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定期策略  

社融略超预期，人民币大幅走强 
 
 市场综述：社融略超预期，人民币大幅走强 

总体来看，12 月份全市场流动性边际上有所改善。股票市场上，虽然
12 月份一级市场募资总额大幅回升，重要股东净减持额环比增加，但
二级市场上成交额及成交量双双回升，基金股票仓位维持在稳定较高
水平，两融余额加速回升。沪港通资金方面，12 月份互联互通资金净
流入环比提升。综合来看，我们认为 12 月份二级市场成交热度较高，
股票市场流动性边际向好。金融市场上，年末货币市场利率波动较大，
12 月份一度下行，1 月以来急剧拉升。债券市场上，12 月份以来 1 年
期、10 年期利率双双走低，期限利差走阔。12 月份金融数据稳中向好，
其中 M1 与 M2 增速双双回升，社融数据总体有所改善。汇率市场上，
12 月中旬以来，人民币对美元及一篮子货币汇率显著升值。12 月份美
元指数震荡走弱。从全球利率的走势来看，G7 利率围绕中枢上下震荡，
12 月底以来美国长端利率震荡下行，期限利差小幅缩窄。货币政策方
面，美国货币增速放缓，日欧货币增速持平，美日欧央行资产规模虽
受季节效应扰动，仍处上行扩表通道之中。 

 股票市场流动性：成交显著回暖，融资融券加速 

12 月一级市场募资总额大幅回升，重要股东净减持额环比增加，但二
级市场上成交额及成交量双双回升，基金股票仓位维持在稳定较高水
平，两融余额加速回升。沪港通资金方面，12 月份互联互通资金净流
入环比提升，9 月份以来已连续 5 个月正流入。综合来看，我们认为
12 月份二级市场成交热度较高，股票市场流动性边际向好。 

 金融市场流动性：利率波动加大，期限利差走阔 

12 月央行连续 3 个月通过广义再贷款工具持续向市场净投放资金，而
公开市场逆回购操作也净投放资金 6000 亿元。从利率的角度看，年末
货币市场利率波动较大，12 月份一度下行，1 月以来急剧拉升。债券
市场上，12 月份以来 1 年期、10 年期利率双双走低，期限利差走阔。
整体来看，12 月份金融市场上的资金流动性略偏宽松。 

 实体经济流动性：M2 增速回升，社融略超预期 

12 月份金融数据稳中向好，其中 M1 与 M2 增速双双回升，社融数据
总体有所改善。从结构上看，人民币贷款、委托贷款和外币贷款同比
改善居前，而信托贷款和企业债券融资当月同比数据有所恶化。12 月
企业信用利差显著回升。 

 全球流动性跟踪：人民币大幅走强，美联储持续扩表 

12 月中旬以来，人民币对美元及一篮子货币汇率大幅升值。受美联储
货币政策维持宽松、英国硬脱欧风险消退、中美贸易达成协议致避险
情绪降温等因素共同影响，12 月份美元指数震荡走弱。12 月以来，
G7 利率围绕中枢上下震荡。从全球利率的走势来看，12 月底以来美
国长端利率震荡下行，期限利差小幅缩窄。货币政策方面，美国货币
增速放缓，日欧货币增速持平，美日欧央行资产规模虽受季节效应扰
动，仍处上行扩表通道。 

 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：社融略超预期，人民币大幅走强 

总体来看，12 月份全市场流动性边际上有所改善。股票市场上，虽然 12 月份

一级市场募资总额大幅回升，重要股东净减持额环比增加，但二级市场上成交

额及成交量双双回升，基金股票仓位维持在稳定较高水平，两融余额加速回升。

沪港通资金方面，12 月互联互通资金净流入环比提升，9 月份以来已连续 5 个

月正流入。综合来看，我们认为 12 月份二级市场成交热度较高，股票市场流动

性边际向好。金融市场上，12 月央行连续 3 个月通过广义再贷款工具持续向市

场净投放资金，而公开市场逆回购操作也净投放资金 6000 亿元。从利率的角

度看，年末货币市场利率振幅较大，12 月份一度下行，1 月以来急剧拉升。债

券市场上，1 年期、10 年期利率双双走低，期限利差走阔。整体来看，12 月份

金融市场上的资金流动性略偏宽松。12 月份金融数据稳中向好，其中 M1 与

M2 增速双双回升，社融数据总体有所改善。从结构上看，人民币贷款、委托贷

款和外币贷款同比改善居前，而信托贷款和企业债券融资当月同比数据有所恶

化。汇率市场上，12 月中旬以来，人民币对美元及一篮子货币汇率显著升值。

受美联储货币政策维持宽松、英国硬脱欧风险消退、中美贸易达成协议致避险

情绪降温等因素共同影响，12 月份美元指数震荡走弱。从利率的走势来看，G7

利率围绕中枢上下震荡，12 月底以来美国长端利率震荡下行，期限利差小幅缩

窄。货币政策方面，美国货币增速放缓，日欧货币增速持平，美日欧央行资产

规模虽受季节效应扰动，仍处上行扩表通道。 

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 
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股票市场流动性：成交显著回暖，融资融券加速 

