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 宏观流动性 

▌中国货币 

货币量方面：2月末政府债发行提速、春节后现金回流较慢叠加税

期银行缴税走款，银行间资金面趋于收紧。央行小额高频、加量投

放资金，呵护月末流动性，资金净投放量较前值大幅上升，维持流

动性平稳跨月。本期实现资金净投放7600亿元，较前值环比上升

11100亿元。 

 

货币价方面：月末银行间流动性收紧，推动短期利率显著抬升，隔

夜SHIBOR较前值上行12.1BP至2.23%，DR007较前值上行25.19BP至

2.34%。央行加量逆回购，宽松预期延续，中长期利率平稳波动。 

▌全球货币 

货币量方面：美联储加息步伐依然坚定，但预期力度将下降。虽然

地缘政治风险加剧，但通货膨胀依然为美国主要问题，美联储加息

的立场保持不变。但考虑到经济下行的压力和地缘政治风险等因

素，加息力度或将下降，目前市场预期3月加息50BP的概率已经大

幅降至24%，而加息25BP的概率上升至76%。 

货币价方面：美国通货膨胀高烧不退，美联储保持加息态度，推动

各期限国债收益率上升。美债2年期收益率2022年来快速走高，较

年初的0.78%翻了一倍至1.55%，美10年期国债收益率缓慢走高，2-

10期限利差进一步收窄，为2020年4月以来最平坦。期限利差的走

平往往意味着市场对美国经济衰退的预期增强，快速收窄的利差加

剧了市场对利率倒挂的忧虑。 

 

A股市场流动性 

▌资金供给端 

本期内资再度发力助力A股走出独立行情，外资受到扰动因素加大

流出，内外盘资金分化再度加大。2月资金供给端整体处于底部修

复阶段。 

▌资金需求端 

总体来看，当前资金需求仍处于低位，短期内对股市流动性施压较

为有限。2月市场交易情绪处于低位，交易费用同步走低。 

▌行业资金流向 

内资本期净流入行业较多，整体较为平稳；外资本期净流入行业与
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净流出行业大致相当，额度上净流出明显高于净流入，外盘资金持

保守观望态度。本期内外资均看好有色金属、化工等周期性行业，

主要分歧点在于北向资金一反常态大幅减持银行、非银等价值股，

而融资客对此态度并未有明显转向。值得注意的是，医疗生物板块

近期以来首次获外资宽幅净流入。 

▌ 风险提示 

经济加速下行，政策不及预期，疫情反复爆发。 
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1、 宏观流动性 

1.1、中国货币：银行间流动性收敛，央行加量逆回购 

货币量：央行小额高频、加量投放资金呵护月末流动性，资金净投放较前值大幅上

升。2月末税期银行缴税走款，且春节后现金回流较慢造成阶段性流动性趋紧，资金面

趋于收敛。为呵护月末流动性，维持资金面合理充裕和经济稳定增长，央行于本期加量

投放资金。从数据层面来看，本期央行投放逆回购8100亿元，对冲500亿元逆回购到

期，实现净投放7600亿元，较前值环比上升10100亿元。其中，2月25日，央行以利率招

标方式单日投放7天逆回购3000亿元，创2020年2月以来新高，逆回购投放力度再加码。

本期央行未进行MLF投放，且无MLF到期。总体上看，本期对冲流动性趋紧局面，实现资

金净投放7600亿元，资金净投放较前值大幅上升。目前来看，央行宽松货币政策发力呵

护月末流动性，稳增长预期逐步落地。3月随着基建投资继续发力，货币需求进一步加

大，有望继续保持偏宽松货币政策，维持资金面合理充裕。 

 

 

货币价：月末银行间流动性收紧，短期利率明显抬升，中期利率平稳波动，长期利

率小幅上行。春节后现金回流较慢，银行间流动性难以及时补充，政府债发行提速叠加

税期银行缴税走款，银行间资金面趋于收紧，推动短期利率抬升。截止2月25日，隔夜

SHIBOR较前值上行12.1BP至2.23%，DR007较前值上行25.19BP至2.34%，R007上行8.25BP

至2.53%。中长期利率整体平稳波动，3个月SHIBOR下行2.6BP至2.37%，9个月SHIBOR下

行1.7BP至2.51%。长期利率小幅上行，10年期国债到期收益率上行1.95BP至2.81%。 

 

 

  

图表 1：季节性影响下2月逆回购水平依然较高 图表 2：年初2个月MLF均实现净投放，维护资金面合理充裕 

  

