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2021 年 09 月 11 日 策略类●证券研究报告 

流动性仍是近期关注重点 定期报告 

投资要点 

◆ 核心观点：社融数据低于预期，市场流动性相对合理 

 

◆ A 股走势强劲，社融数据稍低于预期。上周 A 股主要股指均上涨；其中，中证 500

周涨幅 4.52%，表现更优；其次为创业板指和中小 100。从风格分类来看，高市盈

率股表现最强。行业方面也是普涨，28 个大类行业仅一个行业下跌；其中，采掘、

钢铁和有色金属排名涨幅前三位；而电气设备、房地产和综合排名涨幅末三位。从

融资买入净额来看，上周前四个交易日融资资金合计净流入约 353.41 亿，受市场

普遍上涨影响，融资资金买入意愿大幅提升。8 月社会融资规模增量为 2.96 万亿元，

比上年同期少 6295 亿元。其中，政府债券净融资 9738 亿元，远远超过 7 月份的

1820 亿元；广义货币（M2）同比增长 8.2%，8 月末社会融资规模存量同比增长

10.3%，均稍低于市场预期，因为 7 月全面降准之后，8 月政府专项债提速，市场

普遍预期 8 月社融数据会稍强于 7 月数据，但总体看，当前的货币和信用扩张增速

在放缓，有效融资需求转弱，市场流动性仍保持在相对合理区间。 

◆ 中美打破近期外交僵局，有利于风险偏好提升。9 月 10 日，国家主席习近平应约

同美国总统拜登通电话，这是拜登就任总统以来两国元首第二次通话，时间持续约

90 分钟，打破了最近的外交僵局。中方指出，一段时间以来，由于美国采取的对

华政策致使中美关系遭遇严重困难，中方强调中美如何合作不是选择题而是必答

题。美方则关心如何确保竞争不转变为冲突。双方都同意继续通过多种方式保持经

常性联系。10 日晚，习近平还同德国总理默克尔通了电话。习近平希望德方“推

动欧盟坚持正确对华政策”，默克尔则表示希望欧中投资协定“尽快顺利批准生效”。

中国国家主席同一天分别与美国和欧洲大国德国领导人通话可以说是“意义重大”，

这也是中国加强国际对话合作、倡导“世界多极化”的象征，在这世界格局深刻变

革、新冠肺炎疫情起伏不定、世界经济艰难复苏的关键时刻，这两通对话为推动中

美关系重回正轨、避免中欧关系恶化、全球化继续深入创造了更好条件，也为 G20 

峰会上各方更有效的会晤提供了更大可能。 

◆ 行业配置建议：重点关注公用事业、国防军工、建筑装饰和券商等。中美冲突有所

缓和，但海外流动性回收的迹象不见缓解，央行在 7 月份超预期降准后，市场期待

其进一步的动作，但目前为止仍没有明确信号。A 股尤其是上证 7 月末触及 3300

点附近后持续上扬，短期涨幅超过 10%，但深证和双创板块基本是窄幅震荡，结构

性行情的特征非常明显，只是市场主要关注的板块有了一些变化。我们预计，在目

前这个业绩空仓期，市场恐高的情绪仍在，短期内市场仍将在一个大的区间内震荡。

我们维持上周观点，倾向于认为需要寻找一些具备确定性的低估值板块做防守，在

行业方面建议重点关注业绩波动相对较小且估值有吸引力的公用事业、国防军工、

建筑装饰和券商等板块。 

◆ 风险提示：利率超预期波动，海外市场超预期波动、经济增长不及预期、企业业绩

不达预期、其他系统性风险等。 
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一、策略观点 

核心观点：社融数据低于预期，市场流动性相对合理 

 

