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宏观货币表现 

▌中国货币 
开年以来，央行持续释放宽松信号，意在稳定市场预期，

助力实现信贷开门红。货币量价总体维持在合理区间。一

季度是宽松的重要窗口期，需关注后续货币政策的操作空

间。 

货币量：1月央行宽松信号明确，维稳力度加码，保障春节

期间流动性合理宽裕，整体资金面宽松。公开市场操作

上，本月央行共开展16900亿元逆回购操作和7000亿元1年

期MLF操作，对冲12900亿元逆回购和5000亿元MLF到期后，

本月央行资金全口径净投放4000亿元。基于央行频繁释放

的宽松信号，一季度仍有降准降息的宽松预期。 

货币价：1月底市场利率整体分化，短期利率整体上行。截

至1月30日，隔夜SHIBOR小幅上行9.2BP至2.1550%，银行间

存款类机构质押式回购加权利率（DR007)上行19.99BP至

2.3056%。中期利率方面，3个月同业存单到期收益率上行

0.28BP 至 2.3151% 。 6 个 月 SHIBOR 小 幅 下 跌 2.3BP 至

2.4980%。长期利率小幅下跌，10年期国债收益率下行

1.03BP至2.6997%，中长期利率基本稳定。 

▌全球货币 

后疫情时代，超宽松刺激导致各国通胀高企。伴随海外经

济的持续修复，各国货币政策聚焦高企的通胀动力增强，

以美联储为代表的主要央行货币政策正常化提速。 

货币量：美联储总资产为8.86万亿元（1月26日），资产总

量不断上涨。1月美联储持续释放鹰派言论，货币正常化已

行至半程，预计最快3月加息，6月缩表。FOMC会议显示，

随着美国经济持续修复，美联储已将遏制通胀放在首位，

本轮货币收紧进度加快，后续进程可能超预期发展。欧央

行总资产为8.62万亿欧元（1月28日），资产总量不断上

涨，欧洲央行继续维持当前货币政策，但相关措辞已经发

生变化，放弃“年内不加息”言论，释放出“鹰派”信

号，后续货币政策或将迎来转向。英国央行2018年来首次
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连续加息（12月、1月分别加息25BP），值得注意的是，四

位委员投票支持将利率提高50个基点至0.75%。随着英国通

胀升至30年高位，英国央行紧缩力度进一步加大。日央行

总资产为725.14万亿日元（1月31日），资产总量持续上

涨。日央行仍然维持超宽松政策表态，但由于国内通货膨

胀不断高企，PPI指数创1990年以来新高，后续需警惕日本

央行修正立场。 

货币价：短期来看，美元报价利率波动不一。截至2月3

日，美元LIBOR较前期持续走高，上行0.37BP至0.0784%；

有担保隔夜融资利率(SOFR)周内小幅波动，周五（1月28

日）回升至0.05%，而后保持稳定；隔夜逆回购交易量震荡

走高。中长期来看，美联储紧缩预期不变，美债全线走

高。2年期美债收益率上行18BP至1.19%，10年期美债收益

率上行7BP至1.82%，长短期利差再次收窄。中美利差受两

国反向货币政策影响，利差小幅收窄2.89BP，中欧利差小

幅波动，收窄4.54BP。美元指数下行29.07BP至95.3410，

美元兑人民币中间价较前期上行2.54BP至6.3746，人民币

承压。 

 

