFIND
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行业拥挤度

数据来源：海通期货，Wind，IFIND

上周，一级行业中的拥挤
度以下降为主。29个一级行
业中，仅有5个行业拥挤度
上升，12个行业拥挤度位于
长期均值到均值-1倍方差到
+1倍方差的区间中，14个行
业位于，长期均值到均值-2
倍方差到-1倍方差的区间中，
一级行业拥挤度整体已经出
于历史均衡偏低的水平。

拥挤度绝对水平方面，房
地产行业拥挤度所有下行但
绝对水平仍然偏高，同时电
力及公用事业拥挤度也已经
偏高。食品饮料、纺织服装、
非银行金融、轻工制造行业
拥挤度处于历史偏低的水平。

边际变化方面，上周电力
及公用事业、电力设备及新
能源、电子和商贸零售拥挤
度边际上行较为明显。而非
银行金融、建筑、建材、房
地产和轻工制造拥挤度的边
际下行较为显著。

[0%,均值-2倍

sd]

(均值-2倍sd,

均值-1倍sd]

(均值-1倍sd,

均值]

(均值,均值+1

倍sd]

(均值+1倍sd,

均值+2倍sd]

[均值+2倍

sd,100%]

石油石化 34.3% 0 0 1 0 0 0 46.2% -11.9% 49.9% -15.6%

煤炭 37.4% 0 0 1 0 0 0 33.5% 3.9% 47.5% -10.0%

有色金属 55.3% 0 0 0 1 0 0 58.4% -3.1% 49.1% 6.2%

电力及公用事业 73.3% 0 0 0 0 1 0 66.4% 6.9% 48.8% 24.4%

钢铁 23.1% 0 1 0 0 0 0 23.6% -0.6% 46.9% -23.8%

基础化工 52.6% 0 0 0 1 0 0 56.9% -4.3% 49.8% 2.8%

建筑 35.4% 0 0 1 0 0 0 57.4% -22.0% 51.5% -16.1%

建材 26.7% 0 1 0 0 0 0 48.9% -22.2% 46.3% -19.6%

轻工制造 20.5% 0 1 0 0 0 0 37.2% -16.7% 48.2% -27.7%

机械 35.3% 0 1 0 0 0 0 40.7% -5.4% 51.2% -15.9%

电力设备及新能源 48.1% 0 0 1 0 0 0 39.9% 8.2% 52.9% -4.8%

国防军工 51.5% 0 0 1 0 0 0 58.6% -7.1% 51.8% -0.3%

汽车 30.1% 0 1 0 0 0 0 31.1% -1.0% 51.5% -21.3%

商贸零售 40.5% 0 0 1 0 0 0 34.7% 5.8% 46.1% -5.6%

消费者服务 32.8% 0 1 0 0 0 0 44.6% -11.7% 50.3% -17.4%

家电 32.3% 0 1 0 0 0 0 36.7% -4.4% 48.8% -16.5%

纺织服装 16.7% 0 1 0 0 0 0 23.3% -6.7% 44.6% -27.9%

医药 23.6% 0 1 0 0 0 0 31.6% -8.0% 50.5% -26.9%

食品饮料 18.2% 1 0 0 0 0 0 30.9% -12.7% 49.7% -31.6%

农林牧渔 42.8% 0 0 1 0 0 0 55.6% -12.8% 46.6% -3.8%

银行 53.9% 0 0 0 1 0 0 65.7% -11.7% 48.3% 5.6%

非银行金融 17.6% 0 1 0 0 0 0 42.3% -24.8% 51.1% -33.5%

房地产 72.5% 0 0 0 0 1 0 90.8% -18.3% 45.8% 26.7%

交通运输 48.2% 0 0 0 1 0 0 57.7% -9.4% 47.0% 1.2%

电子 45.5% 0 0 1 0 0 0 40.1% 5.3% 54.7% -9.3%

通信 29.4% 0 1 0 0 0 0 34.8% -5.4% 53.2% -23.8%

计算机 33.4% 0 1 0 0 0 0 40.0% -6.6% 56.5% -23.1%

传媒 32.4% 0 1 0 0 0 0 39.6% -7.2% 56.0% -23.7%

综合 26.8% 0 1 0 0 0 0 27.3% -0.5% 45.4% -18.6%

较均值差距
拥挤度水位（自2012年,水位越高越拥挤）

最新拥挤度行业名称 上一期拥挤度 较上期变化
均值（自
2012年）



红利标的内部交易热度出现分化

数据来源：海通期货，Wind，IFIND
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拥挤度边际提升较大的一级行业

