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定期策略  

资金南下再创新高，社融数据整体平稳 
 
 市场综述：资金南下再创新高，社融数据整体平稳 

总体来看，5 月份全市场资金面中性偏紧。股票市场上，5 月份重要股东净减

持额环比增加，股市成交数据高位回落，两融余额持续回落，北上资金 5 月份

净流出额创下 2018 年以来新高，已连续三月维持净流出状态。因此股票市场

流动性整体依然偏紧。金融市场层面，央行通过广义再贷款工具向市场净投放

资金 471 亿元，同时为了防止包商银行事件对市场流动性带来冲击，5 月底央

行也相应加大了公开市场操作规模。整体来看，5 月份货币市场利率大多维持

在低位，债券市场上长端利率震荡下行，期限利差持续缩窄，各期限理财收益

率同样集体下行。因此 5 月份金融市场流动性较为宽松。5 月 M1 增速小幅回

升，M2 增速持平。社融数据整体较为平稳。我们认为社融数据当月值在一季

度创下天量后现已逐步回归正常，5月末社融存量同比增速小幅上升至13.6%，

表明综合 1-5 月整体数据来看，实体信用环境有所改善。此外 5 月份以来票据

贴现利率依然较低，信用利差下行趋势不变，同样表明了表明实体经济流动性

确有改善。5 月初以来人民币对美元及一篮子货币由升转贬，美元指数走势较

弱。由于全球经济下行压力较大，全球货币政策宽松预期升温，4 月底以来

G7 利率再度回落。从各国利率的走势来看，美日德三国长端利率下行趋势较

为显著，期限利差由此也降至较低位。5 月份美联储、欧央行缩表。 

 股票市场流动性：资金南下，5 月流动性偏紧 

5 月份一级市场募资总额小幅回落，解禁市值环比下降，但另一方面重要股东

净减持额环比增加，股市成交数据高位回落，新增投资者数量环比下降，基金

股票仓位持续下调，两融余额代表的杠杆资金持续回落，北上资金 5 月份净流

出额创下 2018 年以来新高，已连续三月维持净流出状态。所以我们认为 5 月

份股票市场流动性整体依然偏紧。 

 金融市场流动性：利率下行，期限利差缩窄 

5 月央行通过广义再贷款工具向市场净投放资金 471 亿元，同时为了防止包商

银行事件对市场流动性带来冲击，5月底央行也相应加大了公开市场操作规模。

整体来看，5 月份货币市场利率大多维持在低位，债券市场上长端利率震荡下

行，期限利差持续缩窄，各期限理财收益率同样集体下行。我们认为 5 月份金

融市场流动性较为宽松。 

 实体经济流动性：社融平稳，信用利差持续回落 

5 月 M1 增速小幅回升，M2 增速持平。社融数据整体较为平稳，从结构上看，

人民币贷款同比微幅下滑，而表外融资数据并不差，对社融增速的拖累作用亦

有所减弱。我们认为社融数据当月值在一季度创下天量后现已逐步回归正常，

5 月末社融存量同比增速小幅上升至 13.6%，表明综合 1-5 月整体数据来看，

实体信用环境有所改善。此外 5 月份以来票据贴现利率依然处于历史较低位。

信用利差维持下行趋势不变，同样表明了表明实体经济流动性确有改善。 

 全球流动性跟踪：美元走弱，G7 利率下行 

5 月初以来人民币对美元及一篮子货币由升转贬，美元指数同样走弱。由于全

球经济下行压力较大，全球货币政策宽松预期升温，4 月底以来 G7 利率再度

回落。美日德三国长端利率下行趋势较为显著，期限利差降至较低位，美债收

益率曲线更是在近几个月内两次出现倒挂。5 月份美联储、欧央行缩表。 

 风险提示 

经济增长不及预期，基本面出现严重恶化。 
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市场综述：资金南下再创新高，社融数据整体平稳 

