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[Table_Summary] 市场资金面周观察 

金融市场流动性： 

随着缴税冲击的消退，本周资金面边际转松。全周央行累计净回笼 6177

亿。债券市场，本周摊余成本法的债基大量成立，抢筹行情带动 5-7 年

期政金债收益下行，随着股市走弱，股债跷跷板的效应弱化，后半周在

中美贸易争端的影响下，避险情绪升温，长端利率下行。国债 10-1Y 利

差收窄 11BP 至 62BP，国开债 10-1Y 利差收窄 11BP 至 75BP。 

股票市场流动性： 

本周股市流动性持续下滑。具体来说，资金流入方面，新发基金（股票

+混合）601 亿（前值 964 亿），融资余额流入 63 亿（前值 335 亿）。

资金流出方面，北上资金累计净流出 248 亿（前值 191 亿），产业资本

净减持 290 亿（前值 217 亿），IPO 发行 180 亿（前值 60 亿）。 

值得关注的是近期北上资金持续净流出，本周累计净流出 248 亿。从资

金偏好看，7 月以来北上资金主要净流入的行业是非银金融、机械设备、

化工；净流出的行业前 3 名分别是食品饮料、休闲服务、医药生物。从

个股成交看，近 7 天北上资金净买入最多的前三只股票分别是格力电

器、上海机场、苏宁易购；净卖出最多的三只股票分别是五粮液、贵州

茅台、中国中免； 

海外市场： 

本周美元兑人民币中间价均值为 6.99，上周均值 7.00，6 月均值为 7.09，

5 月均值为 7.10。CFETS 人民币汇率指数 7 月 24 日收于 92.2，上周

为 92.7，6 月平均为 91.9，5 月平均为 93.3。本周长端收益率较上周上

升，短端收益率较上周下降。 

值得关注的是近期美元持续走弱，流动性宽松的环境下，通胀预期升温，

实际利率持续低位，成为驱动这轮驱动了这一轮贵金属上涨的主线。随

着美国疫情的二次大面积爆发，美元流动性宽裕情形下，黄金配置价值

凸显。对投资而言，可以关注相关的黄金 ETF，比如上海金 ETF

（518680），华安黄金 ETF（518880）等。 

风险提示：政策监管超预期的风险。本报告主要是在目前政策环境下对

股市流动性的判断，若未来政策监管超预期调整，则对股市流动性可能

需要进一步判断分析。建议关注基金不构成投资建议，建议投资者注意

投资风险，谨慎投资。 

 

 

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/定期报告 2020 年 7 月 28 日 

 股市流动性回落，产业资本净减持上升——资金面周观察 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  定期报告 

内容目录 

内容目录 .............................................................................................................. - 2 - 

图表目录 .............................................................................................................. - 3 - 

本周资本面情况跟踪（0718-0724） ................................................................... - 4 - 

一、金融市场流动性 ........................................................................................... - 5 - 

1.1 银行间同业利率 .................................................................................... - 5 - 

1.2 基础货币 ............................................................................................... - 6 - 

1.3 债券一级市场 ........................................................................................ - 6 - 

1.4 债券二级市场 ........................................................................................ - 8 - 

二、股票市场 ...................................................................................................... - 9 - 

2.1 资金需求 ............................................................................................... - 9 - 

2.2 资金供给 ............................................................................................. - 11 - 

2.21 金融资本 ........................................................................................... - 11 - 

2.22 产业资本 ........................................................................................... - 14 - 

三、海外市场 .................................................................................................... - 16 - 

  

27702001/47054/20200729 18:11



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 

  定期报告 

 

图表目录 

图表 1：SHIBOR（3 个月） （日） ..................................................................... - 5 - 

图表 2：质押式回购利率（日） .......................................................................... - 5 - 

图表 3：同业存单收益率（日） .......................................................................... - 6 - 

图表 4：同业拆借利率（日） .............................................................................. - 6 - 

图表 5： MLF 操作及余额（月） ......................................................................... - 6 - 

