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专题策略  

社融增速回落，北水大幅南下 
 
 市场综述：社融增速回落，北水大幅南下 

总体来看，我们认为 1 月份以来全市场流动性中性偏宽松。具体来看，
股票市场上 1 月份两市成交热度持续回暖，两融余额继续攀升，基金
发行规模迎来高峰，虽然港股通资金大幅南下，但我们也看到陆股通资
金同样大幅流入 A 股，所以整体上看，我们认为 1 月份股票市场流动
性依然较为充裕。金融市场上，1 月份央行继续向市场净投放资金。从
利率的角度看，1 月底以来金融市场流动性相比节前边际上有所好转，
其中短期限资金利率出现回落，而中长期限资金面受益经济复苏逻辑
开始走高。1 月份金融数据存量增速继续回落，但增量数据依然维持高
位。1 月以来人民币汇率对美元及一篮子货币持续升值，美元指数低位
震荡，G7 利率持续回升。货币政策方面，1 月份以来美欧货币增速续
创新高，且美日欧央行仍在扩表。总体来看，虽然随着经济复苏的不断
推进，货币政策方向边际上在开始趋紧，宏观流动性或将收缩，但微观
流动性上一方面疫情以来国内经济复苏领先海外市场，有助于吸引海
外资金持续流入，另一方面居民同样加大了对权益资产的配置，新发基
金规模中枢不断抬升，因此后续我们认为股票市场流动性在边际上或
将持续改善。 

 股票市场流动性：基金发行回暖，北水大幅南下 

综合来看，我们认为 1 月份股票市场流动性依然较为充裕。其中一级
市场上 1 月份募集资金总额环比下滑，产业资本中解禁市值及大股东
减持额双双下行，同时二级市场上我们可以看到 1 月份两市成交热度
持续回暖，两融余额继续攀升，基金发行规模迎来高峰，虽然港股通资
金大幅南下，但我们也看到陆股通资金同样大幅流入 A 股，所以整体
上看，我们认为 1 月份股票市场流动性依然较为充裕。 

 金融市场流动性：短端利率回落，长端利率走高 

整体来看，1 月底以来金融市场流动性相比节前边际上有所好转，其中
短期限资金利率出现回落，而中长期限资金面受益经济复苏逻辑开始
走高。1 月份央行继续通过以 MLF 为主的广义再贷款工具操作向市场
净投放资金，同时从利率的角度看，1 月份隔夜利率等短端利率高位回
落，而像 10 年期国债利率等长端利率开始走高。 

 实体经济流动性：M2 增速下行，社融增速回落 

总体来看，1 月份金融数据存量增速继续回落，但增量数据依然维持高
位。其中 M1 增速上行，主要受春节错位影响。M2 增速下行，1 月社
融当月新增值 51700 亿元，同比多增 1165 亿元，存量同比增长 13.0%，
相比上月小幅回落。1 月中旬以来企业信用利差基本走平。 

 全球流动性跟踪：人民币升值，G7 利率持续回升 

1 月以来人民币汇率对美元及一篮子货币持续升值，美元指数低位震
荡。1 月份以来 G7 利率持续持续回升。从各国利率的走势来看，1 月
份以来美日欧长端国债收益率上行，期限利差走扩。货币政策方面，1

月份以来美欧货币增速续创新高，且 1 月份美日欧央行仍在持续扩表。 

 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：社融增速回落，北水大幅南下 

总体来看，我们认为 1 月份以来全市场流动性中性偏宽松。具体来看，股票市

场上一级市场上 1 月份募集资金总额及大股东减持额双双下行，二级市场上我

们可以看到 1 月份两市成交热度持续回暖，两融余额继续攀升，基金发行规模

迎来高峰，虽然港股通资金大幅南下，但我们也看到陆股通资金同样大幅流入

A 股，所以整体上看，我们认为 1 月份股票市场流动性依然较为充裕。 

金融市场上，1 月底以来金融市场流动性相比节前边际上有所好转，其中短期限

资金利率出现回落，而中长期限资金面受益经济复苏逻辑开始走高。1 月份央行

继续通过以 MLF 为主的广义再贷款工具操作向市场净投放资金，同时从利率的

角度看，1 月份隔夜利率等短端利率高位回落，而像 10 年期国债利率等长端利

率开始走高。 

实体经济方面，1 月份金融数据存量增速继续回落，但增量数据依然维持高位。

其中 M1 增速上行，主要受春节错位影响。M2 增速下行，1 月社融当月新增值

51700 亿元，同比多增 1165 亿元，存量同比增长 13.0%，相比上月小幅回落。

1 月中旬以来企业信用利差基本走平。 

全球流动性方面，1 月以来人民币汇率对美元及一篮子货币持续升值，美元指数

低位震荡。1 月份以来 G7 利率持续持续回升。从各国利率的走势来看，1 月份

以来美日欧长端国债收益率上行，期限利差走扩。货币政策方面，1 月份以来美

欧货币增速续创新高，且 1 月份美日欧央行仍在持续扩表。 

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 1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（成交额） ↑

