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⚫ 宏观流动性：1.上周逆回购净投放400亿，MLF没有操作；2. 市场利率方面，DR007和R007分别小幅
上升至2.3%和2.41%；3. 十年期国债收益率进一步下降至2.85%；4. 人民币兑美元维持在6.46。

⚫ A股市场资金面和情绪面： 1.上周A股成交量和换手率上升；2. 两融余额下降至1.80万亿；3. 北上资
金小幅净流出24.5亿元；4. 上周A股小幅净减持、回购规模上升，本周限售解禁规模下降；5. 风格来
看，上周中盘股、高PE、低价股、亏损股表现最好。

⚫ 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11.04、13.52、21.64、13.82、28.04、32.06、60.25。过去十年分位数分别为72.7%
、70.2%、5.8%、52.6%、66.1%、58.3%、75.1%。

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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1、复盘券商走势规律：指数冲关催化剂

数据来源：Wind资讯，浙商证券研究所

图：过去三年券商指数的走势

➢ 我们在《券商：底部区域，拐点将至》中，分析了券商的走势规律：从策略角度看券商板块，市
场因素是券商上涨的核心驱动，而相较于上证的涨幅幅度和位置高低，上证指数所处的位置区间
对券商的投资指引意义更重要。

➢ 换言之，券商是指数冲关的催化剂，这点在2005至2007年、2013至2015年、2018年至2020年
三轮上行周期中均体现的较为充分。

➢ 此外，券商板块走势规律往往是，长期横盘震荡，短期快速上升。

➢ 本期报告中，我们从券商ETF规模视角，对其进行复盘。
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2、复盘2019Q1：券商ETF规模变动

数据来源：Wind资讯，浙商证券研究所

图：2019年2月行情期间券商ETF规模

➢ 2019年以来，券商板块共两波行情，分别是2019Q1和2020Q2：2019年2月11日至3月7日，申万券商
指数从4972点涨至7111点，涨幅达43%；2020年6月30日至7月9日，申万券商指数从6050点涨至8217
点，涨幅达36%。

➢ 复盘两轮行情前后，券商ETF规模变动，我们认为，基于市场学习效应，券商指数冲关催化剂的属性在进
一步加强。主要体现在，相较于19Q1，20Q2券商行情结束后ETF规模由升转降。

➢ 2019年2月的上涨行情中，在券商行情开始前的10个交易日内，场内流通份额开始增加，行情开始后，
场内流通份额增量变化与行情开始前相似，行情结束后份额依旧持续上升，仅易方达证保ETF份额下降。

代码 简称 基金管理人 发行时间

前推10天 行情开始 行情结束 后推10天 行情开始前 行情中 行情结束后

2019-01-21 2019-02-11 2019-03-07 2019-03-21
份额变化，亿

份
份额变化，亿

份
份额变化，亿

份

512000.SH 券商ETF 华宝基金管理有限公司 2016-08-01 15.5 16.4 17.5 22.6 0.9 1.2 5.1 

512070.SH 证券保险ETF 易方达基金管理有限公司 2014-06-09 6.6 6.8 8.3 7.1 0.1 1.6 -1.3 

512570.SH 证券ETF易方达 易方达基金管理有限公司 2017-06-15 0.3 0.3 0.3 0.3 0.0 0.0 0.0 

512880.SH 证券ETF 国泰基金管理有限公司 2016-06-20 36.3 40.1 38.2 43.0 3.8 -1.9 4.8 

512900.SH 证券ETF基金 南方基金管理股份有限公司 2017-01-26 5.9 6.1 9.9 12.1 0.1 3.8 2.2 

总计 64.7 69.7 74.4 85.2 5.0 4.7 10.8 
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3、复盘2020Q2：券商ETF规模变动

