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最近一年大盘走势 

 

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究 
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宏观货币表现 

▌中国货币 

货币量：央行继续回笼资金，净回笼量较此前显著收敛，

MLF超量续作释放宽松信号，总体维持宽松的货币局面。公

开市场操作上，本期投放7天逆回购500亿元，对冲3000亿

元逆回购到期，叠加MLF超额续作净投放1000亿元，总体来

看，本期实现货币净回笼1500亿元，较前值下降6500亿

元，资金面收敛主要为对冲春节前的货币放量，波动整体

呈现季节性效应。结合易纲行长在今年首次G20财长与央行

行长会议上的“稳健货币政策，灵活调整货币供应”的提

法，同时随着近期稳增长政策全面加码落地，且年初CPI涨

幅处在低位，通胀压力短期缓和，预计在稳增长与宽信用

的诉求下，未来宽松趋势仍在。 

货币价：春节后银行间流动性收敛，带动短期利率连续攀

升，相对而言，在宽松信号较为明确预期下，中长期利率

小幅波动整体较为平稳。春节过后银行间流动性趋于收

敛，短期利率近两周持续上行，隔夜SHIBOR上行29.8BP至

2.11%，DR007上行11.18BP至2.09%。中长期利率整体较为

平稳，维持小幅波动，6个月和9个月SHIBOR分别小幅下行

2.6BP至2.457%、3.9BP至2.524%，10年期国债到期收益率

下行0.54BP至2.79%。 

▌全球货币 

货币量：美国通胀仍处于增加的态势。美联储总资产8.91

万亿美元(2月16日)，资产规模继续扩大，同时最新公布的

美国1月PPI数据再超市场预期（环比增加1%是预期值0.5%

的一倍，同比增速9.7%远超预期9.1%），综合美国1月CPI

和PPI数据均超预期的表现，美国通胀压力再次加大，倒逼

美国紧缩进程进一步提速。 

货币价：海外扰动因素交替出现，带动10年期美债冲高回

落。10年期美国国债到期收益率收盘价较前值维持不变，

但受到风险因素的扰动，周中出现明显震荡，前半周10年

期美债在高通胀催化下再度破2，后半周随着议息会议纪要

策

略

研

究

周

报 

 

证

券

研

究

报

告 

https://mp.weixin.qq.com/s/tXSowqMfiN4z9iCZfQnRsQ
https://mp.weixin.qq.com/s/tXSowqMfiN4z9iCZfQnRsQ
https://mp.weixin.qq.com/s/R1G9i1ySHipK3qRjjVonbw
https://mp.weixin.qq.com/s/R1G9i1ySHipK3qRjjVonbw
https://mp.weixin.qq.com/s/LPuw6y6fBlSinDAB26I0Hw
https://mp.weixin.qq.com/s/LPuw6y6fBlSinDAB26I0Hw


证券研究报告  
 
 

请阅读最后一页重要免责声明 2 

诚信、专业、稳健、高效 

 

表述几乎无变化，并无太多过鹰的信号，市场紧张情绪有

所缓解，叠加地缘风险推升避险情绪，引发对美债的买

盘，美债利率震荡下行，周五收于1.92%，与上周五收益率

持平。 

 

A股市场流动性 

▌资金供给端 

依赖于内资发力，资金供给边际小幅回暖，市场情绪有所

修复。资金供给75.77亿元，小幅回暖，较前值小幅增加

210.16亿元。从资金流向上来看，融资余额、公募基金发

行量与ETF基金等内资均为净流入，而北向资金小幅净流

出。其中，北上资金净流出23.99亿元，并未延续上期的净

流入态势，主要由于地缘冲突、通胀高企、美债波动等因

素影响，当前市场扰动因素较多，外资对国内市场相对谨

慎。内资方面，融资余额转净流出为净流入，为56.96亿

元，较前值增加361.40亿元，环比增幅较大，杠杆资金情

绪有所回暖，但流入量依然较少，仍处于底部位置，未来

态度仍需观察；公募基金发行方面依然表现不佳，下降至

41.60亿元，发行规模处于近一年低位；ETF资金净流入

1.19亿元，较前值小幅增加10.17亿元，近期仍处于波动之

中。综合来看，当前融资客情绪有所修复，北上资金受海

外风险因素影响，近期态度较为摇摆，整体上内外资较1月

的大幅净流出的情况有所转暖，但仍处在震荡磨底阶段。 

▌资金需求端 

资金需求降幅收窄，较前值下降5.46亿元，为213.67亿

元，低于近半年均值（272.47亿元）。一级市场融资规

模、交易费用均有所下降，产业资本减持规模小幅上涨，

总体资金需求仍处于低位，对股市流动性压力较为有限。

具体来看，一级市场融资连续三周下降，为46.01亿元，较

前值下降41.02亿元，低于近一年均线（233.72亿元）；产

业资本减持83.26亿元，较前值上升42.69亿元，高于近一

年均值（76.68亿元）；限售解禁市值升至2605.23亿元，

较前值增长1446.08亿元，为开年以来最高值；A股风险偏

好仍处于底部，交易量连续18日低于万亿元，成交量较前

期进一步回落，日均值下降77.6亿元，交易费用同步小幅

下降至84.40亿元，低于近一年均值（98.05亿元）。 
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▌行业资金流向 

