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流动性跟踪周报：5 月 A 股流动性溢价持

续宽松 
20210531 期 

 

投资摘要： 

 核心结论: 5 月 A 股流动性溢价持续宽松 

我们使用 3M 同业收益率减去 R007 衡量流动性溢价，本周流动性溢价下降

30bp，前一周流动性溢价抬升 7bp，本周流动性环比继续出现宽松趋势；截至

5 月 28 日，5 月流动性溢价下行 44bp，4 月流动性溢价下行 58bp，近一个月

出现短端和长端利率共同下行，宽松的流动性正在不断注入市场，也带动了权

益市场全面反弹回暖。 

 固收市场 

资金面                                                     

截止至最新日期，近一周 DR001 运行在 2.00%-2.17%之间，DR007 运行在

2.13%-2.31%之间，DR014 运行在 2.31%-2.40%之间，相比上周抬升，资金

面进一步收敛。2020 年 4 月以来，中期借贷便利（MLF）利率稳定在 2.95%

水平，2 月和 3 月 MLF 净投放值位于零水平，4 月 MLF 净投放值抬升至 500

亿元，但中期流动性仍较稳定；贷款补充贷款（PSL）自 2020 年初以来不断

下降。逆回购方面，本周有 550 亿逆回购到期，但逆回购净投放 0 亿，7 天逆

回购利率自 2020 年 3 月以来始终维持在 2.20%水平。 

本周 1M 存单收益率下行 11bp 至 2.58%，3M 存单收益率下行 2bp 至 2.37%，

1 年期存单收益率维持在 2.88%，长期资金成本总体呈现下沉。 

一级市场                                                   

利率债净供给环比上周下沉。本周利率债发行利率债 5,468.43 亿元，利率债

到期 1,669.72 亿元，净供给下沉，其中国债总发行 953.40 亿元，地方政府债

总发行 3,194.53 亿元，央行票据总发行 50 亿元，政策银行债总发行 1,270.50

亿元。 

二级市场                                                   

期限短的长端利率环比上周抬升趋势更加明显。本周 1 年国债、国开债收益率

分别上行 7bp 至 2.41%、上行 1bp 至 2.55%，3 年国债、国开债收益率分别

上行 3bp 至 2.76%、上行 2bp 至 3.07%，5 年国债、国开债收益率分别上行

3bp 至 2.93%、上行 2bp 至 3.24%，7 年国债、国开债收益率分别上行 3bp 至

3.06%、上行 1bp 至 3.41%，10 年国债、国开债收益率分别维持在 3.08%、

下行 3bp 至 3.49%，期限短的长端利率环比上周抬升趋势更加明显。 

 权益市场 

一级市场和二级市场资金流总体概况                           

截至 5 月 28 日，在一级市场融资规模领域，5 月各板块发生融资 278.26 亿

元，其中排行前三的板块为信息技术板块 89.76 亿元，日常消费板块 62.27 亿

元，工业板块 43.46 亿元；4 月各板块融资 419.24 亿元，2021 年以来 4 月市

场融资规模首次回升，但合理预计市场情绪降温趋势难以持续好转。 
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根据申万一级行业划分，最新一周行业板块上涨的前五的行业有休闲服务、非