数据来源：海通期货，Wind，IFIND
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拥挤度边际下滑较大的一级行业

数据来源：海通期货，Wind，IFIND
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股指期货持仓

数据来源：海通期货，Wind，IFIND

上周，IF和IH持仓量小幅回落，IC和IM持仓量小幅回升，其中IH
持仓量下滑相对较多，IM持仓量上升相对较多。进入2月以来股指期货
持仓下滑的整体趋势仍是较为显著的，尤其是IC和IM合约，进入4月以
后IC和IM持仓量趋势一度边际走平，但近期随着市场调整，IC和IM合约
持仓再度趋于小幅下行，或显示在经历了年初的产品集体回撤后，4月
之后量化产品规模开始趋于稳定，但在新增产品发行较冷的背景下，产
品规模难见显著起色。

从前10会员多头持仓占比-空头持仓占比来看，IC多头主力占比较
为稳定，IH多头主力占比稍有上升，IF和IM多头主力占比有所下降。

股指期货各品种持仓量状况（手）

各品种前10会员多头持仓占比-空头持仓占比
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IF持仓 IH持仓 IC持仓 IM持仓 全部持仓

股指期货持仓结构：手 IF IH IC IM 合计

持仓量 236677 107241 252670 254156 850744

日均持仓量（近5日） 235260 107513 253550 258614 854936

日均持仓量:较上期变化 -1393 -2375 1195 6087 3514

IF合约持仓结构：手 当月 次月 当季 下季 合计

持仓量 117050 10811 89976 18840 236677

日均持仓量（近5日） 119632 9465 87963 18199 235260

日均持仓量:较上期变化 -13322 3944 5498 2486 -1393

IH合约持仓结构：手 当月 次月 当季 下季 合计

持仓量 53431 6898 38653 8259 107241

日均持仓量（近5日） 55640 6399 37519 7955 107513

日均持仓量:较上期变化 -5850 2512 15 948 -2375

IC合约持仓结构：手 当月 次月 当季 下季 合计

持仓量 127291 9808 78519 37052 252670

日均持仓量（近5日） 130981 8346 78019 36203 253550

日均持仓量:较上期变化 -8287 4014 716 4753 1195

IM合约持仓结构：手 当月 次月 当季 下季 合计

持仓量 120721 10150 81172 42113 254156

日均持仓量（近5日） 127584 8896 81037 41097 258614

日均持仓量:较上期变化 -6596 4081 3430 5172 6087
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股指期货持仓

数据来源：海通期货，Wind，IFIND

IC持仓量 滞后50个交易日（手）VS 国证2000和中证1000

IC+IM持仓量滞后50个交易日（手） VS 微盘股指数
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股指期货成交

数据来源：海通期货，Wind，IFIND

股指期货各品种成交量状况（手）

上周，IF和IH日均成交量边际下行，IC和IM日均成交量边际上行，其中
IF成交量的下行较为显著，IM成交量上行较为显著。自今年2月以来股指
期货成交热度重心持续回落，向2023年平均水平持续回归。
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IF成交 IH成交 IC成交 IM成交 全部成交

股指期货成交结构：手 IF IH IC IM 合计

成交量 72513 39707 62684 109490 284394

日均成交量（近5日） 74176 43117 67570 121843 306706

日均成交量:较上期变化 -6761 -718 3126 9869 5516

IF合约成交结构：手 当月 次月 当季 下季 合计

成交量 51590 3500 14961 2462 72513

日均成交量（近5日） 52511 3140 15275 3250 74176

日均成交量:较上期变化 -4740 -299 -1746 24 -6761

IH合约成交结构：手 当月 次月 当季 下季 合计

成交量 26784 2129 9005 1789 39707

日均成交量（近5日） 29553 2437 9254 1873 43117

日均成交量:较上期变化 -200 10 -200 -327 -718

IC合约成交结构：手 当月 次月 当季 下季 合计

成交量 42065 3688 12574 4357 62684

日均成交量（近5日） 44947 4226 12511 5887 67570

日均成交量:较上期变化 1437 696 88 904 3126

IM合约成交结构：手 当月 次月 当季 下季 合计

成交量 72770 4657 22629 9434 109490

日均成交量（近5日） 81456 4885 25226 10276 121843

日均成交量:较上期变化 6305 719 1486 1358 9869
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