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——A 股七大资金主体面面观 
 

导读：25 年 3 月 A 股和港股市场在经历前期上涨后进入震荡行情，但科技板块及其芯
片、人工智能、机器人等细分领域依然位于阶段性高位，交易脉冲有所回落，新发偏
股公募基金份额虽持续上升，但两融资金净流入额大幅收窄，北向月度日均成交额由
升转降，表明市场资金面趋于谨慎，4 月初外部风险落地，静待国内一系列应对措施，
未来市场或将迎来新一轮结构性行情。 

⚫ 公募基金：偏股新发份额持续上升。2025 年 3 月新成立偏股型公募基金份额 500.89
亿份，较前月新发 387.21 亿份增加 113.69 亿份，处于近 3 年来 94.44%分位，25 年
3 月权益新基发行量环比持续提升。分结构来看，主动型偏股 25 年 3 月新发份额
106.19 亿，较上月环比增加 93.03 亿；被动型偏股新发份额 377.05 亿，较上月环比
增加 74.52 亿；被动型基金产品新发份额依然在权益基金发行市场中贡献主要力量，
新发份额创新去年 12 月以来新高。存量股票型 ETF 方面，行业和主题类 ETF 是资
金流入的主要方向，科创板块及芯片、人工智能、机器人等细分领域较受资金青睐。 

⚫ 私募证券基金：仓位持续回升。25 年 2 月私募证券基金规模为 5.24 万亿。对比来
看，25 年 2 月私募证券基金规模较 25 年 1 月环比小幅上行。从股票型产品的新发
行情况看，2025 年 2 月新发数量为 561 只，较 25 年 1 月的 743 只环比减少 182 只，
整体来看仍处于历史低位水平。仓位方面，25 年 2 月私募股票多头指数成份平均仓
位为 58.31%，相较 25 年 1 月环比回升 2.19pcts，仓位连续三月回升，处于 2010 年
以来的 18.2%分位。私募基金仓位整体呈现底部回升企稳迹象，反映 3 月两会后一
揽子刺激政策预期尚存，私募投资者情绪处于持续修复状态，相关资金稳步流入权
益市场。 

⚫ 北向资金：月度日均成交额环比由升转降。成交方面，25 年 3 月北向月度日均成
交额为 1878.68 亿，较上月的 2174.12 亿环比下降 13.59%，北向成交额占全 A 总成
交额比升至 12.30%，较前月上升 0.48pcts。 

⚫ 两融资金：净流入规模大幅收窄。截至 2025 年 3 月末，场内两融余额合计 1.91 万
亿，较上月环比上升 1.03%，其中融资余额为 1.90 万亿，较上月增长约 1.03%。同
时，两融净流入 193.52 亿元，两融成交额占比为 9.47%，两融资金交易活跃度较上
月有所回落。 

⚫ 保险资金：2024 年资金显著净流入至权益市场。2024Q4，财产险+人身险持有权
益资产规模净减少 80.68 亿元，2024 年累计净增加 6307.23 亿元。此外，根据《关
于推动中长期资金入市工作的实施方案》，2025 年将力争大型国有保险公司从每年
新增保费的 30%用于投资 A 股。 

⚫ 银行理财：发行-到期数量维持在历史相对高位。以收益起始日来看，2025 年 3 月
理财产品发行数量为 6218 只，较上月环比上升 30.52%；发行-到期数量 1709 只，
较上月环比增加 30.26%。权益产品方面，2025 年 3 月新发权益类理财产品占比为
0.07%，较前月下降 0.2pcts，但 24Q4 理财资金权益比例较上期整体回升。 

⚫ 产业资本：3 月减持规模环比基本持平。2025 年 3 月产业资本整体净减持 148.45
亿元，其中增持 54.30 亿，减持 202.75 亿，交易日均净减持规模为 7.07 亿，减持
规模较上月回落。 

⚫ 三大主体资金流指标：25 年 3 月交易脉冲有所回落。截至 2025 年 3 月 31 日，3
主体资金流指标值为 0.13，位于 2015 年底以来的 69.5%分位。交易热度有所降温，
说明市场交易情绪在攻坚中有所波动。 

风险提示：公开数据存在滞后，资本市场政策出现超预期变化，国内外形势出现超预期恶
化。 
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图 1：各大资金主体关键指标月度表现 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所，报告数据均截至 2025/3/31 