图表 6： PSL 操作及余额（月） ......................................................................... - 6 - 

图表 7：利率债一级市场需求情况 ...................................................................... - 7 - 

图表 8： 本周利率债净供给 ................................................................................ - 7 - 

图表 9： 利率债一级市场发行规模 ..................................................................... - 7 - 

图表 10： 同业存单净融资 ................................................................................. - 7 - 

图表 11： 不同银行的存单发行利率（6M） ........................................................ - 7 - 

图表 12： 长短端国债收益率（日） ................................................................... - 8 - 

图表 13： 期限利差（月） ................................................................................. - 8 - 

图表 14： 票据融资利率（季） .......................................................................... - 8 - 

图表 15： 不同期限理财产品收益率（周） ........................................................ - 9 - 

图表 16： 不同机构 3个月理财产品收益率（周） ............................................. - 9 - 

图表 17：股权融资 ............................................................................................ - 10 - 

图表 18：IPO 发行 ............................................................................................. - 10 - 

图表 19：并购重组 ............................................................................................ - 10 - 

图表 20：不同板块限售解禁（月） ................................................................... - 11 - 

图表 21：不同类型限售解禁（月） ................................................................... - 11 - 

图表 22：下周限售解禁名单（解禁占比前 20 家） ........................................... - 11 - 

图表 23：资金北上南下（周） .......................................................................... - 12 - 

图表 24：北上资金月度日均净流入规模（月） ................................................ - 12 - 

图表 25：陆股通持仓资金前 20 名（亿元） ...................................................... - 12 - 

图表 26：新成立偏股型基金（亿份） ............................................................... - 13 - 

图表 27：私募证券投资基金管理规模（亿元） ................................................ - 13 - 

图表 28：信托投资股票基金规模 ...................................................................... - 13 - 

图表 29：保险投资股票基金规模 ...................................................................... - 13 - 

图表 30：上证 50ETF 净申购份额（周） ........................................................... - 14 - 

图表 31：沪深 300ETF 净申购份额（周） ......................................................... - 14 - 

图表 32：中证 500ETF 净申购份额（周） ......................................................... - 14 - 

27702001/47054/20200729 18:11



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 4 - 

  定期报告 

图表 33：创业板 ETF50 净申购份额（周） ........................................................ - 14 - 

图表 34：不同行业净增持金额（周，亿元） .................................................... - 15 - 

图表 35：产业资本增减持（月） ...................................................................... - 15 - 

图表 36：不同行业增减持金额（月，亿元） .................................................... - 15 - 

图表 37：不同股东净增持规模（月） ............................................................... - 15 - 

图表 38：本周产业资本减持名单（前 20 家） .................................................. - 16 - 

图表 39：融资余额变化 ..................................................................................... - 16 - 

图表 40：两融变化（周） ................................................................................. - 16 - 

图表 41： 人民币兑美元（日） ........................................................................ - 17 - 

图表 42： 人民币汇率指数（月） .................................................................... - 17 - 

图表 43： 美元指数（日） ............................................................................... - 18 - 

图表 44： 美债收益率（日） ............................................................................ - 18 - 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

本周资本面情况跟踪（0718-0724） 

27702001/47054/20200729 18:11



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 5 - 

  定期报告 

 

一、金融市场流动性 

随着缴税冲击的消退，本周资金面边际转松。全周央行累计净回笼 6177

亿。债券市场，本周摊余成本法的债基大量成立，抢筹行情带动 5-7 年

期政金债收益下行，随着股市走弱，股债跷跷板的效应弱化，后半周在

中美贸易争端的影响下，避险情绪升温，长端利率下行。国债 10-1Y 利

差收窄 11BP 至 62BP，国开债 10-1Y 利差收窄 11BP 至 75BP。 

 