外部扰动因素较多，行业风格的选择上，外资操作趋于保

守，内资情绪转暖，带动相关板块持续上行。行业资金流

向方面，内外资在选择上依然呈现分歧。外资本期情绪较

为悲观，净流出行业较多，且净流出幅度整体高于净流

入。内资情绪持续修复，方向上看净流入行业明显多于净

流出行业，但整体表现较为平稳，额度上看净流入幅度略

高于净流出幅度，情绪有所缓和。 

外资：当前市场扰动因素较多，主要行情仍不明朗，外资

对A股板块的判断尚处在观望阶段，资金表现依然较为谨

慎。主要净流入出现在交通运输（+16.30亿元）、银行

（+14.65亿元）行业，其中，银行行业虽仍获外资青睐

（连续两月月度净流入前列，且月度流入量逐渐增加），

但本期净流入量开始有所收窄。净流出方面，主要集中在

医药生物（-14.34亿元）、计算机（-11.04亿元）与电子

（-9.66亿元），但三者净流出幅度有所收窄。值得关注的

是，一方面，外资对非银金融和电气设备态度出现扭转，

非银金融（-0.94亿元）由连续两月净流入转为小额净流

出，金融板块的吸引力有所下降，电气设备（+7.47亿元）

则是扭转了半个月以来的宽幅净流出78.85亿元，呈现一定

低位吸筹的态势；另一方面，受到美债压制等影响，前期

流入量有所反弹的有色金属和电子行业表现不及预期，有

色金属净流入缩窄至0.28亿元，电子行业净流出9.66亿

元。 

内资：杠杆资金情绪逐渐恢复，多数行业实现净买入。外

资表现不佳的有色金属，内资流入居首，大幅买入23.83亿

元，同时银行（+11.20亿元）与化工（+9.33亿元）行业也

获得融资客青睐，三者均扭转前期净流出局面（有色金

属、化工在12月、1月净流出居前，银行上期获较大净流

出），带动相关指数上行，资金轮动特征较为明显。净流

出方面，电力设备（-16.73亿元）与医药生物（-11.17亿

元）占据前列，值得关注的是，内外资均不看好医药生物

（外资方面医药生物近三周净流出均位居前列，已连续三

个月出现净流出；内资方面医药生物连续两月位于净流出

前列），资金的连续抛售医药指数表现不佳。ETF资金小幅

净流入，行业ETF再获青睐，但宽基与主题ETF均为净流

出。其中宽基ETF净流出39.45亿元，远低于近一年均值

（+19.27亿元），较前值继续走弱14.87亿元；主题ETF小
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幅净流出0.11亿元，略高于近一年均值（-3.11亿元）；行

业ETF为净流入40.75亿元，流入量较前期增长24.44亿元，

且整体高于近一年均值（+14.77亿元）。 

▌ 风险提示 

疫情反复爆发，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：逆回购到期量远大于投放量，央行缩量操作逆回购适时回笼流动性 

 
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)

本期(环比变

动)(亿元)

陆股通净流入 705↑ 131↓

公募基金发行 4↑ 30↓

货币投放合计 402↑ 10↑

融资余额变动 297↓ 361↑

一级市场融资规模 1021↑ 41↓

产业资本增减持 6↓ 43↑

交易费用 114↑ 7↓

逆回购 8100↑ 5500↑

MLF 7195↓ 0

货币投放合计 905↑ 4500↑

M0同比（%） 11↑ -

M1同比（%） 5↓ -

M2同比（%） 1↑ -

新增社融（亿元） 3352↑ -

新增人民币贷款（亿元） 28500↑ -

MLF中标利率 0 0

DR007（%） 0↓ 0↑

USDCNY即期汇率 0↑ 4↑

美联储总资产（亿美元） 103025↑ -

美国M2季调同比（%） 13↑ -

欧央行总资产（亿欧元） 56204↑ -

日央行总资产（亿日元） 1378468013↑ -

微观货币

资金供给

资金需求
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图表 3：开年 MLF 投放量较为充裕 ，凸显货币宽松政策 

 
资料来源：Wind 资讯，华鑫证券研究 

 

图表 4： A 股市场内外资态度分化，北上资金小幅净流出  

 

资料来源：Wind 资讯，华鑫证券研究 
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图表 5：北上资金表现不佳，银行净买入幅度缩窄，电力设备扭转连续净流出  

 

 
资料来源：Wind 资讯，华鑫证券研究 

 

图表 6：ETF 净流入小幅增加,大金融再获看好，中证 500 规模大幅扩张 

 

资料来源：Wind 资讯，华鑫证券研究 
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