注：1. 红色单元格数值＞=2023 年以来月均值，绿色单元格数值＜2023 年以来月均值；私募、保险产品数据存在滞后更新现象；2. 24Q4、25Q1 北向资金净流入额采

用（本季陆股通持股数量-上季陆股通持股数量）*均价计算。 

 

1. 公募基金：偏股新发份额持续上升 

2025 年 3 月新成立偏股型公募基金份额 500.89 亿份，较前月新发 387.21 亿份增加 113.69

亿份，处于近 3 年来 94.44%分位，25 年 3 月权益新基发行量环比持续提升。近期公募新

发基金份额出现回暖迹象，一方面全国两会结束后刺激政策落地预期尚在，叠加两会日历
效应，市场风险偏好持续回升，；另一方面港股科技龙头企业 24 年报相继落地，且普遍表

现较好，同时部分巨头表示未来将大力增加人工智能基建方面的资本开支，因此市场对于

国产科技的发展期待较高，对科技板块的投资热情延续。 

图 2：25年 3月新成立偏股型公募基金份额 500.89亿份，较前月增加 113.69亿份 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所；交易日均新发份额为右轴 

分结构来看，主动型偏股 25 年 3 月新发份额 106.19 亿，较上月环比增加 93.03 亿；被动

型偏股新发份额 377.05 亿，较上月环比增加 74.52 亿。被动型基金产品新发份额依然在
权益基金发行市场中贡献主要力量，新发份额创新去年 12 月以来新高，同时主动型产品

新发份额或因受上月市场行情较好影响出现回升迹象。 
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图 3：25年 3月被动型产品新发环比上升，给基金新发市场表现带来积极贡献 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

存量申购方面，25 年 2 月以来存量偏股型产品净申购-1,229.39 亿份，存量+新发总份额

环比下降-696.98 亿份。可以看到，2025 年 2 月场内存量基金申购情绪呈持续降温迹象。 

图 4：25年 2月存量偏股基金规模净变化情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

25 年 3 月存量股票型 ETF 净申购额为-353.57 亿元，较前月环比增加 690.47 亿元。25 年
3 月 ETF 申购规模降幅收窄。分产品类别来看，25 年 3 月以来，宽基、行业、策略、风格、

主题等 5 类 ETF 净流入额分别为-673.86 亿、53.82 亿、27.78 亿、-3.91 亿和 242.59 亿，

行业和主题类 ETF 是资金流入的主要方向，而宽基类 ETF 净赎回额也大幅收窄。 

 

 

 



 
 

策略报告 | 投资策略专题 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 5 

 

 

图 5：25年 3月被动型 ETF 基金净申购额为-353.57亿元 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所；注：此处统计 ET F净申购规模时均剔除当月份额合并影响，下同。 

 

具体产品净申购方面，科创板及人工智能等科技类 ETF 成为资金集中流入方向。3 月份，
科技板块依然保持较为强劲表现，因此资金也较集中于科创板以及科技细分领域芯片、人

工智能、机器人等指数产品中。具体来看，25 年 3 月份科技品种 ETF 净申购主要集中在华

夏上证科创板 50 成份 ETF、嘉实上证科创板芯片 ETF、博时科创板人工智能 ETF，净申购
额均在 30 亿左右及以上；同时自由现金流策略产品新发上市，成为市场上较受欢迎品种，

3 月华夏国证自由现金流 ETF 净申购额达 16.26 亿。 

 

图 6：25年 3月股票型 ETF 净申购排名前 10 和后 10 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 7：资金自 25年 3月以来主要从沪深 300、中证A500 相关指数流出 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

主动管理类产品权益仓位 25 年 3 月继续上升。截至 2025 年 3 月底，普通股票型、偏股混

合型、灵活配置型、平衡混合型基金估算仓位分别为 89.46%、86.06%、68.25%和 65.39%，
较上月底环比变化+0.81/+1.83/-0.14/+4.13pcts，分别处于 2021 年以来的 100%、99.6%、

99.7%和 95.2%分位。 

图 8：25年 3月主动偏股型基金估算仓位整体有所上升（%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2. 私募证券基金：仓位持续回升 

