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投资要点: 

 风险偏好稍有回升，流动性改善 本周 A 股市场实现普涨，大小盘

均录得上涨，风险偏好稍有抬升，市场流动性表现有所好转。一

级市场发行、股票回购和产业资金净减持等因素扰动不大，北向

资金积极净流入。 

 央行小幅净回笼，货币市场利率回落有限  基础流动性继续偏向

稳健，央行小幅净回笼资金，延续稳健中性，松紧适度的操作原

则。我们认为一方面主要是因为当前银行间流动性较为充裕，流

动性需求平稳，无需超量操作，另一方面为了稳定人民币汇率，

不宜此时大规模净投放。 

 流动性展望  上周实现 LPR 形成机制改革后，市场对流动性预期

显著抬升。周内央行稳健操作，货币市场利率和 LPR 下行有限，

令市场预期落空，一度引致市场承压。但我们认为当前央行并无

降息和大幅宽松的必要，央行引导信贷利率下行是长期政策目标

而非短期刺激政策诉求。市场应当更加关注中美贸易摩擦升级，

全球市场风险偏好转弱后，MSCI 与罗素提升 A股纳入因子后，外

资是否会增加权益市场配置，进而令 A 股实现增量资金流入。此

外，中美贸易摩擦升级势必将引起 A 股交易活跃度再度下降，中

报期内资金谨慎对待业绩预期较高的板块和个股，流动性将再次

制约 A 股上行。尤其是市场较为看好的科技类成长板块将面临调

整压力。后市仍需要等待新一轮风险释放，流动性状况再度改善。 

 

风险提示：经济政策和数据超预期、中美后续谈判出现重大转折，

继续出现黑天鹅事件 
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1. A 股流动性跟踪：风险偏好稍有回升，流动性改善 

本周 A 股风险偏好稍有回升，周一曾创出一个半月以来最大单日涨幅，量能中枢向上稍有

抬升，成交金额主要在 4000 亿元上方。截至 8 月 12 日，两市融资余额为 9039 亿元，较 5 个

交易日前攀升逾 200 亿元。过去 5 个交易日融资余额在成交金额中占比均值为 1.86%，稍有回

落，验证市场风险偏好回升。 

 

图 1：成交金额变化 图 2：两市融资余额变化 

  

资料来源：Wind，中原证券 资料来源：Wind，中原证券 

 

图 3：换手率变化 图 4：不同板块资金净流入变化 

  

资料来源：Wind，中原证券 资料来源：Wind，中原证券 

从换手率来看，截至 8 月 23 日大小盘换手率全面抬升：上证综指、上证 50、深证成指、

http://www.hibor.com.cn
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中小板指和创业板指全周换手率分别为 2.91%、1.01%、8.02%、9.14%和 12.7%，较前值分

别抬升 0.11-3ptc 不等，其中中小创换手率抬升较为显著。表明本周市场交易活跃度上升，流

动性改善。 

一级市场发行方面，上周 IPO 实际募集资金规模为 10 亿元，定向增发规模为 53 亿元，环

比一降一升，总体形成资金净需求；二级市场发行方面。上周主要权益类基金（普通股票型基

金、被动指数型基金和偏股混合型基金）发行规模达到 9.9 亿份，环比回落，其中主要是被动

指数型基金发行，偏股混合型基金和普通股票型基金新增发行规模均为 0。 

图 5：IPO 和定增规模变化 图 6：基金发行规模变化 

  

资料来源：Wind，中原证券 资料来源：Wind，中原证券 

在公司资金行为方面。上周股票回购规模达到了 10.6 亿股，即 40 亿元，数量明显上升，

但总额度变化不大，表明回购以低股价公司为主；同时产业资本减持规模大幅收缩至 50 亿元，

净减持 45 亿元，对股市资金冲击减少。 

图 7：股票回购规模变化 图 8：产业资金增减持规模变化 

  

资料来源：Wind，中原证券 资料来源：Wind，中原证券 
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其他方面，上周共解禁 43 亿股，环比继续抬升，下周解禁规模将收缩；本周北向资金净

流入 112 亿元，沪深两市北向资金均环比改善，北向资金对 A 股形成支持。 

图 9：解禁股规模变化 图 10：北向资金净流动变化 

  

资料来源：Wind，中原证券 资料来源：Wind，中原证券 

 

2. 基础流动性跟踪：央行小幅净回笼，货币市场利率回落有限 

基础流动性方面。本周有 3000 亿元逆回购到期，央行遂本周逐日进行了 7 天逆回购操作，

平滑流动性面；最终本周总计净回笼资金 300 亿元。 

图 11：央行资金净投放变化 图 12：货币市场利率变化 

  

资料来源：Wind，中原证券 资料来源：Wind，中原证券 

货币市场利率方面。上周主要货币市场利率中枢有所回落。其中 R007 收于 2.71%，DR007

收于 2.64%，二者历史分位数保持在中值偏上水平，二者之差调降 4BP，历史分位数下降至

29%分位数，流动性分层再度缓解。 

http://www.hibor.com.cn
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表 1：货币市场利率的结构性变化 

 

资料来源：Wind，中原证券 

图 13：公开市场操作到期量 图 14：外汇占款变化 

  

资料来源：Wind，中原证券 资料来源：Wind，中原证券 

 

图 15：缴税规模同比变化 图 16：超储率变化 

  

资料来源：Wind，中原证券 资料来源：Wind，中原证券 

 

 

平均值 收盘值 历史分位数

R007 2.79% 2.72% 61.36%

DR007 2.65% 2.64% 54.39%

R007-DR007 0.14% 0.07% 29.84%

R007 -8BP -13BP -4个百分点

DR007 -4BP -3BP -4个百分点

R007-DR007 -4BP -10BP -29个百分点

本周

周变化

(BP)

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_10424
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