1.1 银行间同业利率  

银行间质押式回购加权利率：7 天资金价格有所下降。截止 7 月 24 日，

R007 均值收于 2.15%，较上周均值下降 18.59BP，DR007 均值收于

2.10%，较上周均值下降 9.23BP。 

SHIBOR 3 个月: Shibor3M 价格较上周有所上升。截止 7 月 24 日，

SHIBOR（3 个月）为 2.56%，较上周上升 20.10BP，6 月平均为 1.88，

5 月平均为 1.40。 

同业存单到期收益率：同业存单收益率以上升为主。截止 7 月 24 日，

AAA+ 同业存 单收 益率（ 1 个 月 /3 个月 /6 个 月） 分别收 于

2.23%/2.58%/2.69%, 分别较上周上升 7.55BP、上升 10.41BP、上升

15.69BP。 

 

 

 

 

 

 

图表 1：SHIBOR（3 个月） （日） 

 

 图表 2：质押式回购利率（日） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源： Wind，中泰证券研究所 
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1.2 基础货币 

广义再贷款工具：6 月广义再贷款工具回笼 5829 亿。6 月央行通过 SLF

操作回笼基础货币 69 亿元，SLF 期末余额下滑至 73 亿；MLF 操作当月

回笼 5400 亿，期末余额回落至 35500 亿；PSL 当月回笼 360 亿，期末

余额维持在 35090 亿，6 月广义再贷款工具回笼 5829 亿。 

  

1.3 债券一级市场 

利率债方面，本周利率债计划发行 2895.6 亿，实际发行 2964.0 亿，净

供给 1763.1 亿。其中，国债发行 1501.0 亿，政金债发行 1217.6 亿，

地方政府债发行 245.4 亿。上周国债发行 1700.9 亿元，到期 1972.1 亿

元；政策性金融债发行 1109.5 亿元，到期 60.0 亿元；地方政府债发行

755.3 亿元，到期 845.9 亿元。上周利率债净供为 687.8 亿元，环比上

升 1075.3 亿元。 

同业存单方面，本周同业存单计划发行 7887.7 亿，实际发行 6938.1 亿，

图表 3：同业存单收益率（日） 

 

 图表 4：同业拆借利率（日） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源： Wind，中泰证券研究所 

图表 5： MLF 操作及余额（月） 

 
 图表 6： PSL 操作及余额（月） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源： Wind，中泰证券研究所 
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发行量上升 ，净融资上升。 

图表 7：利率债一级市场需求情况 

 

来源：Wind, 中泰证券研究所 

 

 

 

 

图表 8： 本周利率债净供给 

 

 图表 9： 利率债一级市场发行规模 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源： Wind，中泰证券研究所 

图表 10： 同业存单净融资 

 

 图表 11： 不同银行的存单发行利率（6M） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源： Wind，中泰证券研究所 
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1.4 债券二级市场 

国债收益率：截止 7 月 24 日，1 年期国债到期收益率为 2.24%，较上

周上升1.90BP，10年期国债到期收益率收于2.86%，较上周下降8.95BP。 

期限利差：截止 7 月 24 日，本周 10Y 国债与 1Y 国债利差收窄 10.85bp

至 61.66bp，10Y 国开与 1Y 国开的利差收窄 10.77bp 至 75.14bp。 

 

票据融资利率：一季度票据融资利率、贷款加权利率双双回落。截止 2020

年 3 月，票据融资利率为 2.94%，较上年四季度下降 32BP，贷款加权

平均利率从上年四季度的 5.44%下滑至 5.08%，回落 36bp。 

图表 14： 票据融资利率（季） 

 

来源：Wind, 中泰证券研究所 

 

理财产品预期年收益率：本周理财产品收益率以下降为主。截止 7 月 19

日，1 个月/3 个月/6 个月产品理财收益率分别为 3.64%/3.90%/3.75%，

1/3/6M 期限分别较上周下降 13.36BP、下降 0.97BP、下降 6.49BP。分

类型来看，3M 理财收益率，城商行、农商行、股份商业银行分别较上

周上升 0.73BP、上升 12.50BP、上升 5.35BP。 

图表 12： 长短端国债收益率（日） 

 

 图表 13： 期限利差（月） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源： Wind，中泰证券研究所 
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