A股市场流动性 

▌资金供给端 

纵观整个1月，资金总供给为992.88亿元，较上年12月减少

1489.93亿元，远低于近半年均值（1952.64亿元）。1月最

后一周，资金总供给大幅下降至103.65亿元，较前值减少

228.53亿元，为近半年以来周度总供给较低值。分项资金

上看，1月除ETF基金净流入量较上月有所上升外，北上资

金净流入量、融资余额净流入量与公募基金新发行量与上

月相比均有较大幅度下降。 

北上资金方面，虽保持净流入态势，流入167.75亿元，但

较上月流入量少增722.17亿元，且在1月最后一周，由于美

联储即将开始的加息周期，全球流动性趋于收紧，叠加A股

“开门红”表现不及预期以及人民币汇率下跌，使得1月整

体北上资金净流入量出现较大下滑，北上资金一改持续五

周的净流入态势，净流出260.71亿元，为2020年4月以来净

流出最大值。融资余额方面，核心指数走低，市场恐慌情

绪加剧，融资余额大幅下降，1月净流出636.22亿元，较前
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值下降517.05亿元，远低于半年均值（1.69亿元）。公募

基金方面，整体来看，受A股影响，新发基金开年表现不

佳，发行量仅为1013.39亿元，远低于年均值1747.1亿元，

环比减少329.81亿元。但从月内表现上来看，新发基金逐

步回暖，发行量逐步上升，最后一周达464.46亿元，周环

比大增171.94亿元，突破周均线，随着2月股市修复，新发

基金有望拐头向上。ETF方面，1月ETF基金净流入量较上月

增加79.11亿元，达447.97亿元，且远高于近一年均线

（283亿元），保持了连续5个月的净流入态势，作为A股的

蓄水池，ETF基金的表现凸显了内盘资金正处于蓄水阶段，

在当前行业风格尚未明确的时候，候场静待时机。 

在稳增长政策与流动性宽松政策下，节后A股下行空间收

窄，市场将逐渐恢复理性，风险偏好逐渐回归。结合1月最

后一周，ETF与公募基金逆势加速流入，也表现出了市场对

于节后的乐观态度，缓和了1月前三周的的低迷情绪。 

▌资金需求端 

资金总需求同步下降，较上月下降 1528.62亿元，至

1298.18亿元，低于近半年均值（1702.93亿元），一级市

场融资规模、产业资本减持规模与交易费用均有所下降。1

月，一级市场融资为572.10亿元，较上一周下降893.85亿

元，低于近一年均线（ 667.04亿元）；产业资本减持

326.27亿元，较上一周下降474.05亿元，略低于近一年均

值（418.11亿元）；限售解禁市值升至3914亿元，较上周

增加2577亿元，为开年以来较高值，下周将继续增加；交

易费用减至399.82亿元，略低于近一年均值（421.84亿

元），大体保持稳定。 

▌行业资金流向 

1月整月来看，内外资情绪与行业偏好均出现分歧，外资净

流入行业与净流出行业数基本持平，而杠杆资金在所有行

业均为净流出。而在1月最后一周，内外资均情绪低迷，北

上资金仅在公用事业、银行、农林牧渔和国防军工行业有

小幅净流入，杠杆资金仅在纺织服装行业有小幅净流入，

其余行业均为净流出，且大额净流出较多。 

外资：在1月最后一周，北上资金仅在公用事业、银行和农

林牧渔行业为小幅净流入。多数行业为净流出，净流出较

多的行业集中在医药生物、电力设备等消费和成长风格。
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而总览1月整月，外盘净流入行业依然较多，其中北上资金

