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2022 年 01 月 16 日 策略类●证券研究报告 

流动性收缩带来的调整 定期报告 

投资要点 

◆ 核心观点：流动性或许正在经历收缩过程 

◆ A 股持续调整。上周 A 股主要股指普遍下跌；其中，创业板指周涨幅 0.73%，表现

更优；上证 180 涨幅为-2.17%，表现最弱。从风格分类来看，高市盈率股是唯一

上涨的板块，表现最强。行业方面大多数行业下跌，31 个申万大类行业仅 6 个行

业上涨；其中，医药生物、电力设备和有色金属排名涨幅前三位；而建筑装饰、家

用电器和建筑材料排名涨幅末三位。主题方面，除打板概念外，体外诊断、抗生素

和肺炎主题指数等主题涨幅居前；白酒、西部水泥和大基建央企指数等主题则排名

靠后。换手率有所下降；其中，上周以沪深 300 指数为代表的大市值换手率 0.53%，

以中证 500 指数为代表的中小市值换手率 1.48%，均较此前交易周有所回落。上周

日平均成交金额约 10,751.4 亿，较此前交易周下降 10.3%，交投活跃热度大幅下

降。上周短期的风格切换未能持续，高估值的成长本周明显跑赢低估值的蓝筹。 

◆ 流动性的收缩其实是多方面。中国人民银行、中国银保监会 1 月 14 日公布《商业

汇票承兑、贴现与再贴现管理办法（征求意见稿）》，并向社会公开征求意见。《办

法》拟明确，银行承兑汇票和财务公司承兑汇票的最高承兑余额不得超过该承兑人

总资产的 15%，保证金余额不得超过承兑人存款规模的 10%。随着市场经济的发

展和市场主体之间的债权债务关系多样化，部分票据的功能和性质发生变化，加强

票据承兑和贴现资质管理，建立完善信用约束和风险防控机制，保护中小企业权益，

促进票据市场规范发展，有利于金融体系的稳定性，避免部分企业通过商业汇票推

高企业杠杆。房地产的调控虽然近期有缓和的迹象，但也许并不意味着持续的放松，

更重要的是避免系统性的金融风险，2021 年以来房地产企业的资金链过于紧绷已

经对实体经济的流动性产生压力，此时出台该《办法》短期对市场流动性多多少少

会产生进一步的负面影响。 

◆ 美联储的紧缩预期或许已经传导至国内。美国去年 12 月失业率降至 3.9%，接近疫

情前 3.5%的低点，同时 CPI 高达 7%，美国两党人士都对美联储通过低利率和购

买债券过度刺激经济的计划表示担忧，因为目前的通胀率远远高于官方设定的 2%

的目标。自 12 月份美联储加速缩减购债以来，全球流动性的紧缩预期或许已经传

导至国内。但总体来说，美联储官员尤其是主席鲍威尔虽然对持续的通胀感到意外，

但他们仍希望今年在不让经济增长停滞的情况下，能够顶住通胀的压力。缩减购债

虽然在加速，但目前并没有看到很明显的加息意图，流动性目前仍是温和收缩。 

◆ 行业配置建议：中长期仍看好新能源产业链、大科技和国防军工等板块。2021 年

底一系列政策的变化，对市场的短期情绪造成了不同的影响，但总的来说积极的财

政政策和稳健的货币政策，这一提法并未变化，既要保证财政支出强度，实施新的

减税降费政策，适度超前开展基础设施投资。同时又严肃财经纪律，坚决遏制新增

地方政府隐性债务。稳健的货币政策要灵活适度，保持流动性合理充裕。总体来看，

在稳经济的同时仍将注重政策的稳定和合理适度，新能源产业链、大科技和国防军

工等成长板块的长期逻辑并未发生根本改变。 

◆ 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：流动性或许正在经历收缩过程 

A 股继续向下寻底过程。上周 A 股主要股指普遍下跌；其中，创业板指周涨幅 0.73%，表

现更优；上证 180 涨幅为-2.17%，表现最弱。从风格分类来看，高市盈率股是唯一上涨的

板块，表现最强。行业方面大多数行业下跌，31 个申万大类行业仅 6 个行业上涨；其中，

医药生物、电力设备和有色金属排名涨幅前三位；而建筑装饰、家用电器和建筑材料排名涨

幅末三位。主题方面，除打板概念外，体外诊断、抗生素和肺炎主题指数等主题涨幅居前；

白酒、西部水泥和大基建央企指数等主题则排名靠后。换手率有所下降；其中，上周以沪深