25 年 2 月私募证券基金规模为 5.24 万亿。对比来看，25 年 2 月私募证券基金规模较 25

年 1 月环比小幅上行。从股票型产品的新发行情况看，2025 年 2 月新发数量为 561 只，
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较 25 年 1 月的 743 只环比减少 182 只，整体来看仍处于历史低位水平。 

图 9：25年 2月私募证券基金新发规模维持在低位 

 

资料来源：Wind，基金业协会官网，天风证券研究所；最新月份新发由于登记滞后可能存在一定低估 

25 年 2 月私募仓位回升。根据华润信托官网数据看，25 年 2 月私募股票多头指数成份平
均仓位为 58.31%，相较 25 年 1 月环比回升 2.19pcts，仓位连续三月回升，处于 2010 年以

来的 18.2%分位。私募基金仓位整体呈现底部回升企稳迹象，反映 3 月两会后一揽子刺激

政策预期尚存，私募投资者情绪处于持续修复状态，相关资金稳步流入权益市场。 

图 10：25年 2月私募仓位 58.31%，较上月环比回升 2.19pcts 

 

资料来源：Wind，华润信托官网，天风证券研究所 

 

3. 北向资金：月度日均成交额环比由升转降 

成交方面，25 年 3 月北向月度日均成交额为 1878.68 亿，较上月的 2174.12 亿环比下降

13.59%，北向成交额占全 A 总成交额比升至 12.30%，较前月上升 0.48pcts。最新一期外

资日均成交规模由升转降，但成交占比较上期小幅回升。当前外资的月度日均成交额下滑

幅度较快，可能受 4 月初美国政府对各国加征对等关税预期影响，资金面较为谨慎。 
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图 11：25年 3月北向资金月度日均成交规模回落，但成交额占比有所回升 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  

 

4. 两融资金：净流入规模大幅收窄 

截至 2025 年 3 月末，场内两融余额合计 1.91 万亿，较上月环比上升 1.03%，其中融资余

额为 1.90 万亿，较上月增长约 1.03%，融券余额为 111.07 亿，较上月环比上行 0.06%。两

融余额占流通 A 股市值比例为 2.44%，两融余额占比整体呈现上升趋势。 

图 12：2025年 3月场内两融余额规模环比上行 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2025 年 3 月两融净流入 193.52 亿元，两融成交额占比为 9.47%，两融资金交易活跃度较

上月有所回落。最新一期两融交易活跃度有所下降，可能原因在于春节至今科技等强势板
块涨幅较大，资金存在获利离场可能，同时 4 月初美国政府对等关税的政策使得资金使用

更加谨慎，静待关税落地的最终结果发布。 
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图 13：2025年 3月两融净流入大幅回升 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

行业配置方面，2025 年 3 月，两融资金整体呈现净流入态势，其中对于有色金属、汽车、

电力设备等行业净流入规模领先。 

从行业增减配情况看，2025 年 3 月，两融资金增配靠前的行业为有色金属、汽车、机械

设备，而对于传媒、非银金融、计算机等行业则有所减配。目前绝对配比靠前的行业为电

子、非银金融、计算机等。 

图 14：两融资金 25年 3 月显著净流入有色金属、汽车、电力设备 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 15：两融余额行业分布情况 
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资料来源：Wind，天风证券研究所测算 

 

5. 保险资金：2024 年资金显著净流入至权益市场 

2024Q4，财产险+人身险持有权益资产规模净减少 80.68 亿元，2024 年累计净增加
6307.23 亿元。2025/1/23，在国新办新闻发布会上，证监会主席吴清表示，根据《关于推

动中长期资金入市工作的实施方案》，力争大型国有保险公司从 2025 年起每年新增保费的

30%用于投资 A 股，同时力争保险资金投资股市比例在现有基础上继续稳步提高。 

图 16：保险资金权益规模四季度有所减少 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 17：当前保险业政策支持显著增强，险资入市便利进一步提升 

 

资料来源：中国政府网，证监会官网，天风证券研究所 

 

6. 银行理财：发行-到期数量维持在历史相对高位 

以收益起始日来看，2025 年 3 月理财产品发行数量为 6218 只，较上月环比上升 30.52%；
发行-到期数量 1709 只，较上月环比增加 30.26%。25 年 3 月以来理财产品发行-到期数量

持续维持在历史相对高位，整体依然保持积极态势。 

图 18：2025年 3月理财产品新发 6218只，发行-到期 1709 只 

 