12 月份权益市场上虽然一级市场募资总额大幅回升，重要股东净减持额环比增

加，但二级市场上成交额及成交量双双回升，基金股票仓位维持稳定较高水平，

两融余额加速回升。沪港通资金方面，12 月份互联互通资金净流入环比提升，

且 9 月份以来已连续 5 个月持续净流入。综合来看，我们认为 12 月份二级市

场成交热度较高，股票市场流动性边际向好。 

一级市场：12 月份募资总额大幅回升 

12 月一级市场股票市场募集资金总额 1569 亿元（包括 IPO、增发和配股），环

比大幅上升 151%。从结构上看，股票市场融资以增发为主，当月共募集 1063

亿元，环比上升 376%，占总募集资金的比重为 68%；IPO 募集资金总额 506

亿元，环比上升 26%。总体来看，12 月份一级市场募资相比上个月大幅增长，

月度募资金额规模处于 2018 年中以来的较高水平。 

图1：12月份IPO募资规模环比持续上升（月度）  图2：12月份一级市场融资规模大幅回升（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：12 月重要股东净减持额环比增加                                                                                                                                                                                                                                           

限售解禁：12 月解禁市值环比微降，预计 1 月市场解禁压力大幅上升。12 月

限售股解禁市值 2975 亿元，环比下降 120 亿元。截至 1 月 19 日，当周限售股

解禁市值 948 亿元，预计下周解禁市值 2957 亿元，1 月份预计限售股解禁市值

为 6072 亿元，环比上升 3097 亿元。从趋势上看，在经历 2019 年初 2、3 月

份两个月的解禁低潮后，市场解禁市值自 4 月份开始基本均处于去年 3 月份以

来中枢水平之上，到 2020 年 1 月份限售股解禁市值创一年以来新高，市场面

临的解禁压力较大。 
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图3：限售股解禁市值统计（周度）  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：12 月重要股东净减持额环比增加，1 月预计二级市场减持额将

有所下降。12 月重要股东二级市场增持 82 亿元，减持 807 亿元，净减持 725

亿元，净减持额环比增加 203 亿元。截至 1 月 17 日，1 月二级市场重要股东净

减持额为 282 亿元，按当前趋势，预计 1 月净减持额累计为 413 亿元，,即重要

股东二级市场 1 月减持额将有所下降。 

图 5：重要股东二级市场净增持（月度） 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

二级市场：12 月份两融加速回升 

全部 A 股交易：12 月份市场成交额及成交量双双回升。12 月份全部 A 股成交

量为 10460 亿股，环比上升 2878 亿股，成交额为 11.2 万亿元，环比增加 2.7

万亿元。近两个月市场成交额及成交量连续回升，12 月份市场交易额处于 2018

年以来的中枢以上，较为活跃。截止 1 月 17 日，当月全部 A 股成交量和成交

额分别为 7438 亿股和 8.31 万亿元，从单日成交数据来看，11 月底以来，市场

成交状况明显回暖，不过相比于 3、4 月份依然存在较大的差距。 
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新增投资者：12 月新增投资者数量低位企稳。12 月份新增投资者 81 万人，环

比减少 2.1%，截止 12 月底，期末投资者数量为 15975.2 万人。从变化趋势来

看，单月新增投资者数量在今年 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，10 月以来新增投资者数量在低位有所企稳。 

图 6：12 月份市场成交额及成交量双双回升（月度）  图 7：12 月新增投资者数量低位企稳（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：12 月基金发行规模触底回升。12 月新发基金（股票型+混合型）

规模为 522 亿元，环比企稳回升 78 亿元。从变化趋势来看，新发基金规模中

枢水平自今年年初开始震荡提升，于 8 月份达到阶段性高点，不过随后三个月

新发基金规模持续下滑，至 12 月份触底回升。分解来看，12 月份混合型基金

发行 112 亿元，股票型基金发行 411 亿元。 

基金股票仓位：12 月份以来基金股票仓位相对稳定。截止 1 月 16 日，开放式

基金股票类投资比例为 62.3%，本月平均为 62.9%，12 月平均为 62.7%。从趋

势上看，1 月上旬以来，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 8 月份开始，基金股票

仓位再度震荡上行，且当前已基本回升至去年年初至今的高点。 

融资融券余额：12 月份两融余额加速回升。截至 1 月 16 日，融资融券余额为

10566 亿元，相比上月末提高 374 亿元，融资余额 10439 亿元，相比上月末提

高 384 亿元。日度高频数据显示，4 月底以来随大盘指数的持续回调，两融余

额亦开始同步回落，然而 8 月份以来，随着指数的阶段性反弹两融余额为代表

的杠杆资金开始震荡回升，12 月以来加速回升，反映出市场情绪开始活跃。 

图 8：12 月基金发行规模触底回升（月度）  图 9：12 月份以来基金股票仓位相对稳定（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 
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