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从资金驱动向改革与创新驱动切换中的结构性行情 

——十月权益市场宏观运行环境研究 

内容提要： 

   九月市场调整的主要原因在于市场动能开始出现了切换的势头。我们认

为，市场动能从资金推动到制度创新的切换是一个过程，在这一个过程中往

往是以市场的整固和调整的形式完成和实现的，而这一过程正是给市场、特

别是机构投资者调整持仓结构和资产结构的一个机会，在新形势下，市场将

更多地表现出结构性机会。针对权益市场的结构性和波段性特点，利用股指期

货和期权等金融衍生品的特征，制定相应的投资策略，可以很好地防范系统性风

险，凸现和放大结构性收益，追求相对稳定的投资收益。 

 

 

正如我们在《九月权益市场宏观运行环境研究》中分析的那样，九月的权益

市场出现了调整，截至到 9月 25日，沪深 300指数、上证 50指数和中证 500指

数分别下跌了 5.11%，3.41%和 6.47%，尽管离开月底还有几个交易日，但考虑到

长假因素，9月的调整态势已经基本成为定局。 

从调整的原因来看，正如我们在《九月权益市场宏观运行环境研究》分析的

那样有很多，如中美关系的稳定，境外市场的影响，长假效应等。但是。我们认
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为在新形势下，市场面临着从资金驱动向改革与制度创新的切换中，这一切换的

过程往往是通过震荡与调整完成的。 

为了应对疫情，今年年初以来的宏观政策实施了“两个更加”的政策，即更

加灵活适度的货币政策和更加积极有为的财政政策，目前，因疫情带来的经济与

社会生活已经基本得到恢复，尽管经济下行的压力依旧存在，但宏观政策面临着

调整和边际收紧。 

首先，从 1 到 8 月新增社融规模和人民币贷款规模分别已经达到 26.1 万亿

元和 14.8 亿元，而易纲行长在陆家嘴论坛实上透露的今年社融规模和人民币贷

款规模目标分别为新增 30万亿和 20万亿的目标，接下来的第四季度，新增空间

显然不及前三个季度，特别是不及上半年。 

第二，面临着新的形势，宏观货币政策面临着“两难”的处境，即一方面货

币乘数创下新高，金融风险在积聚  

图 1： 屡创新高的货币乘数 
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资料来源：银河期货研究所 WIND 

货币乘数是一切杠杆的基础，随着货币乘数创新高，宏观杠杆率也创下新高，

加上今年央行要求银行加大对企业的房贷，金融风险在积聚。 

图 2：不断创下新高的宏观杠杆率 

 

资料来源：银河期货研究所 WIND 

但另一方面超储率创下新低，尽管 9月央行加大了公开市场操作力度，但银
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行间的流动性紧张，具体表现为利率水平的回升。如表现为 DR007走高，并在部

分时间高于 R007，形成倒挂关系。 

图 3：R007与 DR007比较 

     

 资料来源：银河期货研究所 WIND 

 而且，由于央行对资产端的扩张主要通过公开市场操作进行的，因此，在流

动性方面还表现出流动性分层，具体表现在同业存单的发行利率国有银行和其他

银行，特别是城商行间的负利差扩大。 

 图 4：从同业存单利差看流动性分层 
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资料来源：银河期货研究所 WIND 

而从央行对利率的管理来看，央行在《二季度货币政策执行报告》中分析了

低利率的弊病，央行近期没有调整 MLF利率，也没有调整 LPR利率，央行在近期

出刊的《中国货币政策执行报告增刊——有序推进贷款市场报价改革》一文中明

确将 LPR 最为贷款的基准利率，但央行已经连续五个月没有调整 MLF 和 LPR 利

率，在流动性分层、资金存在空转、政府债券发行加快的情况下，调整利率可能

性减少，央行将继续保持利率稳定。 

就权益市场等证券市场看，非银金融机构的存款这一数据更加明显，我们注

意到 8月这一数据出现了大幅下降，和 7月形成了鲜明的对比。而回顾历史，非

银金融机构的存款数据的变动和股市的涨跌的关系是相辅相成的。我们认为，在

今年接下来的几个月中，非银金融机构的存款的数据再要重现 7月的盛况之概率

比较小。及尽管 M1 和 M2在接下来几个月会有继续回升的可能，但回升的主要动

力可能来自于翘尾因素和积极有为财政政策下的财政存款的减少等因素。 
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图 5：非银金融机构存款及其变动 

 

资料来源：银河期货研究所 WIND 

从沪港通数据看，可能进入了一个相对稳定的时期。我们注意到在人民币汇

率大幅升值的 9月，沪港通的北上资金并没有出现明显的增加。相反，境外市场

的波动却引起了北上资金的回流，而人民币汇率将继续维持双向波动的格局，尽

管波动的幅度存在着拓宽的可能性，但“人既无贬基，也无升基”。对此，笔者已

经在汇率系列研究文章中进行过详细的分析。 

图 6：陆港通下北上资金情况  
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资料来源：银河期货研究所 WIND 

相反，港股通下，南下的资金却出现了增长的势头。特别是在深市港股通下，

南下资金增长明显。 

图 7：港股通下资金南下情况 
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资料来源：银河期货研究所 WIND 

而另一方面，股权融资正在加快，特别是深市创业板改革后，产生了部分资

金虹吸现象，对全主板市场等资金构成一定的分离作用。 

图 8：月度融资总金额情况 

 

资料来源：银河期货研究所 WIND 

综上分析，总体来看，今年以来，以宽松货币政策为基础的以资金驱动的强势

市场出现了谈出的趋势。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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