延续对银行与电力设备的青睐，银行净流入183.29亿元

（连续两月净流入前列），电力设备净流入52.45亿元

（2021年除7月小额净流出外，整年宽幅净流入）。净流出

集中在医药生物与电子等行业，其中医药生物行业延续了

上月的净流出态势，而电子行业则由上月的净流入转为净

流出次席。 

内资： 1月受股市持续下探的影响，杠杆资金情绪较差，所

有行业均为净流出，与上月情况相同，并且净流出最多的

两个行业仍为电子和医药生物行业。近期内资对于医药生

物行业态度较为低迷，近半年来仅有一次月度净流入为

正，其余均为净流出。ETF资金大幅净流入，主题与行业

ETF获青睐。1月ETF资金均保持净流入，仅有宽基ETF流入

量减少，为193.77亿元，较上月下降331.28亿元，但仍高

于近一年均值（69.06亿元）；主题与行业ETF流入量较前

期均有大幅增加，主题ETF净流入0.77亿元，较上月增加

63.15亿元，行业 ETF净流入 253.43亿元，较上月增加

347.24亿元，且都远高于近一年净流入均值（主题ETF均值

为-15.28亿元，行业ETF均值为68.13亿元）。行业ETF中，

科技成长、大金融、大消费板块流入量均大幅增加，大金

融板块较前值增加158.73亿元，其中券商板块流入量大幅

增加141.97亿元，相较于科技成长板块中半导体行业在1月

的明显下跌，投资者转向买入ETF基金，也使得半导体行业

ETF恢复净流入态势，大消费板块中受春节效应影响，食品

饮料行业由净流出转为净流入；主题ETF转净流出为净流

入，主要在于一带一路与央企的净流出量下降；宽基ETF中

中证500与沪深300净流入量均大幅下降，中证500净流入量

下降64.91亿元，沪深300净流入量下降241.75亿元；创业

板与科创50上周净流入量均有所增加，但与中证500与沪深

300净流入量下降相比仍幅度较小，不足以抵消其影响，整

体来看宽基ETF流入量减少，主题与行业的投资需求更加明

确。 

 

▌ 风险提示 

新疫情冲击，货币政策不及预期，经济加速下行 
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图表 1：月度、周度流动性指标汇总  

 
资料来源：Wind 资讯，华鑫证券研究 

 

图表 2：2021 年下半年以来，逆回购投放量基本大于到期量，宏观流动性整体较为充裕  

 
资料来源：Wind 资讯，华鑫证券研究 

 

 

 

资金面 分类 指标
12月(环比变

动)(亿元)

1月21日至1月

28日(环比变

动)(亿元)

陆股通净流入 705↑ 553↓

公募基金发行 4↑ 172↑

ETF净流入合计 402↑ 146↑

融资余额变动 297↓ 6↑

一级市场融资规模 1021↑ 110↓

产业资本增减持 6↓ 13↓

交易费用 114↑ 26↓

逆回购 6500↓ 500↓

MLF 12135↑ 2000↓

货币投放合计 5635↑ 2500↓

M0同比（%） 1↑ -

M1同比（%） 1↑ -

M2同比（%） 1↑ -

新增社融（亿元） 1862↑ -

新增人民币贷款（亿元） 10400↓ -

MLF中标利率 0 0

DR007（%） 0↓ 0↑

USDCNY即期汇率 0↓ 0↑

美联储总资产（亿美元） 75689↑ -

美国M2同比（%） 0↑ -

欧央行总资产（亿欧元） 109381↑ -

日央行总资产（亿日元） 4452722490↓ -

微观货币

资金供给

资金需求

宏观货币

基础货币

货币派生

货币价格

全球货币
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图表 3：开年 MLF 投放量较为充裕  

 
资料来源：Wind 资讯，华鑫证券研究 

 

图表 4： A 股市场震荡下行，春节前微观流动性供给趋紧 

 

资料来源：Wind 资讯，华鑫证券研究 

 

 

 

 

 

 

 

 

流动性指标 一月（亿元） 十二月（亿元） 环比变化（亿元）

陆股通净流入 167.75 889.92 -722.17

公募基金发行 1013.39 1343.20 -329.81

ETF净流入 447.97 368.86 79.11

融资余额变动 -636.22 -119.17 -517.05

一级市场融资 572.10 1465.95 -893.85

产业资本增减持 326.27 800.32 -474.05

交易费用 399.82 560.54 -160.72

资金净流入总计 -305.30 -344.00 38.70

 资金供给

 A股市场活跃度

 资金需求
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图表 5：北上资金持续关注金融与电力设备，其中银行获最大增持，电力设备连续性更强 

 
资料来源：Wind 资讯，华鑫证券研究 

 

图表 6：行业 ETF 边际扩张,宽基规模收窄 

 

资料来源：Wind 资讯，华鑫证券研究 
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