数据来源：Wind资讯，浙商证券研究所

图：2020年6月行情期间券商ETF规模

代码 简称 基金管理人 发行时间
前推10天 行情开始 行情结束 后推10天 行情开始前 行情中 行情结束后

2020-06-12 2020-06-30 2020-07-09 2020-07-23 份额变化, 亿份 份额变化, 亿份 份额变化, 亿份

159993.SZ 龙头券商 鹏华基金管理有限公司 2019-12-09 13.4 12.3 11.6 9.7 -1.1 -0.7 -1.9 

510200.SH 上证券商ETF 汇安基金管理有限责任公司 2020-03-16 2.2 2.3 2.2 3.4 0.1 -0.1 1.2 

512000.SH 券商ETF 华宝基金管理有限公司 2016-08-01 138.8 121.2 128.5 131.9 -17.6 7.4 3.4 

512070.SH 证券保险ETF 易方达基金管理有限公司 2014-06-09 10.1 10.3 12.6 12.7 0.2 2.4 0.0 

512570.SH 证券ETF易方达 易方达基金管理有限公司 2017-06-15 0.3 0.3 0.5 0.5 0.0 0.2 0.0 

512880.SH 证券ETF 国泰基金管理有限公司 2016-06-20 208.2 195.1 218.0 209.9 -13.1 22.8 -8.1 

512900.SH 证券ETF基金 南方基金管理股份有限公司 2017-01-26 40.5 35.0 36.3 36.8 -5.6 1.3 0.5 

515010.SH 券商ETF基金 华夏基金管理有限公司 2019-08-19 4.2 4.2 4.6 5.2 0.0 0.4 0.6 

515190.SH 中银证券500ETF 中银国际证券股份有限公司 2020-03-30 3.0 2.5 2.1 1.7 -0.5 -0.4 -0.4 

515850.SH 证券龙头ETF 富国基金管理有限公司 2019-10-16 2.5 2.1 1.8 1.8 -0.4 -0.3 -0.1 

总计 423.2 385.2 418.3 413.5 -38.0 33.1 -4.8 

➢ 2020年6月的上涨行情中，在券商行情开始前的10个交易日内，场内流通份额持续下降，行情开始后
，场内流通份额快速增加，并在行情结束时恢复到下降前的水平。

➢ 行情结束后，券商ETF场内流通份额增减不一，以国泰证券ETF为首的主流券商ETF份额下降带动券商
ETF整体份额小幅下降。
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4、目前券商ETF概况如何？

数据来源：Wind资讯，浙商证券研究所

➢ 目前市场中的券商类ETF共有16只，总体规模高达700亿元。

➢ 券商类ETF规模在10亿以上的基金管理人分别为国泰基金、华宝基金、南方基金、易方达基金、鹏
华基金。

表：目前市场中的券商ETF

ETF代码 ETF名称 基金管理人 基金经理 基金规模, 亿（截至8.2）

512880.SH 证券ETF 国泰基金管理有限公司 艾小军 320.49 

512000.SH 券商ETF 华宝基金管理有限公司 丰晨成,胡洁 238.49 

512900.SH 证券ETF基金 南方基金管理股份有限公司 孙伟 85.94 

512070.SH 证券保险ETF 易方达基金管理有限公司 余海燕 34.06 

159993.SZ 龙头券商 鹏华基金管理有限公司 陈龙 16.38 

515560.SH 证券ETF建信 建信基金管理有限责任公司 龚佳佳 9.14 

515010.SH 券商ETF基金 华夏基金管理有限公司 李俊,司帆 8.18 

159841.SZ 证券ETF 天弘基金管理有限公司 沙川,陈瑶 5.88 

516980.SH 证券先锋ETF 华富基金管理有限公司 郜哲,李孝华 4.34 

159848.SZ 证券公司 国联安基金管理有限公司 章椹元,黄欣 2.36 

159842.SZ 券商ETF 银华基金管理股份有限公司 马君,王帅 2.23 

515850.SH 证券龙头ETF 富国基金管理有限公司 王乐乐 2.02 

512570.SH 证券ETF易方达 易方达基金管理有限公司 张湛 1.10 

510200.SH 上证券商ETF 汇安基金管理有限责任公司 朱晨歌,陈欣 1.04 

515190.SH 中银证券500ETF 中银国际证券股份有限公司 张艺敏,计伟 0.75 

516200.SH 证券行业ETF 华安基金管理有限公司 倪斌 0.19 
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