时间 事件 具体内容

2024/9/8

《关于加强监管防范风险

推动保险业高质量发展的

若干意见》

提出“2029 年形成保险业高质量发展框架，2035年基本形成具有较强国

际竞争力的保险业新格局”。同时提出9项推动保险高质量发展的指导意

见，包括加强资负联动管理、健全退市机制和破产程序，丰富养老、医

疗、普惠保险发展，发挥险资长期优势和加强长周期考核，支持大型保

险机构做优做强。

2024/9/26
《关于推动中长期资金入

市指导意见》

健全保险资金、各类养老金等中长期资金的三年以上长周期考核机制，

丰富商业保险资金长期投资模式，督促指导国有保险公司优化长周期考

核机制；

完善全国社保基金、基本养老保险基金投资制度，支持具备条件的用人

单位放开企业年金个人投资选择，鼓励企业年金基金管理人探索开展差

异化投资。

2024/10/10
央行创设“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，从人民银行换入国债、央行票据等高等级流动性资

产。

2024/10/18
《关于大力发展商业保险

年金有关事项的通知》

大力发展各类养老年金，发挥保险第三支柱的养老保障功能；

积极发展其他年金和两全保险；

推进商业养老金业务试点，增加试点公司数量、延长试点期限、扩大试

点区域，商业养老金监管逐步健全。

2025/1/23
《关于推动中长期资金入

市工作的实施方案》

对于商业保险资金，力争大型国有保险公司从2025年起每年新增保费的

30%用于投资A股；

2025年第二批保险资金长期股票投资试点将在2025年上半年落地，资

金规模将不低于1000亿元；

明确提出公募基金、国有商业保险公司、基本养老保险基金、年金基金

都要全面建立实施三年以上长周期考核，大幅降低国有保险公司当年度

经营指标考核权重，细化明确全国社保基金五年以上长周期考核。
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

2025 年 3 月新发权益类理财产品占比为 0.07%，较前月下降 0.2pcts，24Q4 理财资金权益

比例较上期整体回升。24Q4 理财产品权益配比较上季度有所上升，或与 924 以来一揽子

增量政策促进市场风偏改善，市场投资情绪逐步升温有关。 

图 19：2025年 3月权益类理财产品数量占比较上月回落 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 20：2024Q4理财产品权益配比由降转升 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

7. 产业资本：3 月减持规模环比基本持平 

2025 年 3 月产业资本整体净减持 148.45 亿元，其中增持 54.30 亿，减持 202.75 亿，交

易日均净减持规模为 7.07 亿，减持规模较上月回落。25 年 3 月以来，科技板块行情虽较

上月有所回落，但依然维持在阶段性高位，说明资金或在等待新一轮催化因素来抉择方向，
投资热情依然较高，电子、计算机、机械设备行业减持规模较多，电子板块减持规模走阔，

而银行、有色金属、交通运输则出现增持较多现象。 

图 21：产业资本月度增减持情况 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 22：2025年 3月，各行业产业资本增减持及变化（按申万一级行业） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

根据已公告数据，25 年 4 月、5 月限售解禁规模预计分别为 1822.26、1184.12 亿，A 股限
售解禁阶段性压力高峰或许已经结束。分行业来看，2025 年 4 月至 5 月，电子、医药生物、

建筑材料行业解禁压力相对较大。 

 

图 23：  3 月起，A 股限售解禁规模或将迎来低谷 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 24：25年 4月至 5月，电子行业解禁压力较大 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

8. 三大主体资金流指标：25 年 3 月交易脉冲有所回落 

为了更加高频的跟踪衡量当前市场资金活跃度，我们选取 3 大主体分别进行标准化后 3 者

平均，最后进行平滑处理得到三大主体资金流指标。可以看出历史上资金流指标上行时，

市场走势往往同步或滞后上行，而资金流指标不断下行恶化时，市场也将迎来回落。 

截至 2025 年 3 月 31 日，3 主体资金流指标值为 0.13，位于 2015 年底以来的 69.5%分位。

交易热度有所降温，说明市场交易情绪在攻坚中有所波动。 

 

图 25：三大主体资金流指标当前位于 2015年底以来的 69.5%分位 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

9. 风险提示 

公开数据存在滞后，资本市场政策出现超预期变化，国内外形势出现超预期恶化。 
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