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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
上升至2.22%和2.47%；3. 十年期和一年期国债收益率率分别下降0.04%和0.02%；4. 人民币兑美元
小幅上升至6.54。

⚫ A股市场资金面和情绪面： 1.上周A股成交量下降，换手率上升；2. 两融余额维持在1.65万亿；3. 北
上资金净流入规模增加至141.6亿元；4. 上周A股净减持大幅减少、回购规模持平，本周限售解禁规
模上升；5. 风格来看，上周中盘股、高PE、高价股、绩优股表现最好。

⚫ A股和全球估值：上周上证50、沪深300、中证500、上证指数、深圳成指、中小板指、创业板指的
市盈率分别为13.26、15.18、26.84、15.26、29.93、31.79、59.49。过去十年分位数分别为93.7%
、87%、23.9%、66.9%、77.3%、54.9%、72%。

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%32561217/47054/20210331 10:48
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紧信用对经济有一定传导时滞

数据来源：Wind资讯，浙商证券研究所

图：紧信用对经济有一定的传导

➢ 以社融增速和M2衡量信用收紧的情况（注：结合数据披露，2016年之前观测M2高频指标、2016
年之后观测社融高频指标），整体而言，在2009年11月到2012年1月、2013年4月到2015年1月、
2017年2月到2019年2月这三段时间，信用整体收紧。

➢ 从经济角度看，信用收紧对经济有一定的传导时滞，指标上，PMI往往滞后于信贷数据见顶。
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信用拐点后利率往往趋于下行

数据来源：Wind资讯，浙商证券研究所

图：紧信用下很少出现紧货币

➢ 紧信用的背景下难以出现紧货币。社融同比增速在回落的时间内不论DR007、SHIBOR 1M、SHIBOR 
3M均走出下降的趋势。

➢ 信用拐点后往往随之出现长端债券收益率的顶部。信用对经济有一定的时滞传导，长端债券收益率往往
反映经济变化趋势。紧信用后市场预期经济有下行压力，往往长端收益率易下难上，利率债迎来不错的
配置良机。
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图：紧信用后容易出现长端债券收益率顶
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紧信用期间股市和结构表现

数据来源：Wind资讯，浙商证券研究所

图：紧信用阶段指数表现

图：紧信用阶段风格表现

➢ 整体而言，结合复盘，信用收紧期间，指数没有显著涨跌规律，结构上周期股偏弱。

➢ 紧信用期间，指数没有明显的涨跌规律。在2009年-2012年、2017年-2019年这两段信用收紧的背景当
中，指数均经历了先上涨后下跌的阶段。而2013年到2015年这段紧信用期间，指数整体先抑后扬。结
合期间涨跌幅，紧信用期间，指数没有明显的涨跌规律。

➢ 紧信用期间，周期整体较弱。复盘信用收紧期间，结构表现，2009年至2012年，消费最佳、成长次之
、周期最弱；2013至2015年，成长最佳，周期最弱；2017年至2019年，金融最佳，周期最弱。

起始时间 结束时间 上证50 沪深300 中证500 创业板指

2009-11 2012-01 -26.57 -24.88 -13.93 -35.13

2013-04 2015-01 34.14 37.65 63.40 93.96

2017-02 2019-02 16.07 8.31 -19.26 -18.58

起始时间 结束时间 金融(风格.中信) 周期(风格.中信) 消费(风格.中信) 成长(风格.中信) 稳定(风格.中信)

2009-11 2012-01 -30.08 -18.78 -1.12 -9.45 -24.43

2013-04 2015-01 69.70 45.57 50.28 85.46 75.62

2017-02 2019-02 10.95 -22.06 0.82 -20.68 -12.47
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宏观流动性
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