银金融、食品饮料、计算机、国防军工，分别上涨 6.93%、6.44%、5.96%、

5.27%、5.23%；行业板块下跌的行业有农林牧渔、公用事业、钢铁，分别下

跌 1.23%、0.54%、0.48%。 

最新一周 A 股成交量为 3,540.03 亿股，前一周 A 股成交量为 3,196.47 亿股，

最新一周成交量环比上周增加 10.75%。截止到 5 月 28 日，5 月的 A 股成交

量为 11,679.82 亿股，4 月的 A 股成交量为 12,811.55 亿股，3 月的 A 股成交

量为 15,648.02 亿股。 

一级市场流动性情况                                         

（一）资金募集情况及募集家数：本周资金规模环比上周降低 40.16% 

本周募集资金为 239.14 亿元，募集家数为 20 家，募集资金环比上周降低

40.16%，前一周募集资金为 399.62 亿元，募集家数为 23 家。截至 5 月 28

日，5 月募集资金为 962.76 亿元，募集家数为 76 家；4 月募集资金为 1,678.68

亿元，募集家数为 119 家；预计 5 月募集资金环比大幅下沉。 

（二）IPO 状况：本周 IPO 规模环比增加 1.48 倍 

本周 IPO 规模为 200.10 亿元，上周 IPO 规模为 80.72 亿元，环比上周规模增

加 1.48 倍。截至 5 月 28 日，5 月 IPO 融资为 398.72 亿元，4 月 IPO 融资为

379.63 亿元。 

（三）增发融资状况：本周增发融资规模环比降低 95.39%，预计本月降幅环

比进一步扩大 

本周增发融资为 14.71 亿元，上周增发融资为 318.90 亿元，环比降低 95.39%。

截至 5 月 28 日，5 月增发融资为 405.78 亿元，4 月增发融资为 663.33 亿元，

预计 5 月增发融资降幅环比上月进一步扩大。 

二级市场流动性情况                                         

（一）陆港通北上资金监测：北上资金总体对 A 股信心周度提升，食品饮料

为最近一周北上资金主要进攻方向 

本周北上资金净流入 468.13 亿元，上周北上资金净流入 4.75 亿元，环比提升

97.55%；5 月北上资金净流出为 505.65 亿元，4 月北上资金净流入为 526.07

亿元，3 月北上资金净流入为 187.11 亿元，合理预计 5 月 A 股信心与 4 月水

平持平，为 2021 年以来的小峰值。截至 5 月 28 日，根据申万一级划分行业，

最近一周资金净流入最显著的行业是食品饮料，北上资金净买入为 96.24 亿

元，占行业总市值变化为 0.59%；资金净流出最显著的行业为汽车行业，流出

量达 2.64 亿元，占行业总市值变化为-0.10%。近一周，食品饮料成为近一周

北上资金主要进攻方向。 

个股方面，北上资金净买入规模较高的为美的集团、贵州茅台、宁德时代等。 

（二）新发基金（股票型+混合型）监测：最近一周基金发行市场热度降温 

最近一周新发基金规模为 254.01 亿份，前一周新发基金规模为 297.61 亿份，

环比上周降低 14.65%，基金发行市场热度进一步降温。截至 5 月 28 日，5 月

新发基金规模为 861.49 亿份，4 月新发基金规模为 863.06 亿份。 

（三）融资融券监测：融资融券余额环比上周进一步抬升 

截至最新日期，本周两融余额为 17,117.67 亿元，占 A 股流通市值为 2.50%；

两融交易额为 3,572.78 亿元，占 A 股成交额为 9.52%。上周两融余额为

16,909.03 亿元，占 A 股流通市值为 2.56%；两融交易额为 3,972.23 亿元，

占 A 股成交额为 9.58%。5 月内融资融券余额环比周度进一步抬升。 



策略研究周报 

敬请参阅最后一页免责声明  3 / 25 证券研究报告 

从行业偏好来看，近一周融资资金净买入规模最高的行业主要包括医药生物、

非银金融、电气设备等；净卖出的主要是农林牧渔、休闲服务、建筑装饰等。 

产业资本跟踪                                               

（一）限售股解禁：5 月限售股解禁市值大幅抬升 

近一周限售股解禁市值合计为 1,439.80 亿元，前一周限售股解禁市值合计为

1,062.47 亿元，环比上周抬升 35.51%。截至 5 月 28 日，5 月限售股解禁市

值为 4,642.30 亿元，4 月限售股解禁市值为 2,358.86 亿元，3 月限售股解禁

市值为 2,365.08 亿元，5 月限售股解禁市值大幅抬升。 

（二）二级市场增减持：最新一周产业资本减持环比增加 4.02 倍 

近一周产业资本减持 123.73 亿元，前一周产业资本减持 24.65 亿元，减持环

比增加 4.02 倍。截至 5 月 28 日，5 月产业资本减持 255.96 亿元，4 月产业

资本减持 215.69 亿元。根据 wind 行业划分，近一周减持前三位的行业为制

药、生物科技与生命科学、技术硬件与设备、资本货物；增持前三位的行业有

运输、食品与主要用品零售Ⅱ、房地产Ⅱ。 

其他重要指标跟踪                                           

（一）ETF 净流入：5 月内首次 ETF 由净流入转净流出 

最新一周 ETF 净流入为-48.69 亿元，上周 ETF 净流入为 3.10 亿元，5 月内首

次 ETF 由净流入转净流出。从行业看，本周净流入有银行 ETF、钢铁煤炭 ETF，

分别为 2.83 亿元、0.04 亿元；净流出前三位有芯片 ETF、证券 ETF、半导体

ETF，分别流出 6.88 亿元、4.37 亿元、3.08 亿元。 

（二）重大重组事件：最新一周重大重组事件的总价值环比提升 98.12% 

最新一周重大重组事件的交易总价值为 65.81 亿元，前一周重大重组事件的交

易总价值为 3,503.01 亿元，环比上周降低 98.12%。 

风险提示：货币政策收紧风险  
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1. 核心结论: 5 月 A 股流动性溢价持续宽松 

