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投资要点: 

 两融余额增长放缓，北向资金继续净流入 上周量能高开低走，两

市成交金额渐次回缩至 4000 亿元下方；两融余额保持上涨，但增

幅较前一周腰斩，仅剩 45亿元左右；周内北向资金前四个交易日

实现净流入，周五再度净流出，全周累计实现净流入 96 亿元，环

比上周上升 62 亿元；股票回购规模扩张至 32 亿元，一级市场发

行有所复苏，但定增仍未有记录，产业资本净减持规模下降，解

禁股数量大幅上升，情绪指标喜忧参半。上周资金表现总体偏弱，

按照我们的统计口径，上周净流入资金 236 亿元，环比上升 150

亿元。上周上证综指和上证 50 的流动性比率指标继续上升，但创

业板指的流动性比率指标稍有回落，均继续处于年内低位。 

 流动性展望：GDR 携手 IPO，A 股流动性存忧  从目前来看，GDR

还有比较确定的扩围趋势，科创板年底前的 IPO 基本可以确定，

未来 A 股流动性展望难以乐观；另一方面，由于 CPI 同比增速上

升至 3%，加重市场对于未来货币政策收紧担忧。21 日 LPR 第三次

报价结果显示：1年期品种为 4.20%， 5年期以上品种报 4.85%，

均与上次持平，未能如期下降。因此在当前资金风险偏好较低，

量能持续低迷的情况下，GDR 转股、科创板 IPO 和基础流动性变

化的不确定性均会在短期内对 A 股造成流动性扰动，不利于 A 股

重新聚拢人气。操作上，后市应当偏向谨慎，以主线“金融、消

费和科技股”为主，保持低仓位，以应对震荡行情。 

 

风险提示：经济政策和数据超预期、中美后续谈判出现重大转折，

继续出现黑天鹅事件 
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1. 上周 A 股流动性综述：两融余额增长放缓，北向资金继续净流入 

上周业绩预告发布结束，同时 9 月份及三季度重要数据陆续发布，在无其他重大利好出现

情况下，A 股呈现连续调整，与我们此前周报预期较为一致。上周量能高开低走，两市成交金

额渐次回缩至 4000 亿元下方；两融余额保持上涨，但增幅较前一周腰斩，仅剩 45 亿元左右；

周内北向资金前四个交易日实现净流入，周五再度净流出，全周累计实现净流入 96 亿元，环

比上周上升 62 亿元；股票回购规模扩张至 32 亿元，一级市场发行有所复苏，但定增仍未有记

录，产业资本净减持规模下降，解禁股数量大幅上升，情绪指标喜忧参半。上周资金表现总体

偏弱，按照我们的统计口径，上周净流入资金 236 亿元，环比上升 150 亿元。 

表 1 上周 A 股资金流入和情绪指标变化 

 

资料来源：Wind，中原证券（交易费用等于全周成交金额乘以万二佣金率及上周末 A 股印花税额） 

图 1 流动性比率指标变化 

 

10/14-10/18 环比9/30-10/11变化

融资余额增长（亿元） 45.21 -26.43

沪深股通（亿元） 96.05 62.15
基金发行（亿元） 134.56 59.67

股票回购（亿元） 32.60 22.20

IPO募集总额（亿元） 25.11 -17.08

定向增发募资总额（亿元） 0.00 0.00

产业资金净减持（亿元） 44.60 -16.36

交易费用（亿元） 1.71 0.14

236.99 150.89
沪指日均换手率 0.45% 0.07%
日均融资交易占比 2.26% -0.15%
日均波动率指数 21.37 3.22
股指日均升贴水率 -0.01% 0.25%
沪指日均成交金额（亿元） 1,711.19 140.35
解禁股数量（万股） 49.12 -17.36

ETF份额变化 0.61% 0.04%

市场情绪

资金流出

资金净流入（亿元）

资金流入
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资料来源：Wind，中原证券 

上周上证综指和上证 50 的流动性比率指标继续上升，但创业板指的流动性比率指标稍有

回落，均继续处于年内低位。 

 

2. 一级市场指标：IPO 复苏，基金发行增多 

一级市场发行方面，以招股日期计，上周 IPO 实际募集资金 25 亿元，逐步复苏；按发行

日期计，上周定向增发规模亦为 0 亿元；基金发行方面。上周主要权益类基金（普通股票型基

金、被动指数型基金和偏股混合型基金）发行规模为 134 亿份，环比上升 54 亿份，基金市场

节后如期逐步复苏。 

 

 

图 2 IPO 和定增规模变化 图 3 基金发行规模变化 

  

资料来源：Wind，中原证券 资料来源：Wind，中原证券 

 

3. 二级市场指标：量能持续低迷，换手率稳健运行 

上周量能高开低走，两市成交金额渐次回缩至 4000 亿元下方；两融余额保持上涨，但增

幅较前一周腰斩，仅剩 45 亿元左右。 
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图 4 成交金额变化 图 5 两市融资余额及占比变化 

  

资料来源：Wind，中原证券 资料来源：Wind，中原证券 

 

图 6 换手率变化 图 7 北向资金净流动变化 

  

资料来源：Wind，中原证券 资料来源：Wind，中原证券 

从换手率来看，截至 10 月 18 日大小盘换手率均稳健运行：上证综指、上证 50、深证成

指、中小板指和创业板指全周换手率分别为 2.72%、1.06%、6.56%、6.88%和 12.32%，环比

不同程度上升。 

上周北向资金净流入 96 亿元，较前一周改善 62 亿元，北向资金并未因为 A 股调整而加快

流出，北向资金总体继续对 A 股形成支持。 
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4. 公司行为指标：股票回购规模回落，净减持规模上升 

上周股票回购规模达到 10.2 亿股，或 36 亿元，较上一周大幅回落，回购规模回到正常值

附近；但同时产业资本减持规模显著攀高至 99 亿元，增持规模仍为 6 亿元，净减持规模上升

至 92 亿元。上周共解禁 49 亿股，环比上升，本周解禁规模将上升至 33 亿股水平。 

图 8 股票回购规模变化 图 9 产业资金增减持规模变化 

  

资料来源：Wind，中原证券 资料来源：Wind，中原证券 

 

图 10 解禁股规模变化 

 

资料来源：Wind，中原证券 
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5. 基础流动性跟踪：央行再现净投放，货币市场利率抬升 

基础流动性方面。央行周三投放一年期 MLF，周四央行发行 3 个月的票据互换，周五恢复

逆回购操作，无任何其他到期，最终上周总计净投放资金 2300 亿元。 

图 11 央行资金净投放变化 图 12 货币市场利率变化 

  

资料来源：Wind，中原证券 资料来源：Wind，中原证券 

货币市场利率方面。央行严格监管结构性存款，结构性存款需要缴纳准备金和存款保险费

用，杜绝“假结构性存款”；CPI 同比增速上升至 3.0%，引起市场对名义利率上升的担忧。货

币市场利率趋于上行。其中 R007 收于 2.80%，DR007 收于 2.70%，二者历史分位数上升至中

值上方，DR007 历史分位数位 62%。二者之差位 12BP，较前值下降 2BP，历史分位数仍有

39%。 

 

表 2 货币市场利率的结构性变化 

  平均值 收盘值 历史分位数 

上周 

R007 2.80% 2.80% 63.62% 

DR007 2.68% 2.70% 62.53% 

R007-DR007 0.12% 0.10% 39.07% 

周变化

(BP) 

R007 14BP 37BP 17个百分点 

DR007 16BP 35BP 40个百分点 

R007-DR007 -2BP 1BP 4个百分点 

 

资料来源：Wind，中原证券 
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