总体来看，5 月份全市场资金面中性偏紧。股票市场上，5 月份重要股东净减

持额环比增加，股市成交数据高位回落，两融余额持续回落，北上资金 5 月份

净流出额创下 2018 年以来新高，已连续三月维持净流出状态。因此股票市场

流动性整体依然偏紧。金融市场层面，央行通过广义再贷款工具向市场净投放

资金 471 亿元，同时为了防止包商银行事件对市场流动性带来冲击，5 月底央

行也相应加大了公开市场操作规模。整体来看，5 月份货币市场利率大多维持

在低位，债券市场上长端利率震荡下行，期限利差持续缩窄，各期限理财收益

率同样集体下行。因此 5 月份金融市场流动性较为宽松。5 月 M1 增速小幅回

升，M2 增速持平。社融数据整体较为平稳。我们认为社融数据当月值在一季

度创下天量后现已逐步回归正常，5 月末社融存量同比增速小幅上升至 13.6%，

表明综合 1-5 月整体数据来看，实体信用环境有所改善。此外 5 月份以来票据

贴现利率依然较低，信用利差下行趋势不变，同样表明了表明实体经济流动性

确有改善。5 月初以来人民币对美元及一篮子货币由升转贬，美元指数走势较

弱。由于全球经济下行压力较大，全球货币政策宽松预期升温，4 月底以来 G7

利率再度回落。从各国利率的走势来看，美日德三国长端利率下行趋势较为显

著，期限利差由此也降至较低位。5 月份美联储、欧央行缩表。 

表 1：月度、周度流动性指标汇总 

 

↓表示环比减少，↑表示环比增加，-表示总体稳定；表中只列示了报告中重要的增量变化指标。 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

市场 市场细分 指标名称 5月份 近一周 综合判断

IPO发行规模 ↑

一级市场融资规模 ↓

限售解禁市值 ↓ ↓

重要股东净减持 ↑

全部A股交易 ↓

新增投资者数量 ↓

新发基金规模 ↓

沪深港股通净流入 ↓

QFII/RQFII ↑

广义再贷款工具净投放（SLF+MLF+PLF) ↑

公开市场操净投放（逆回购） ↑ ↑

货币市场 银行间同业拆借加权平均利率 ↓

债券市场 理财产品预期年收益率(3m) ↓ ↓

M1同比 ↑

M2同比 -

社会融资需求 社融累计同比增速 ↑

全球汇率 人民币汇率指数（参考BIS货币篮子） ↓ ↓

美国M2同比 ↑

美联储总资产 ↓ ↑

欧元区M2同比 ↑

欧央行总资产 ↓ ↓

日本M2同比 ↑

日央行总资产 ↑ ↑

一级市场

产业资本

股票市场

二级市场

成交数据萎

缩，资金南

下再创新

高，流动性

偏紧

利率下行，

期限利差缩

窄

金融市场

基础货币

货币供应量

货币供应量
海外市场

实体经济

社融平稳，

信用利差持

续回落

美元走弱，

G7利率下行
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股票市场流动性：资金南下，5 月流动性偏紧 

5 月份一级市场募资总额小幅回落，解禁市值环比下降，但另一方面重要股东

净减持额环比增加，股市成交数据高位回落，新增投资者数量环比下降，基金

股票仓位持续下调，两融余额代表的杠杆资金持续回落，北上资金 5 月份净流

出额创下 2018 年以来新高，已连续三月维持净流出状态。所以我们认为 5 月

份股票市场流动性整体依然偏紧。不过值得注意的是 6 月至今互联互通资金再

度转为净流入，主因或在于近期 A 股在前期的持续回调中已呈现出较高的性价

比，因此再度受到聪明资金的青睐。我们认为随着国内外经济形势的进一步明

朗化，A 股或有望迎来新的布局良机，届时股市流动性将有所改善。 

一级市场：5 月份募资总额小幅回落 

5 月一级市场股票市场募集资金总额 415 亿元（包括 IPO、增发和配股），环比

下降 10%。其中增发募集 259 亿元，环比小幅下降 8%，占总募集资金的比重

升至 62%，IPO 募集资金总额升至 156 亿元，环比大幅上升 77%。总体来看，

5 月份一级市场募资总额在上月大幅反弹后略有回落，当前月度募资金额规模

依然处于 2017 年下半年以来历史较低位置。 

图1：5月份IPO募资规模环比上升（月度）  图2：5月份一级市场融资规模小幅回落（月度） 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