我们使用 3M 同业收益率减去 R007 衡量流动性溢价，本周流动性溢价下降 30bp，

前一周流动性溢价抬升 7bp，本周流动性环比继续出现宽松趋势；截至 5 月 28 日，

5 月流动性溢价下行 44bp，4 月流动性溢价下行 58bp，近一个月出现短端和长端

利率共同下行，宽松的流动性正在不断注入市场，也带动了权益市场全面反弹回暖。 

表1：周度、月度流动性汇总 

市场 分类 指标 周度环比 4 月环比 

固收市场 基础货币 逆回购（亿元） 50↑ 150↑ 

MLF（亿元） - 500↑ 

货币投放合计（亿元） 50↑ 650↑ 

货币派生 M0 同比（%） - 1.1↑ 

M1 同比（%） - -0.9↓ 

M2 同比（%） - -1.3↓ 

新增社融（亿元） - -14916↓ 

新增人民币贷款（亿元） - -12600↓ 

货币价格 MLF 利率 - - 

DR007（bp） 17.38↑ 6.1↑ 

权益市场 资金供给 北上资金净流入（亿元） 463.38↑ 221.38↑ 

股票型+混合型基金新发规模（亿份） -43.6↓ -1434.79↓ 

融资余额变动（亿元） 173.66↑ 264.92↑ 

ETF 净流入（亿元） -51.79↓ 50.68↑ 

资金需求 一级市场资金募集（亿元） -160.48↓ 414.84↑ 

IPO 规模（亿元） 119.38↑ 93.95↑ 

增发融资（亿元） -304.19↓ -199.06↓ 

产业资本增减持（亿元） -99.08↓ 158.82↑ 

资料来源：wind，申港证券研究所 

 

图1：流动性溢价 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 
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2. 固收市场 

2.1 资金面：进一步收敛 

截止至最新日期，近一周 DR001 运行在 2.00%-2.17%之间，DR007 运行在 2.13%-

2.31%之间，DR014 运行在 2.31%-2.40%之间，相比上周抬升，资金面进一步收

敛。2020 年 4 月以来，中期借贷便利（MLF）利率稳定在 2.95%水平，2 月和 3 月

MLF 净投放值位于零水平，4 月 MLF 净投放值抬升至 500 亿元，但中期流动性仍

较稳定；贷款补充贷款（PSL）自 2020 年初以来不断下降。逆回购方面，本周有

550 亿逆回购到期，但逆回购净投放 0 亿，7 天逆回购利率自 2020 年 3 月以来始

终维持在 2.20%水平。 

本周 1M 存单收益率下行 11bp 至 2.58%，3M 存单收益率下行 2bp 至 2.37%，1 年

期存单收益率维持在 2.88%，长期资金成本总体呈现下沉。 

表2：DR 利率以及 R 利率周度、月度变化 

单位：bp DR001 DR007 DR014 R001 R007 R014 

周度环比 -0.82  17.38  8.47  -5.61  -5.61  -5.61  

4 月环比 16.79  6.10  -2.97  -7.99 -29.44 -32.36 

资料来源：wind，申港证券研究所 

图2：DR001、DR007 与 DR014，%  图3：R001、R007 与 R014，% 

 

 

 
资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 
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图4：中期借贷便利（MLF）利率，%  图5：中期借贷便利（MLF）月度操作情况，亿元 

 

 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

注：数据截止更新到 2021 年 5 月 17 日。 

 资料来源：wind，申港证券研究所 

注：MLF 月度情况截至到 4 月。 

 

 

图6：抵押补充贷款（PSL）月度操作情况，亿元 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 注：PSL 月度情况截至到 4 月。 

图7：公开市场逆回购操作，亿元  图8：逆回购利率情况，% 

 

 

 

资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 
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