新增投资者数量 -

新发基金规模 ↑

沪深港股通净流入 ↓

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(1m/6m) ↑ -

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

基金发行回

暖，北水大

幅南下

短端利率回

落，长端利

率走高

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

M2增速下

行，社融增

速回落

人民币升

值，G7利率

持续回升
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股票市场流动性：基金发行回暖，北水大幅南下 

综合来看，我们认为 1 月份股票市场流动性依然较为充裕。其中一级市场上 1

月份募集资金总额环比下滑，产业资本中解禁市值及大股东减持额双双下行，

同时二级市场上我们可以看到 1 月份两市成交热度持续回暖，两融余额继续攀

升，基金发行规模迎来高峰，虽然港股通资金大幅南下，但我们也看到陆股通

资金同样大幅流入 A 股，所以整体上看，我们认为 1 月份股票市场流动性依然

较为充裕。 

一级市场：1 月份募资规模环比下滑 

1 月一级市场股票市场募集资金总额 1113 亿元（包括 IPO、增发和配股），环

比下降 24%。从结构上看，IPO 规模环比回落，当月共募集 246 亿元，环比下

降 46%，占总募集资金的比重为 22%；增发募集资金总额 719 亿元，环比下降

28%，占总募集资金的比重为 65%；配股募资金额为 148 亿元，占总募集资金

的比重为 13%。总体来看，在去年 10 月份一级市场募资规模连续 3 个月回升

后，今年 1 月份募资总额出现了小幅的下滑，不过当前依然处于历史中枢水平

之上。 

图1：1月份IPO募资规模环比回落（月度）  图2：1月份一级市场融资规模环比小幅下降（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：1 月份大股东减持额持续回落 

限售解禁：1 月产业资本解禁市值环比下降。1 月限售股解禁市值 3991 亿元，

环比下降 1536 亿元。截至 2 月 19 日，当周限售股解禁市值 716 亿元，预计下

周解禁市值为 1042 亿元。从目前预先披露的数据看，2 月份市场解禁压力将略

有提升，预计限售股解禁市值为 5054 亿元，环比上升 1064 亿元。从变化趋势

上看，市场解禁市值自去年 7 月份达到年内高点之后持续回落，11 月以来解禁

市值开始回升，且当前已回升至历史较高位水平。 
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图3：限售股解禁市值统计（亿元）  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：1 月重要股东净减持额环比持续回落。1 月重要股东二级市场增

持 75 亿元，减持 647 亿元，净减持 571 亿元，净减持额环比减少 251 亿元。

截至 2 月 19 日，2 月二级市场重要股东净减持额为 359 亿元，按当前趋势，预

计 2 月二级市场重要股东净减持额共计 587 亿元，环比基本持平。   

图 5：重要股东二级市场净增持（亿元） 

 
资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 

 

二级市场：互联互通资金大幅南下 

全部 A 股交易：1 月份市场成交热度持续回暖。1 月份全部 A 股成交量为 14580

亿股，环比上升 344 亿股，成交额为 21.8 万亿元，环比上升 3.1 万亿元。2 月

以来 A 股指数震荡走强，但临近春节假期，市场成交数据略有降低。截止 2 月

19 日，当月全部 A 股成交量和成交额分别为 6191 亿股和 9.2 万亿元，日均成

交额中枢小幅下降。 

新增投资者：12 月新增投资者数量环比小幅回升。12 月份新增投资者 162 万

人，环比上升 6.2%，截止 12 月底，期末投资者数量为 17777 万人。从变化趋

势来看，去年 6 月以来随着行情好转，尤其在 7 月上半月市场赚钱效应显著增
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加，新增投资者数量突破 16 年年底以来的历史高点，不过随后投资者数量增长

态势有所放缓，整体来看，当前单月新增投资者数量基本处于近几年中枢水平。 

图 6：1 月份市场成交额环比有所提高（月度）  图 7：12 月新增投资者数量环比小幅回升（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：1 月份基金发行迎来高峰。1 月新发基金（股票型+混合型）规

模为 5028 亿元，环比上升 3173 亿元。从变化趋势来看，新发基金规模中枢水

平自 2019 年年初开始震荡抬升，尤其是在去年 7 月份更是迎来发行高峰，创

18 年以来的新高。此后新发基金整体规模下一台阶，且基本维持震荡，今年 1

月份新发基金规模再度刷新纪录。分解来看，1月份混合型基金发行4246亿元，

股票型基金发行 781 亿元。 

基金股票仓位：1 月以来基金股票仓位小幅提高。截止 2 月 18 日，开放式基金

股票类投资比例为 67.3%，本月平均为 67.4%，1 月平均为 65.4%。从趋势上

看，2019 年年初以来，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，并于去年 4 月初一度回升至 60%之上，然而 4 月中下旬以来随着

大盘的调整，基金股票仓位同样出现了震荡式的调整，此后 7 月份开始，基金

股票仓位再度震荡上行。 

图 8：1 月份基金发行环比大幅回暖（月度）  图 9：1 月以来基金股票仓位小幅提高（日度） 

 

 

 
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

注：新发基金数据 wind 每月会进行细微的修正 
 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

融资融券余额：年初以来两融余额震荡上升。截至 2 月 18 日，融资融券余额为

16648 亿元，相比上月末小幅下降 177 亿元，融资余额 15217 亿元，相比上月

末下降 185 亿元。两融余额可以看作一种反映“市场情绪”的指标，去年 6 月

以来，指数快速上涨带动市场情绪，公司两融业务也呈现高速增长态势。 
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