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专题策略  

互联互通资金流出，社融数据再超预期 
 
 市场综述：互联互通资金流出，社融数据再超预期 

总体来看，8 月份全市场流动性依然偏紧。具体来看，股票市场上新发
基金规模环比大幅减少，两市成交热度有所降低，与此同时互联互通
资金 8 月份继续维持净流出状态。综合来看，我们认为 8 月份股票市
场流动性整体偏紧。金融市场上，8 月份货币市场利率普遍震荡上行，
债券市场上国债利率同样持续走高，期限利差大幅收窄，表明短期金
融市场流动性依然在边际趋紧。实体流动性上，8 月份金融数据持续改
善，宽信用格局仍在持续。8 月份以来企业信用利差持续下行，反映实
体融资环境有所改善。8 月以来人民币对美元及一篮子货币升值，美元
指数走势震荡，G7 利率仍在低位徘徊。8 月份以来美日欧货币增速持
续上行。总体来看，我们认为后续国内政策将更加注重精准导向及传
导效率的提高，这一过程中宽货币朝宽信用的转向仍在继续。不过当
前市场流动性的二阶拐点已经到来，流动性最为宽松的环境或许也已
经过去。  

 股票市场流动性：成交热度降低，互联互通资金流出 

8 月份虽然一级市场上募集资金总额环比回落，重要股东减持额环比下
降，解禁压力有所缓解。但二级市场上新发基金规模环比大幅减少，
两市成交热度同样有所降低，与此同时互联互通资金 8 月份继续维持
净流出状态。综合来看，我们认为 8 月份股票市场流动性整体偏紧。 

 金融市场流动性：利率震荡上行，期限利差持续收窄 

整体来看，8 月份金融市场流动性依然处于紧平衡状态。虽然 8 月份
央行通过逆回购、以 MLF 为主的广义再贷款工具操作向市场小幅净投
放资金。但从利率的角度看，8 月份货币市场利率普遍震荡上行，债券
市场上，8 月以来国债利率同样持续走高，期限利差大幅收窄，表明短
期来看，金融市场流动性依然在边际趋紧。 

 实体经济流动性：社融再超预期，信用利差持续下行 

总体来看，8 月份金融数据持续改善，宽信用格局仍在持续。其中 M1

增速继续上升、M2 增速持续下滑。8 月社融当月新增值 35800 亿元，
同比多增 13844 亿元，同比增长 13.3%。从结构上看，政府债券当月
值同比改善较为显著，对社融数据的贡献较大。8 月份以来企业信用利
差持续下行，反映实体融资环境有所改善。 

 全球流动性跟踪：人民币大幅升值，美日欧央行持续扩表 

8 月以来人民币对美元及一篮子货币均有升值。美元指数走势震荡，我
们认为主要因为一方面美国疫情阶段性得到缓解，经济复工复产在持
续推进，8 月美国 PPI、CPI 等经济数据显示经济处于持续恢复的过程
之中，但另一方面美国经济整体依然相对较弱，同时美联储重申计划
将利率维持在目前或更低水平，直到通胀上升至 2%的目标，同样释
放出了较为宽松的货币政策信号。8 月份以来 G7 利率仍在低位徘徊。
货币政策方面，8 月份以来美日欧货币增速持续上行，8 月份日本、欧
洲央行持续扩表，而美联储扩表速度有所放缓。 

 风险提示 

经济增长不及预期，基本面出现严重恶化。 
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市场综述：互联互通资金流出，社融数据再超预期 

总体来看，8 月份全市场流动性依然偏紧。具体来看，股票市场，8 月份虽然一

级市场上募集资金总额环比回落，重要股东减持额环比下降，解禁压力有所缓

解。但二级市场上新发基金规模环比大幅减少，两市成交热度同样有所降低，

与此同时互联互通资金 8 月份继续维持净流出状态。综合来看，我们认为 8 月

份股票市场流动性整体偏紧。 

金融市场上，虽然 8 月份央行通过逆回购、以 MLF 为主的广义再贷款工具操作

向市场小幅净投放资金。但从利率的角度看，8 月份货币市场利率普遍震荡上

行，债券市场上，8 月以来国债利率同样持续走高，期限利差大幅收窄，表明

短期来看，金融市场流动性依然在边际趋紧。 

实体经济方面，8 月份金融数据持续改善，宽信用格局仍在持续。其中 M1 增速

继续上升、M2 增速持续下滑。8 月社融当月新增值 35800 亿元，同比多增 13844

亿元，同比增长 13.3%。其中政府债券当月值同比改善较为显著，对社融数据

的贡献较大。8 月份以来企业信用利差持续下行，反映实体融资环境有所改善。 

8 月以来人民币对美元及一篮子货币均有升值，美元指数走势震荡。8 月份以来

G7 利率仍在低位徘徊。货币政策方面，8 月份以来美日欧货币增速持续上行，

8 月份日本、欧洲央行持续扩表，而美联储扩表速度有所放缓。 

表 1：月度、周度流动性指标汇总 

 

↓表示环比减少，↑表示环比增加，-表示总体稳定；表中只列示了报告中重要的增量变化指标。 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

 

