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投资要点: 

 股市流动性分化 风险因素当前，股市资金情绪难以提振。但是华为

产业链等热门概念推动股市流动性出现结构性变化：中小创流动性

有所改善，大盘股流动性有所下降，北向资金亦在沪深两市之间出

现分化。同时一级市场发行规模缩减，股票回购规模回落，短期内

股市流动性变化仍将以平稳为主。 

 央行恢复 OMO 操作，货币市场利率有所抬升 本周央行恢复公开市

场操作，并续作 MLF，实现大规模净投放。货币市场利率周内抬升，

流动性分层再现，但料将不会持久。全球普遍降息环境下，基础流

动性对股市流动性总体仍将维持温和。 

 流动性展望 LPR 报价机制的改革将有助于实现利率并轨，畅通货币

市场利率向信贷市场利率传导机制，实现国务院关于降低实际利率

的要求。从本周央行在公开市场恢复操作来看，未来央行有望通过

扩大货币供给的同时调低 MLF 利率和新的 LPR 形成机制推动新增信

贷利率下行，完成货币量价调整目标。在这一预期下，未来货币市

场利率有望再度下行，并带动股市流动性预期转暖，激励流动性弹

性较好的板块表现。从而在华为产业链概念高热阶段进一步巩固流

动性分化。但 LPR 形成机制改革同时对银行股构成一定利好，或使

得大小盘流动性分化的表现会低于预期。 

 

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：融资余额稍有增加，流动性结构性分化 

本周 A 股风险偏好显著振荡，但量能延续低迷表现，成交金额主要在 4000 亿元附近震荡，

继续处于一季度末量能高点后的回落趋势内。截至 8 月 15 日，两市融资余额为 8822 亿元，较

5 个交易日前小幅攀升。过去 5 个交易日融资余额在成交金额中占比均值为 2.35%，稍有提升。

表明周内风险偏好震荡，总体股市杠杆率有所抬升。 

 

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 16 日大小盘换手率环比表现分化：上证综指、上证 50 全周换手
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率为 2.4%和 0.9%，前值分别为 2.9%和 1.1%；同时，中小板指和创业板指换手率分别为 6.7%

和 9.7%，前值分别为 6.5%和 8.6%。大小盘换手率分化，流动性结构性提升，表明中小创上

周资金倾向于交易中小创。 

一级市场发行方面，上周 IPO 实际募集资金规模为 16 亿元，定向增发规模为 0 亿元，环

比均明显回落，对股市流动性构成利好；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 13.2 亿份，环比基本持平，其中主

要是偏股型基金发行环比上升，被动指数型基金规模回落，普通股票型基金新增发行规模继续

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 5.54 亿股，即 42 亿元，虽然环比继续下

行，回落至前期中枢水平；同时产业资本增减持规模大幅攀升至 144 亿元，净减持 138 亿元，

对股市资金形成负面冲击。 

图 7：股票回购规模变化 图 8：产业资金增减持规模变化 
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资料来源：Wind，中原证券 资料来源：Wind，中原证券 

其他方面，上周共解禁 35 亿股，环比明显缩量，近解禁规模还将继续缩量；上周北向资

金净流入 9 亿元，沪深两市北向资金表现分化，资金以涌入深市为主，以流出沪市为主。 

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：央行大规模净投放，货币市场利率回升 

基础流动性方面。为了对冲税期等因素影响，央行上周逐日进行了 7 天逆回购操作，平滑

流动性面；央行积极续作 MLF，导致上周央行净投放货币达到 3170 亿元，在上周净投放底部

位置有所回升。 

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 
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货币市场利率方面。上周主要货币市场利率中枢有所抬升。其中 R007 收于 2.85%，DR007

收于 2.67%，二者历史分位数明显升高，二者之差也调升 15BP，历史分位数大幅跃迁至 58%

分位数。表明目前货币市场利率水平中性偏上，非银机构面临的利率压力相对有所上升。 

表 1：货币市场利率的结构性变化 

  平均值 收盘值 历史分位数 

本周 

R007 2.87% 2.85% 65.22% 

DR007 2.69% 2.67% 58.56% 

R007-DR007 0.18% 0.17% 58.39% 

周变化

(BP) 

R007 24BP 20BP 6 个百分点 

DR007 17BP 5BP 6 个百分点 

R007-DR007 7BP 15BP 49 个百分点 

 

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 
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