A 股走势强劲，社融数据稍低于预期。上周 A 股主要股指均上涨；其中，中证 500 周涨幅

4.52%，表现更优；其次为创业板指和中小 100。从风格分类来看，高市盈率股表现最强。

行业方面也是普涨，28 个大类行业仅一个行业下跌；其中，采掘、钢铁和有色金属排名涨

幅前三位；而电气设备、房地产和综合排名涨幅末三位。从融资买入净额来看，上周前四个

交易日融资资金合计净流入约 353.41 亿，受市场普遍上涨影响，融资资金买入意愿大幅提

升。8 月社会融资规模增量为 2.96 万亿元，比上年同期少 6295 亿元。其中，政府债券净融

资 9738 亿元，远远超过 7 月份的 1820 亿元；广义货币（M2）同比增长 8.2%，8 月末社

会融资规模存量同比增长 10.3%，均稍低于市场预期，因为 7 月全面降准之后，8 月政府专

项债提速，市场普遍预期 8 月社融数据会稍强于 7 月数据，但总体看，8 月份，货币和信用

扩张增速放缓，有效融资需求转弱。 

中美打破近期外交僵局，有利于风险偏好提升。9 月 10 日，国家主席习近平应约同美国总

统拜登通电话，这是拜登就任总统以来两国元首第二次通话，时间持续约 90 分钟，打破了

最近的外交僵局。中方指出，一段时间以来，由于美国采取的对华政策致使中美关系遭遇严

重困难，中方强调中美如何合作不是选择题而是必答题。美方则关心如何确保竞争不转变为

冲突。双方都同意继续通过多种方式保持经常性联系。10 日晚，习近平还同德国总理默克

尔通了电话。习近平希望德方“推动欧盟坚持正确对华政策”，默克尔则表示希望欧中投资

协定“尽快顺利批准生效”。中国国家主席同一天分别与美国和欧洲大国德国领导人通话可

以说是“意义重大”，这也是中国加强国际对话合作、倡导“世界多极化”的象征，在这世

界格局深刻变革、新冠肺炎疫情起伏不定、世界经济艰难复苏的关键时刻，这两通对话为推

动中美关系重回正轨、避免中欧关系恶化、全球化继续深入创造了更好条件，也为 G20 峰

会上各方更有效的会晤提供了更大可能。 

行业配置建议：重点关注公用事业、国防军工、建筑装饰和券商等。中美冲突有所缓和，但

海外流动性回收的迹象不见缓解，央行在 7 月份超预期降准后，市场期待其进一步的动作，

但目前为止仍没有明确信号。A 股尤其是上证 7 月末触及 3300 点附近后持续上扬，短期涨

幅超过 10%，但深证和双创板块基本是窄幅震荡，结构性行情的特征非常明显，只是市场

主要关注的板块有了一些变化。我们预计，在目前这个业绩空仓期，市场恐高的情绪仍在，

短期内市场仍将在一个大的区间内震荡。我们维持上周观点，倾向于认为需要寻找一些具备

确定性的低估值板块做防守，在行业方面建议重点关注业绩波动相对较小且估值有吸引力的

公用事业、国防军工、建筑装饰和券商等板块。 

风险提示：利率超预期波动，海外市场超预期波动、经济增长不及预期、企业业绩不达预

期、其他系统性风险等。 
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二、上周市场回顾 

（一）市场表现：A 股主要股指上涨  

◆ 上周 A 股主要股指均上涨；其中，中证 500 周涨幅 4.52%，表现更优；其次为创业板

指和中小 100。从风格分类来看，高市盈率股表现最强。 

◆ 行业方面也是普涨，28 个大类行业仅一个行业下跌；其中，采掘、钢铁和有色金属排

名涨幅前三位；而电气设备、房地产和综合排名涨幅末三位。 

◆ 主题方面，连板、稀土和锂矿指数等主题涨幅居前；风力发电、房屋租赁和创投指数等

主题则排名靠后。 

◆ 从全球指数周涨跌幅来看，海外主要股指多数下跌；其中，日经 225 指数最优，周涨

幅约 4.3%；韩国综合指数表现最弱，周涨幅-2.35%。 

◆ 从全球主要商品表现来看，商品价格多数上涨；其中，LME铝涨幅居前，周涨幅约7.35%；

CZCE 玻璃跌幅最大，周涨幅为-4.47%。 

图 1：A 股主要代表市场指数周涨跌幅  图 2：A 股主要风格指数涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

图 3：全球主要指数周涨跌幅  图 4：全球主要商品周涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 
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图 5：行业周涨跌幅排序（以申万一级行业指数分类计算） 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

图 6：热点主题周涨跌幅（涨幅排名前 15 的主题板块，以 Wind 主题指数分类计算） 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

（二）流动性观察 

1、增量资金变化：风险偏好提升 

（1）北向资金：持续三周净流入 

◆ 北向资金受 A 股近期上涨影响，继续流入，本周净流入规模较上周有所下降，北向资

金合计净流入约 140 亿。 

◆ 从每日北向资金流入变化来看，本周除周三外均为净流入：北向资金表现总体受 A 股

持续上涨影响继续回流。 
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图 7：北向资金日净流入（亿元）  图 8：北向资金周净流入（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

