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投资要点: 

 股市资金情绪较低，成交金额处于低位，融资余额回落，市场风险

偏好较低；IPO 和定增规模有所扩张，基金发行规模回落，股票回

购规模位于高位，产业资金延续净减持等，股市流动性压力较高。 

 上周央行延续公开市场零操作，货币市场利率处于中性水平，结构

性分层大为缓解。未来尽管全球央行偏向宽松，但央行可能在短期

内继续中性偏紧操作，以支持人民币汇率表现，同时努力通过各项

货币政策工具结构性降低融资成本。 

 展望未来，我们认为在未来适度松紧的政策基调要求下，央行将有

控制地保持货币供给节奏，经济下行压力下融资需求趋势性回落，

货币市场利率有望在供需量弱环境中保持当前水平。当前中美经贸

问题尚未解决，地缘政治冲突时有发生，欧洲主要国家选举在即，

阿根廷选举出现黑天鹅，继续为全球政经形势增加不确定性因素。

因此当前股市资金情绪偏低状态可能会得到延续。但是长期来看，

我国货币政策回旋空间很大，逆周期政策继续加码，中国核心资产

继续具备投资价值。风险阶段性释放后，A 股流动性指标有望出现

明显好转。 

 

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：量能持续低迷，减持压力仍存 

上周 A 股量能表现低迷，成交金额主要在 4000 亿元以内徘徊，继续处于一季度末量能高

点后的回落趋势内。截至 8 月 12 日，两市融资余额为 8818 亿元，较 5 个交易日前回落 84 亿

元。过去 5 个交易日融资余额在成交金额中占比均值为 2.24%，稍有提升。表明目前量能低迷

状态下，两市融资余额继续下降，资金风险偏好较低。 

 

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 9 日周沪指换手率为 2.89%，较前一周有所抬升；上证 50、创
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业板指和中小板指均有明显抬升，表明市场流动性在一定程度有所改善。 

一级市场发行方面，上周 IPO 实际募集资金规模为 57 亿元，定向增发规模为 21 亿元，环

比均明显上升，对股市流动性形成扰动；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 亿份，环比明显回落，其中股

票型基金发行为 0，因此基金对股市流动性支持下降。 

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 11 万亿元，虽然环比降低一半，但是仍

然高于 7 月 5 日高点，处于近年来的高位；同时产业资本增减持规模环比下降，但坚持仍然大

幅高于增持，上周产业资金净减持 25 亿元，环比有所收窄。 

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 

其他方面，上周共解禁 62 亿股，环比明显缩量，但仍为近期较高水平；上周北向资金净

流出 56 亿元，环比变化不明显，其中深股通呈现净流入，沪股通呈现净流出。 
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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：央行继续空操作，货币市场利率走低 

基础流动性方面。央行上周在离岸市场发行了 50 亿元的 3 个月央行票据，利率调降

55.89BP 为 2.35%，以支持人民币汇率；央行在国内货币市场延续逆回购和 MLF 的零操作，

也未有到期量。因此上周净回笼 50 亿元，央行延续稳健的操作风格。 

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以下行为主。其中 R007 收于 2.65%，DR007

收于 2.63%，二者历史分位数稍高于 50%，二者之差仅为 0.02%，处于历史低位。表明目前货

币市场利率水平偏中性，但结构性分层问题已经大为缓解。 
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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 2.62% 2.65% 59.05% 

DR007 2.52% 2.63% 52.54% 

R007-DR007 0.10% 0.02% 9.29% 

周变化

(BP) 

R007 -15BP -3BP -1 个百分点 

DR007 -13BP -1BP -1 个百分点 

R007-DR007 -3BP -3BP -11 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 

  

资料来源：Wind，中原证券 资料来源：Wind，中原证券 
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