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⚫ 宏观流动性：1.上周逆回购投放和回笼相抵，MLF没有操作；2. 市场利率方面，DR007和R007小幅
下降至2.1%和2.08%；3. 十年期国债收益率维持在3.2%；4. 人民币兑美元进一步上升至6.56。

⚫ 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. 两融余额维持在1.65万亿；3.
北上资金净流出99.4亿元；4. 上周A股净减持减少、回购规模大幅上升，本周限售解禁规模下降；5. 
2月新增投资者数量下降48.44万人； 6. 风格来看，上周大盘股、中PE、高价股、绩优股表现最好。

⚫ A股和全球估值：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、非银金融、农林牧渔、钢铁、公用事业、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%32704029/53957/20210407 13:58
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2021年以来回购预案情况：中小市值为主

数据来源：Wind资讯，浙商证券研究所

图：股票回购月度统计（预计回购金额）

➢ 21年至今，共324家上市公司发布357份股票回购预案公告，预计回购总金额达518亿。近三年共计
1615家上市公司发布4194份回购预案公告，预计总回购金额达4293亿，每年股票回购预案发布的高
峰往往在4月份。

➢ 今年以发布回购预案的公司以中小市值为主。截止4月6日，今年发布回购预案的324家公司中有247
家市值在200亿以下，其中50亿以下共122家，占比为38%。在科创板及创业板上市的公司占到
25.92%。

图：今年发布回购预案以中小市值为主
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2021年以来实际回购情况：数量明显增多

数据来源：Wind资讯，浙商证券研究所

图：股票回购月度统计（预计回购金额） 图：大盘表现与回购家数
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➢ 上市公司在公布回购预案后，往往会分期在一段时间内进行回购。从实际回购情况来看，近期市场
回调中，回购实施的数量显著增多。

➢ 21年3月A股迎来回购/完成实施高峰。从发布实施/完成股票回购公告数量来看，21年3月以来明
显增多，3月共176份，4月（截止至4月6号）已达130家。21年已回购总金额为609亿元。

➢ 复盘规律显示，市场低迷期，回购实施往往显著增多，且对市场有一定的指引意义。具体来看，
2018.10~2019.1：市场处在底部区域，10月回购制度放松，12月回购实施攀升，1月市场回升。
2020.6~2020.8：疫情影响下，市场回调，6月回购实施上升，7月市场回升。
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高比例回购公司的财务特征

数据来源：Wind资讯，浙商证券研究所

图：回购和市盈率的关系 图：回购和在手现金的关系

➢ 按照2008年以来的股票回购预案的数据来看，低市盈率、高在手现金的公司回购比例相对较大。

➢ 特征一，估值越低，回购比例越大。股价被低估是股票回购的最大动力之一，因此股票估值越低，
回购比例越大。回购比例≥1%、≥0.5%、≥0.2%、≥0.1%、＜0.1%的PE估值递增，分别是28.3、
29.8、33.2、34.8、41.3，全部回购为38.9。

➢ 特征二，现金越充裕，回购比例越大。现金充裕是股票回购的必要条件之一，因此现金越充裕，回
购比例越大。以现金及现金等价物/自由流通市值代表现金充裕程度，回购比例≥1%、≥0.5%、
≥0.2%、≥0.1%、＜0.1%的现金充裕度递减，分别是19.3%、18%、16.7%、16.1%、12.3%，全
部回购为13.7%。
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2020年以来公布回购预案的大市值公司

数据来源：Wind资讯，浙商证券研究所

➢ 未来可能实施回购的上市公司可以参考回购预案的公布情况，从2020年以来未实施未完成的回购
预案数据来看，部分大市值上市公司未来可能有回购实施的动作。

➢ 2020年以来公布回购预案、市值超过500亿且回购比例较高的公司如下表所示。可以看到主要分
布在电子、医药生物、计算机等行业，回购比例占总股本比例处于0%-1%。其中苏宁（0.976%）
和海大集团（0.535%）回购比例较高。

表：大市值公司最新股票回购预案

公司名称 预案日
总市值
（亿元）

所属行业
回购占总
股本比例
(%)

公司名称 预案日
总市值
（亿元）

所属行业
回购占总
股本比例
(%)

宁德时代 2020/9/11 7,743 电气设备 0.010 新希望 2021/1/11 883 农林牧渔 0.027

美的集团 2021/1/6 6,134 家用电器 0.015 广联达 2021/3/30 811 计算机 0.017

海康威视 2020/12/26 5,279 电子 0.073 晨光文具 2021/3/30 790 轻工制造 0.04

恒瑞医药 2021/1/12 4,941 医药生物 0.009 中航光电 2021/3/31 771 国防 0.085

牧原股份 2021/1/29 3,981 农林牧渔 0.004 大华股份 2021/4/2 744 电子 0.034

长城汽车 2021/4/1 3,155 汽车 0.001 健帆生物 2020/5/21 673 医药生物 0.072

工业富联 2021/1/1 2,812 电子 0.008 苏宁易购 2021/1/30 647 商业贸易 0.976

中国建筑 2020/12/30 2,182 建筑装饰 0.027 苏泊尔 2020/8/28 609 家用电器 0.003

海大集团 2021/3/6 1,329 农林牧渔 0.535 欧普康视 2021/1/8 606 医药生物 0.002

泰格医药 2021/3/30 1,319 医药生物 0.002 领益智造 2020/12/22 594 电子 0.023

康龙化成 2021/3/29 1,214 医药生物 0.024 汇顶科技 2021/3/30 532 电子 0.641

用友网络 2020/12/30 1,152 计算机 0.005 益丰药房 2021/3/13 500 医药生物 0.014

恩捷股份 2021/3/18 1,033 化工 0.250
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