（2）融资买入净额：本周净流入大幅增加 

◆ 从融资买入净额来看，上周前四个交易日融资资金合计净流入约 353.41 亿，受市场普

遍上涨影响，融资资金买入意愿大幅提升。 

◆ 从融资买入行业来看，仅 4 个行业呈现融资净流出；其中，融资净流入金额最高的前三

行业分别为有色金属、基础化工和非银金融，而融资净流出金额最末的三行业则分别为

综合、食品饮料和家用电器。 

图 9：A 股日融资买入净额（亿元）  图 10：上周行业融资买入前十（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

（3）新发基金：基金发行热度持平 

◆ 基金发行热度基本持平。数据来看，上周偏股型新基金新发行 66 只，合计发行份额约

351 亿元，发行份额与上周接近。 

◆ 具体基金来看，上周基金发行中混合型基金占比较高，股票型基金维持相对稳定，基金

发行数上升份额则基本持平，表明上周股票市场的热度基本不变。 

(200.00)

(150.00)

(100.00)

(50.00)

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

2
0
2
0

年1

月

2
0
2
0

年2

月

2
0
2
0

年3

月

2
0
2
0

年4

月

2
0
2
0

年5

月

2
0
2
0

年6

月

2
0
2
0

年7

月

2
0
2
0

年8

月

2
0
2
0

年9

月

2
0
2
0

年1
0

月

2
0
2
0

年1
1

月

2
0
2
0

年1
2

月

2
0
2
1

年1

月

2
0
2
1

年2

月

2
0
2
1

年3

月

2
0
2
1

年4

月

2
0
2
1

年5

月

2
0
2
1

年6

月

2
0
2
1

年7

月

2
0
2
1

年8

月

2
0
2
1

年9

月

陆股通:当日买入成交净额(人民币)
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图 11：新发行偏股型基金份额（亿份，按周统计） 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

备注：上周新发行基金份额数为根据基金成立公告测算数据，后期会根据实际情况有所调整；  

 

表 1：基金基本情况一览（截至 2021 年 9 月 11 日） 

基金类型     数量合计(只)     占比(%) 份额合计(亿份) 占比(%) 资产净值合计(亿元) 占比(%) 

股票型基金 1,606 18.76 14,317.33 7.05 21,443.3820 9.09 

    普通股票型基金 479 5.59 4,426.40 2.18 8,361.2476 3.55 

    被动指数型基金 984 11.49 9,034.70 4.45 11,666.1091 4.95 

    增强指数型基金 143 1.67 856.23 0.42 1,416.0254 0.60 

混合型基金 3,656 42.70 41,648.34 20.52 62,263.5421 26.40 

    偏股混合型基金 1,608 18.78 25,128.25 12.38 38,061.8614 16.14 

    平衡混合型基金 39 0.46 837.75 0.41 1,234.0166 0.52 

    偏债混合型基金 575 6.71 7,224.96 3.56 7,885.0846 3.34 

    灵活配置型基金 1,434 16.75 8,457.38 4.17 15,082.5796 6.40 

债券型基金 2,536 29.62 50,614.99 24.93 54,776.2864 23.23 

    中长期纯债型基金 1,677 19.58 38,461.17 18.95 40,077.6274 17.00 

    短期纯债型基金 202 2.36 3,053.77 1.50 3,223.7322 1.37 

    混合债券型一级 91 1.06 1,014.32 0.50 1,316.2530 0.56 

    混合债券型二级 406 4.74 4,986.25 2.46 6,811.1763 2.89 

    被动指数型债券 159 1.86 3,098.73 1.53 3,346.4552 1.42 

    增强指数型债券 1 0.01 0.74 0.00 1.0423 0.00 

货币市场型基金 330 3.85 92,863.96 45.75 92,702.6727 39.31 

资料来源：WIND，华金证券研究所 

2、资金价格变化：场内利率和银行间利率小幅上升 

◆ 质押式回购利率冲高回落：其中，1 日期质押式回购利率上周五收盘价为 2.185%，7

日期质押式回购利率 2.295%。 

◆ 隔夜 SHIBOR 利率小幅上升。上周基本维持在 2.12%附近，1 日期 SHIBOR 利率在 2.18%

左右；而 1 月期 SHIBOR 利率则基本稳定在 2.31%微幅波动。 
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