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⚫ 宏观流动性：1.上周逆回购净回笼250亿元，MLF没有操作；2. 市场利率方面，DR007和R007小幅下
降至1.97%和2%；3. 人民币兑美元小幅上升至6.49。

⚫ A股市场资金面和情绪面： 1.上周A股成交量和换手率均有所下降；2. 两融余额小幅下降至1.66万亿
；3. 北上资金净流出8.4亿元；4. 上周A股净增持、回购规模大幅上升，本周限售解禁规模下降；5.
风格来看，上周小盘股、低PE、低价股、亏损股表现最好。

⚫ A股和全球估值：上周市场市场继续回调。从PB-ROE的角度来看，上周估值水平远低于盈利能力的
行业分别为银行、建筑装饰、房地产、建筑材料、公用事业、非银金融、钢铁、农林牧渔、采掘、家
用电器。

总体情况

指标 流动性评级（共五星） 流动性变动

1.A股成交 ★★★★ ↘

2.产业资本 ★★★★★ ↗

3.基金发行 ★★★ ↗

4.杠杆资金 ★★★ ↘

5.海外资金 ★ ↗

6.大宗交易 ★ →

7.股票质押 ★ ↗

8.风险偏好 ★ ↗

9.股票供给 ★★★★ ↗

二、A股市场资金面和情绪面一、宏观流动性
指标 流动性评级（共五星） 流动性变动

1.公开市场 ★★ ↘

2.外汇占款 ★★★★★ ↗

3.信用派生 ★★★★★ ↘

4.货币市场 ★★★★ ↗

5.国债市场 ★★ ↗

6.信用债 ★★★★ ↗

7.理财市场 ★★★★ ↗

8.贷款市场 ★★★ →

9.外汇市场 ★★★★★ ↘

指标 估值评级（共五星） 估值变动

1.上证指数 ★★★★ ↘

2.深圳成指 ★★★★★ ↘

3.创业板指 ★★★★★ ↘

4.标普500 ★★★★★ ↘

5.道琼斯工业指数 ★★★★★ ↘

6.纳斯达克指数 ★★★★★ ↘

7.恒生指数 ★★★★★ ↘

8.日经225 ★★★★★ ↘

9.英国富时100 ★★★★★ ↗

三、A股和全球估值

注：流动性星级评分是客观根据最近两年数据的分位数，如一星表示小于20%，五星表示大于80%
估值星级评级客观根据最近十年数据的分位数（周度更新），如一星表示小于20%，五星表示大于80%32110516/47054/20210311 10:27
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南下资金在港股休整前后的变化

数据来源：Wind资讯，浙商证券研究所

图：港股休整前后南下资金的流动情况

➢ 2月18日以来，美债收益率上行，叠加港股印花税消息，港股步入休整期。

➢ 2月18日之前，南下资金整体呈现显著净流入趋势。净流入规模较大的行业有资讯科技业、电讯业、金
融业。

➢ 2月18日之后，电讯业、金融业、医疗保健业资金净流入居前。其中电讯业表现突出，在港股下跌前后
，南下资金均持续流入，受港股波动影响较小。
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南下资金前十大净流入个股情况

数据来源：Wind资讯，浙商证券研究所

图：港股下跌前后南下资金个股流动情况

简称 南下资金净流入前十，亿港元（2.1-2.18） 简称 南下资金净流入前十，亿港元（2.18-3.5）

腾讯控股 227.45 中国移动 137.90

中国海洋石油 98.79 腾讯控股 34.55

美团-W 75.46 工商银行 17.55

药明生物 53.96 建设银行 16.41

中国移动 50.82 中国平安 15.21

香港交易所 49.07 银河娱乐 11.50

银河娱乐 20.62 国美零售 11.13

申洲国际 20.30 信达生物 10.95

安踏体育 16.87 中国建材 10.81

华润啤酒 14.89 中信证券 9.88

➢ 2月18日前，南下资金净流入前十（2.1-2.18）的个股分别为腾讯控股、中国海洋石油、美团、药明生
物、中国移动、香港交易所、银河娱乐、申洲国际、安踏体育、华润啤酒。

➢ 2月18日后，南下资金净流入前十（2.19-3.5）的个股分别为中国移动、腾讯控股、工商银行、建设银
行、中国平安、银河娱乐、国美零售、信达生物、中国建材、中信证券。

32110516/47054/20210311 10:27
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南下资金前十大净流出个股情况

数据来源：Wind资讯，浙商证券研究所

图：港股下跌前后南下资金个股流动情况

简称 南下资金净流出前十，亿港元（2.1-2.18） 简称 南下资金净流出前十，亿港元（2.18-3.5）

恒腾网络 -573.07 美团-W -103.56

吉利汽车 -33.76 香港交易所 -58.68

中芯国际 -28.65 药明生物 -25.56

比亚迪股份 -9.56 吉利汽车 -24.08

赣锋锂业 -6.23 金山软件 -24.05

中国太保 -4.16 比亚迪股份 -20.08

中国飞鹤 -4.03 中国飞鹤 -19.97

小米集团-W -4.00 小米集团-W -19.68

中国中药 -3.84 金蝶国际 -16.45

保利物业 -3.65 华润啤酒 -13.12

➢ 2月18日前，南下资金净流出前十（2.1-2.18）的个股分别为恒腾网络、吉利汽车、中芯国际、比亚迪
股份、赣锋锂业、中国太保、中国飞鹤、小米集团、中国中药、保利物业。

➢ 2月18日后，南下资金净流出前十（2.19-3.5）的个股分别为美团、香港交易所、药明生物、吉利汽车
、金山软件、比亚迪股份、中国飞鹤、小米集团、金蝶国际、华润啤酒。
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宏观流动性
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