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⚫ 宏观流动性：1.上周逆回购净回笼1100亿元，MLF净投放3000亿元；2. 市场利率方面，DR007和
R007小幅上升至2.19%和2.31%；3. LPR连续5个月维持不变；4. 人民币相对美元小幅升值。

⚫ 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上升；2. 两融余额再次突破1.5万亿；3.
北上资金净流出大幅增加至111.2亿元；4. 上周IPO、定增和并购重组的数量和金额均有所上升；5.
风格来看，上周大盘股、低PE、高价股、绩优股表现最好。

⚫ A股和全球估值：上周低估值的行业（如银行）表现出色。从PB-ROE的角度来看，目前估值水平远
低于盈利能力的行业分别为银行、建筑装饰、房地产、钢铁、建筑材料、公用事业、非银金融、农林
牧渔、家用电器、机械设备。

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%
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多重因素驱动下，人民币进入升值通道

⚫ 二季度以来，在国内经济率先走出疫情阴影，欧美疫情变化，以及外资持续流入等因素共同驱动下，人民
币进入升值通道。周一人民币兑美元汇率中间价站上6.70关口，创2019年4月19日以来新高。

⚫ 在人民币升值的背景下，随着国内资本市场开放步伐不断加快，加之A股估值仍具备一定的比较优势，从资
金面角度，我们认为，后续或进一步吸引外资加大对A股的配置。

⚫ 那么历史上，人民币升值期间，外资流入情况如何，以及行业偏好如何？我们将借助2017年1月至2018年
2月，进行历史复盘。

图：各类指数的估值PE（TTM）

数据来源：Wind，浙商证券研究所
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2017年1月到2018年2月人民币升值期间的外资流入情况

⚫ 逆周期因子的纳入以及中美利差的扩大，驱动2017年1月至2018年2月这段时期人民币升值。中国人民银行在2017
年5月引入的“逆周期因子”，修正了汇率形成机制的顺周期特性，解决了此前人民币“易贬难升”的问题。此外，
中美利差在2017年走阔，从89bp上升至119bp，根据利率平价理论，人民币相对美元也出现了一定的升值。

⚫ 人民币升值阶段中，外资整体净流入。从历史的数据来看，2017年1月到2018年2月这段时间，人民币相对美元呈现
出明显的升值趋势，期间外资通过陆股通的净流入金额不断扩大。

⚫ 从当时北上资金流入的行业方向上看，消费和金融外资流入较多。2017年1月到2018年2月人民币升值期间，外资净
流入较多的行业分别是，家用电器（558亿）、电子（480亿）、医药生物（236亿）、非银金融（209亿）、食品饮
料（199亿）和银行（114亿）。在2017年人民币升值的大背景下，北上资金的配置方向为以消费为主的核心资产。

图：2017年1月至2018年2月外资净流入情况 图：人民币升值期间不同行业外资流入情况

数据来源：Wind，浙商证券研究所

-60

-40

-20

0

20

40

60

5.4

5.6

5.8

6

6.2

6.4

6.6

6.8

7

7.2

7.4

2015/1/6 2016/1/6 2017/1/6 2018/1/6 2019/1/6 2020/1/6

中间价:美元兑人民币 陆股通:当日资金净流入(人民币)：20MA 亿元

-100

0

100

200

300

400

500

600

家
用
电
器

电
子

医
药
生
物

非
银
金
融

食
品
饮
料

银
行

交
通
运
输

汽
车

公
用
事
业

休
闲
服
务

电
气
设
备

房
地
产

化
工

有
色
金
属

钢
铁

通
信

计
算
机

农
林
牧
渔

轻
工
制
造

传
媒

机
械
设
备

商
业
贸
易

采
掘

综
合

建
筑
装
饰

纺
织
服
装

国
防
军
工

建
筑
材
料

外资净流入金额，亿



7

宏观流动性
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量指标：公开市场操作

数据来源：Wind资讯，浙商证券研究所

最新值 上期值 变动 趋势

净投放/亿元 1900 -5000 6900

投放/亿元 6000 0 6000

回笼/亿元 4100 5000 -900

投放/亿元 1000 0 1000

回笼/亿元 2100 5000 -2900

投放/亿元 5000 0 5000

回笼/亿元 2000 0 2000

公开市场操作
逆回购

MLF

指标

货币投放总计

上周货币总计净投放1900亿元。上周货币投放量6000亿元，货币回笼量4100亿元。

上周逆回购净投放1100亿元。上周逆回购投放量为1000亿元，逆回购回笼量为2100亿元。

上周MLF净投放3000亿元。上周MLF投放量为5000亿元，回笼量2000亿元。
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