300 指数为代表的大市值换手率 0.53%，以中证 500 指数为代表的中小市值换手率 1.48%，

均较此前交易周有所回落。上周日平均成交金额约 10,751.4 亿，较此前交易周日均成交

11,973.7 亿，下降 10.3%，交投活跃热度大幅下降。上周短期的风格切换未能持续，高估

值的成长本周明显跑赢低估值的蓝筹。 

流动性的收缩其实是多方面。中国人民银行、中国银保监会 1 月 14 日公布《商业汇票承兑、

贴现与再贴现管理办法（征求意见稿）》，并向社会公开征求意见。《办法》拟明确，银行承

兑汇票和财务公司承兑汇票的最高承兑余额不得超过该承兑人总资产的 15%，保证金余额

不得超过承兑人存款规模的 10%。随着市场经济的发展和市场主体之间的债权债务关系多

样化，部分票据的功能和性质发生变化，加强票据承兑和贴现资质管理，建立完善信用约束

和风险防控机制，保护中小企业权益，促进票据市场规范发展，有利于金融体系的稳定性，

避免部分企业通过商业汇票推高企业杠杆。房地产的调控虽然近期有缓和的迹象，但也许并

不意味着持续的放松，更重要的是避免系统性的金融风险，2021 年以来房地产企业的资金

链过于紧绷已经对实体经济的流动性产生压力，此时出台该《办法》短期对市场流动性多多

少少会产生进一步的负面影响。 

美联储的紧缩预期或许已经传导至国内。美国去年 12 月失业率降至 3.9%，接近疫情前 3.5%

的低点，同时 CPI 高达 7%，美国两党人士都对美联储通过低利率和购买债券过度刺激经济

的计划表示担忧，因为目前的通胀率远远高于官方设定的 2%的目标。自 12 月份美联储加

速缩减购债以来，全球流动性的紧缩预期或许已经传导至国内。但总体来说，美联储官员尤

其是主席鲍威尔虽然对持续的通胀感到意外，但他们仍希望今年在不让经济增长停滞的情况

下，能够顶住通胀的压力。缩减购债虽然在加速，但目前并没有看到很明显的加息意图，流

动性目前仍是温和收缩。 

行业配置建议：中长期仍看好新能源产业链、大科技和国防军工等板块。2021 年底一系列

政策的变化，对市场的短期情绪造成了不同的影响，但总的来说积极的财政政策和稳健的货

币政策，这一提法并未变化，既要保证财政支出强度，实施新的减税降费政策，适度超前开

展基础设施投资。同时又严肃财经纪律，坚决遏制新增地方政府隐性债务。稳健的货币政策

要灵活适度，保持流动性合理充裕。总体来看，在稳经济的同时仍将注重政策的稳定和合理

适度，新能源产业链、大科技和国防军工等成长板块的长期逻辑并未发生根本改变。 

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 股持续调整 

◆ 上周 A 股主要股指普遍下跌；其中，创业板指周涨幅 0.73%，表现更优；上证 180 涨

幅为-2.17%，表现最弱。从风格分类来看，高市盈率股是唯一上涨的板块，表现最强。 

◆ 行业方面大多数行业下跌，31 个申万大类行业仅 6 个行业上涨；其中，医药生物、电

力设备和有色金属排名涨幅前三位；而建筑装饰、家用电器和建筑材料排名涨幅末三位。 

◆ 主题方面，除打板概念外，体外诊断、抗生素和肺炎主题指数等主题涨幅居前；白酒、

西部水泥和大基建央企指数等主题则排名靠后。 

◆ 从全球指数周涨跌幅来看，多数下跌；其中，恒生指数周涨幅约 3.78%；上证指数表现

最弱，周涨幅-1.63%。 

◆ 从全球主要商品表现来看，普遍上涨；其中，CZCE 玻璃涨幅居前，周涨幅达 13.19%；

LME 锌表现最弱，周涨幅为 0.07%。 

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：风险偏好有所下降 

（1）北向资金：资金净流入小幅增加 

◆ 大盘连续下挫，市场情绪低落，但北向资金净流入小幅增加，本周北向较上周多一个交

易日，资金合计净流入约 74.45 亿元。 

◆ 从每日北向资金流入变化来看，除周二、四外，其余三个交易日均为净流入，北向资金

周表现为稍高于上周。 
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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：净流入大幅减少 