市场 市场细分 指标名称 8月份 近一周 综合判断

IPO发行规模 ↓

一级市场融资规模 ↓

限售解禁市值 ↓ ↑

重要股东净减持 ↓

全部A股交易（成交额） ↓

新增投资者数量 ↑

新发基金规模 ↓

沪深港股通净流入 ↓

广义再贷款工具净投放（SLF+MLF+PLF) ↑

公开市场操净投放（逆回购） ↑ ↑

货币市场 银行间同业拆借加权平均利率 ↑

债券市场 理财产品预期年收益率(3m/6m) ↓ ↓

M1同比 ↑

M2同比 ↓

社会融资需求 社融累计同比增速 ↑

全球汇率 人民币汇率指数（参考BIS货币篮子） ↑ -

美国M2同比 ↑

美联储总资产 - ↑

欧元区M2同比 ↑

欧央行总资产 ↑ ↑

日本M2同比 ↑

日央行总资产 ↑ ↑

利率震荡上

行，期限利

差持续收窄

金融市场

基础货币

货币供应量

货币供应量
海外市场

实体经济

社融再超预

期，信用利

差持续下行

人民币大幅

升值，美日

欧央行持续

扩表

一级市场

产业资本

股票市场

二级市场

成交热度降

低，互联互

通资金流出
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股票市场流动性：成交热度降低，互联互通资金流出  

8 月份虽然一级市场上募集资金总额环比回落，重要股东减持额环比下降，解

禁压力有所缓解。但二级市场上新发基金规模环比大幅减少，两市成交热度同

样有所降低，与此同时互联互通资金 8 月份继续维持净流出状态。综合来看，

我们认为 8 月份股票市场流动性整体偏紧。 

一级市场：8 月份增发募集资金总额环比回落 

8 月一级市场股票市场募集资金总额 1697 亿元（包括 IPO、增发和配股），环

比下降 8.0%。从结构上看，IPO 规模相比于上月环比下降，当月共募集 631

亿元，环比下降 37.2%，占总募集资金的比重为 37%；增发募集资金总额 1053

亿元，环比上升 62%，占总募集资金的比重为 62%。总体来看，8 月份一级市

场募资规模小幅回落，仍处于 18 年以来的相对高点。 

图1：8月份IPO募资规模环比下降（月度）  图2：8月份一级市场融资规模环比小幅回落（月度） 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

产业资本：8 月份重要股东净减持额环比下降 

限售解禁：8 月解禁市值大幅回落。8 月限售股解禁市值 4651 亿元，环比下降

3449 亿元。截至 9 月 13 日，当周限售股解禁市值 710 亿元，预计下周解禁市

值环比继续下降，从目前预先披露的数据看，9 月份市场解禁压力将进一步得

到缓解，预计限售股解禁市值为 3643 亿元，环比下降 1008 亿元。从变化趋势

上看，市场解禁市值自今年 5 月份达到年内低点后开始反弹，在 7 月份市场解

禁值达到年内高点之后，8 月开始回落，预计 9 月市场解禁值进一步下降。 
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图3：限售股解禁市值统计（亿元）  图4：限售股解禁市值统计（月度） 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

重要股东减持：8 月重要股东净减持额环比减少，预计 9 月二级市场重要股东

减持压力将再度提升。8 月重要股东二级市场增持 36 亿元，减持 554 亿元，净

减持 518 亿元，净减持额环比减少 408 亿元。截至 9 月 15 日，9 月二级市场

重要股东净减持额为 417 亿元，按当前趋势，预计 9 月二级市场重要股东减持

压力再度回升。        

图 5：重要股东二级市场净增持（亿元） 

 
资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 

 

二级市场：互联互通资金持续净流出 

全部A股交易：8月份市场成交热度冲高回落。8月份全部A股成交量为17040.8

亿股，环比下降 6099 亿股，成交额为 22.24 万亿元，环比下降 7.8 万亿元。9

月以来 A 股市场走势维持震荡，成交热度继续回落。截止 9 月 15 日，当月全

部 A 股成交量和成交额分别为 7493 亿股和 8.9 万亿元，日均成交热度有所回

落。 

新增投资者：7 月新增投资者数量环比大幅上升。7 月份新增投资者 242 万人，

环比上升 57%，截止 7 月底，期末投资者数量为 17017 万人。从变化趋势来看，
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单月新增投资者数量在 2018 年 3 月份陡然上升，达到 2017 年以来的次高点，

其后几个月便开始逐渐回落，6 月以来随着行情好转，市场赚钱效应增加，7 月

新增投资者数量达到 16 年年底以来的历史高点。 

图 6：8 月份市场成交额环比下降（月度）  图 7：7 月新增投资者数量环比继续上升（万人） 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

新发基金规模：8 月份基金发行环比大幅下降。8 月新发基金（股票型+混合型）

规模为 1767 亿元，环比大幅减少 2120 亿元。从变化趋势来看，新发基金规模

中枢水平自去年年初开始震荡提升，于 2 月份达到阶段性高点，不过随后 3、4

两个月新发基金规模持续下滑，至 5、6 月份开始回升，至 7 月份创 18 年以来

的新高，随后 8 月开始回落。分解来看，8 月份混合型基金发行 1450 亿元，股

票型基金发行 317 亿元。 

基金股票仓位：8 月以来基金股票仓位持续上升。截止 9 月 14 日，开放式基金

股票类投资比例为 67.6%，本月平均为 67.8%，8 月平均为 66.8%。从趋势上

看，去年年初以来，开放式基金股票类投资比例随着沪深 300 指数低位反弹而

持续提高，于 4 月初一度回升至 60%之上，然而 4 月中下旬以来随着大盘的调

整，基金股票仓位同样出现了震荡式的调整，随后 7 月份开始，基金股票仓位

再度震荡上行。 

图 8：8 月份基金发行环比大幅下降（月度）  图 9：8 月以来基金股票仓位持续上升（日度） 

 

 

 
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

注：新发基金数据 wind 每月会进行细微的修正 
 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

融资融券余额：8 月以来两融余额震荡上升。截至 9 月 14 日，融资融券余额为

14883 亿元，相比上月末小幅减少 72 亿元，融资余额 14132 亿元，相比上月

末减少 125 亿元。两融余额可以看作一种反映“市场情绪”的指标，6 月以来，

指数快速上涨带动市场情绪，公司两融业务也呈现高速发展态势。 
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