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⚫ 宏观流动性：1.上周逆回购净投放500亿，MLF投放回笼相抵；2. 市场利率方面，DR007和R007小幅下降
至1.9%和2.07%；3. 十年期国债收益率小幅下降至2.82%；4. 美元兑人民币维持在6.37；5. 理财产品预期
收益率（3个月）维持在1.92%。

⚫ A股市场资金面和情绪面： 1.上周A股成交额上升，换手率均下降；2. 两融余额小幅下降至1.83万亿；3.
北上资金小幅净流出12.2亿元；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，上周大盘股、中PE、低价股、微利股表现最好。

⚫ A股和全球估值：从PB-ROE的角度来看，目前估值水平远低于盈利能力的行业分别为银行、钢铁、建筑装
饰、采掘、非银金融、建筑材料、交通运输、房地产、家用电器、轻工制造。

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. 管理规模：公募基金首次突破25万亿

数据来源：证券基金业投资协会，浙商证券研究所

图：2020-2021年公募基金管理净值

➢ 公募基金管理净值首次突破25万亿。中国基金业协会数据显示，截至2021年11月底，我国境内共有
公募基金管理公司137家，其中外商投资基金管理公司45家，内资基金管理公司92家。此外，取得公
募基金管理资格的证券公司或证券公司资产管理子公司14家、保险资产管理公司2家。以上机构管理
的公募基金资产净值合计25.32万亿元，相较2020年末增长了27.3%。

➢ 开放式股票型和混合型基金的规模接近8.5万亿。中国基金业协会数据显示，截至2021年11月底，开
放式基金中股票型和混合型基金净值规模已经接近8.5万亿，在公募基金总规模中占比达到33.44%，
较2020年底增长了31.8%，超过公募基金资产净值的总增速（27.3%）。由此可见，公募基金中股票
型产品规模增长速度较快。

图：公募基金不同类型产品管理规模
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2. 增量资金：资管新规后银行理财资金净值化转型

数据来源：Wind资讯，银保监会，央行，浙商证券研究所

表：2021Q3银行持股市值逆势上升

➢ 《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》（简称“资管新规”）出台已逾三年，2021年底过渡
期结束，2022年全面落地。资管新规及其系列配套细则明确，打破刚性兑付，禁止资金池模式，拆除
多层嵌套，限制非标、限制期限错配和杠杆比例，平等准入，实行穿透式监管。

➢ 资管新规出台之后，很大一部分外溢的银行理财资金也在流入净值型产品的典型代表——公募基金。
保本理财产品消失推动全社会真实无风险利率下行，公募基金行业还将进一步吸引资金流入。

➢ 从2021年Q3股票机构投资者的情况来看，银行股票投资成为少数市值逆势增长的方向，由此可见银
行对权益配置的需求在不断增加。

本期 变动 上期

全部 395,230.57 -23,810.16 419,040.73

一般法人 303,294.86 -1,174.55 304,469.41

基金 36,280.79 -18,847.76 55,128.55

陆股通 25,103.06 -1,070.80 26,173.86

阳光私募 2,504.08 147.65 2,356.42

QFII 1,477.60 -770.02 2,247.62

券商集合理财 795.82 -662.84 1,458.66

券商 749.21 29.56 719.65

社保基金 3,511.42 -252.63 3,764.05

保险公司 13,585.24 -1,875.49 15,460.73

非金融类上市公司 6,721.12 440.98 6,280.14

信托公司 516.21 -32.23 548.44

银行 656.91 277.78 379.13

企业年金 5.78 1.49 4.30

基金管理公司 11.81 -16.30 28.11

财务公司 16.67 -5.01 21.67

机构类型
持股市值(21Q3，亿元)

日期 资管新规相关政策

2018.04.27
央行、银保监会、证监会、外汇局发布《关于规范

金融机构资产管理业务的指导意见》

2018.09.28 银保监会发布《商业银行理财业务监督管理办法》

2018.12.02 银保监会发布《商业银行理财子公司管理办法》

2019.09.20
银保监会就《商业银行理财子公司净资本管理办法

（试行）》公开征求意见

2021.12.17
银保监会发布《理财公司理财产品流动性风险管理

办法》

2022.1.1 资管新规正式落地

表：资管新规及其配套细则
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3. 结构变化：QDII基金规模增长快，股票型基金份额增长快

数据来源：证券基金业投资协会，浙商证券研究所

图：2021年不同类型公募基金管理规模和份额增速

➢ QDII基金规模增长快，但主要受海外市场上涨的影响。QDII基金主要投资于境外证券市场，今年以来
海外市场整体表现不错，推动QDII基金规模快速增长。但从份额增长来看，QDII基金今年以来的增长
速度低于规模的增长速度。

➢ 股票型基金的份额增速高于规模增速。相较2020年，开放式基金中股票基金和混合基金的份额增速均
高于规模增速，可见投资者申购权益基金对规模的贡献高于市场上涨对规模的贡献。
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宏观流动性

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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