 

产业资本：6 月份解禁市值重回中枢水平之上                                                                                                                                                                                                                                           

限售解禁：5 月市场解禁市值环比下降。5 月限售股解禁市值 2227 亿元，环比

下降 312 亿元。截至 6 月 17 日，当周限售股解禁市值 1168 亿元，预计下周解

禁市值 870 亿元，6 月份预计限售股解禁市值为 2927 亿元，环比上升 700 亿

元。从趋势上看，在经历年初 2、3 月份两个月的解禁低潮后，市场解禁市值自

4 月份以来重归正常水平，当前 5、6 月份的解禁市值基本上均略高于历史中枢

水平。 

 

 

 

 

0

100

200

300

400

500

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
5

IPO募资规模月度数据

0

400

800

1200

1600

2000

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
5

IPO 增发 配股



 
 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

Page  7 

 

图3：限售股解禁市值统计（周度）  图4：限售股解禁市值统计（月度） 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

重要股东减持：5 月重要股东净减持额环比增加，6 月预计减持额延续升势。5

月重要股东二级市场增持 109 亿元，减持 282 亿元，净减持 173 亿元，净减持

额环比增加 74 亿元。截至 6 月 16 日，6 月二级市场重要股东净减持额为 107

亿元，按当前趋势，预计 6 月净减持额将再度升至 234 亿元，即重要股东二级

市场减持压力将有所加大。 

图 5：重要股东二级市场净增持（月度） 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

二级市场：6 月份北上资金转为净流入 

全部 A 股交易：5 月份成交数据高位回落。5 月份全部 A 股成交量和成交额分

别为 10127 亿股和 9.8 万亿元，环比分别下降 6425 亿股和 7.1 万亿元，5 月份

成交数据已连续两个月持续下滑，当前已降至历史中枢水平。截止 6 月 16 日，

当月全部 A 股成交量和成交额分别为 4183 亿股和 4.0 万亿元，从单日成交数

据来看，4 月初以来。全部 A 股日度交易数据趋势性回落，表明市场情绪随指

数的阶段性调整而有所降低。 
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新增投资者：5 月新增投资者数量环比下降。5 月新增投资者 115 万人，环比

下降 24.7%，截止 5 月底，期末投资者数量为 15323 万人。从趋势来看，去年

中旬以来单月新增投资者数量基本维持稳定，仅在今年 3 月份陡然上升，其后

连续两个月持续回落，当前已再度回归至正常水平。 

图 6：5 月份全部 A 股成交数据持续回落（月度）  图 7：5 月份新增投资者数量有所放缓（万人） 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

新发基金规模：5 月新发基金规模大幅缩水。5 月新发基金（股票型+混合型）

规模为 128 亿元，环比下降 302 亿元。从历史数据来看，当月新发基金规模已

大幅缩水至历史低位。分解来看，5 月份混合型基金发行 99 亿元，而股票型基

金仅发行 29 亿元。 

基金股票仓位：5 月中旬以来基金股票仓位持续下调。截止 6 月 16 日，开放式

基金股票类投资比例为 50.5%，本月平均为 52.6%，5 月平均为 54.8%。从趋

势上看，1 月上旬以来，开放式基金股票类投资比例随着沪深 300 指数低位反

弹而持续提高，于 4 月初一度回升至 55%之上，然而 4 月中下旬以来随着大盘

的调整，基金股票仓位震荡下行。 

融资融券余额：6 月份两融余额持续回落。截至 6 月 16 日，融资融券余额为

9145 亿元，相比上月末下降 79 亿元，融资余额 9064 亿元，相比上月末下降

84 亿元。日度高频数据显示，自 2 月份以来随着指数的不断走强，我们看到两

融余额持续回升，杠杆资金量的向上反弹说明市场情绪出现阶段性的改善，不

过自 4 月底 5 月初以来，大盘走势出现回调，两融余额亦出现持续回落。 

图 8：5 月新发基金规模大幅缩水（月度）  图 9：5 月份基金股票仓位持续下调（日度） 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 
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