◆ 从融资买入净额来看，本周前三个交易日融资资金合计净流入约 7.09 亿，大盘持续下

跌，融资资金仍保持净流入，但规模大幅减少。 

◆ 从融资买入行业来看，31 个一类行业中，15 个行业呈现融资净流入；其中，融资净流

入金额最高的前三行业分别为医药生物、传媒和食品饮料，而融资净流出金额最多的三

行业则分别为煤炭、有色金属和电力设备。 

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：基金发行热度回升 

◆ 基金发行热度回升。数据来看，上周新基金（非债券型）新发行 47 只，合计发行份额

约 190.2 亿份，发行支数和日均发行份额有所回升。 

◆ 具体基金来看，上周基金发行中股票型基金占比与上期基本持平，但基金发行数和份额

均回升，表明上周股票市场的热度有所上升。 
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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 2022 年 1 月 15 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 1,764 19.13 16,288.03 7.59 22,705.5853 9.22 

    普通股票型基金 496 5.38 4,324.09 2.02 8,109.0478 3.29 

    被动指数型基金 1,101 11.94 10,904.45 5.08 12,916.1659 5.25 

    增强指数型基金 167 1.81 1,059.49 0.49 1,680.3716 0.68 

混合型基金 3,923 42.54 42,298.92 19.72 61,102.6889 24.82 

    偏股混合型基金 1,720 18.65 24,458.75 11.40 35,023.9953 14.23 

    平衡混合型基金 22 0.24 419.14 0.20 593.8166 0.24 

    偏债混合型基金 653 7.08 8,251.78 3.85 8,984.2508 3.65 

    灵活配置型基金 1,528 16.57 9,169.25 4.27 16,500.6262 6.70 

债券型基金 2,691 29.18 57,403.99 26.76 62,682.0763 25.46 

    中长期纯债型基金 1,759 19.07 42,504.40 19.81 44,394.5514 18.03 

    短期纯债型基金 235 2.55 3,758.03 1.75 3,992.0081 1.62 

    混合债券型一级 89 0.97 1,278.96 0.60 1,713.6995 0.70 

    混合债券型二级 432 4.68 6,239.85 2.91 8,679.7468 3.53 

    被动指数型债券 175 1.90 3,621.62 1.69 3,900.4203 1.58 

    增强指数型债券 1 0.01 1.13 0.00 1.6502 0.00 

货币市场型基金 333 3.61 93,585.08 43.62 94,111.2937 38.22 

资料来源：WIND，华金证券研究所 

2、资金价格变化：利率普遍有所上扬 

◆ 质押式回购利率 1 日期和 7 日期均有所上升：其中，1 日期和 7 日期质押式回购利率周

五收盘价分别为 2.385%和 2.455%。 

◆ 隔夜 SHIBOR 利率小幅上升，周五为 2.209%，1 日期 SHIBOR 利率小幅上涨至 2.213%

左右；而 1 月期 SHIBOR 利率维持在 2.43%左右。 
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新成立基金份额:偏股型:周
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