资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 
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图表 3：货币市场量价速览 
 

 
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 

 

 

指标 方向 当期(亿元) 上期(亿元) 环比变动(亿元)

逆回购 净投放 7600 -2500 10100↑

MLF 净投放 0 1000 -1000↓

投放 8100 3500 4600↑

回笼 500 5000 -4500↓

净投放 7600 -3500 11100↑

逆回购 净投放 4000 1000 3000↑

国库现金定存 净投放 0 -700 700↑

SLF 净投放 -103.8 126.47 -230.27↓

MLF 净投放 2000 -4500 6500↑

PSL 净投放 -17 -161 144↑

指标 1月(%) 预测(%) 12月(%) 环比变动(%)

M0同比 18.50 N/A 7.70 10.8↑

M1同比 -1.90 N/A 3.50 -5.4↓

M2同比 9.80 0.00 9.00 0.8↑

类别 指标 1月(亿元) 12月(亿元) 同比多增(亿元)

人民币贷款 41988 10350 4914↑

外币贷款 1031 -649 -399↓

新增表内融资合计 43019 9701 4515↑

委托贷款 428 -416 194↑

信托贷款 -680 -4553 95↑

未贴现银行承兑汇票 4731 -1419 -968↓

新增表外融资合计 4479 -6388 -679↓

企业债券融资 5799 2167 151↑

非金融企业境内股票融资 1439 2075 -501↓

政府债券 6026 11674 -959↓

存款类金融机构资产支持证券 -214 618 373↑

贷款核销 204 2726 522↑

新增直接融资及其他合计 13264 15916 -1309↓

合计 新增社会融资规模 61726 23682 3352↑

合计 新增人民币贷款 39800 11300 28500↑

短期贷款 1006 157 849↑

中长期贷款 7424 3558 3866↑

居民部门合计贷款 8430 3715 4715↑

短期贷款 10100 -1054 11154↑

中长期贷款 21000 3393 17607↑

企业部门合计贷款 31100 2339 28761↑

非银行金融部门 非银部门贷款 -1417 553 -1970↓

短期贷款 11106 -897 12003↑

票据融资 1788 4087 -2299↓

中长期 中长期贷款 28424 6951 21473↑

三、新增社会融资和新增人民币贷款

月度数据（新增社会融资分项）

表内融资

表外融资

直接融资及其他

金融机构：新增人民币贷款分项

分类方式：经济部门

居民部门

企业部门

分类方式：贷款期限

短期

一、公开市场操作+广义再贷款工具

周度数据：货币投放（公开市场操作+MLF）

货币投放合计

月度数据：货币投放（公开市场操作+广义再贷款）

二、货币派生
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图表 4：月度、周度流动性指标汇总 
 

 
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 

1.2、全球货币：美联储加息立场不变，幅度减弱 

货币量：美联储加息步伐坚定，但加息节奏趋缓。美联储资产总规模（截至2月23

日）较前值上升170.96亿美元至892.81万亿美元，维持增长态势。美联储保持加息态

度：美联储官员在最新讲话中强调遏制通货膨胀的决心，相比于地缘政治风险，抑制通

货膨胀为首要问题，且东欧局势恶化下，大宗商品价格阶段性上涨可能加剧全球通货膨

胀压力，美联储加息步伐依然坚定。加息节奏趋缓：2月中旬以来，美联储加息提速预

期逐渐降温，一方面，俄乌冲突影响全球原油、金属、农产品的供应，物流运输中断加

剧供应链压力，加大全球通胀压力，美联储加息预期存在加紧的趋势；但另一方面，加

息提速将会使全球政治经济环境恶劣的背景下，原本尚待修复的经济雪上加霜，美联储

加息节奏进退两难。在可能引发经济“滞胀”的状况下，加息节奏对美联储货币政策产

生很大的考验。综合目前全球宏观经济情况来，欧美经济下行的压力持续加大，特别是

地缘政治风险尚未排除的情况下，美联储加息预期有所降温。2022年全年加息预期从接

近175BP（7次）回落至接近137BP（5.5次），美联储3月加息50BP的概率已大幅降至

24%，加息25BP的概率上升至76%。 

货币价：美国10年期与2年期期限利差进一步收窄，为2020年4月以来最平坦。十年

期美国国债到期收益率上行5BP至1.97%，延续总体上行趋势。前半周美债收益率缓慢走

高盘中一度破2，随后俄乌冲突加剧，地缘政治风险盖过美国激进加息的预期，经济

“滞胀”担忧加剧，叠加俄乌冲突悬而未决，避险情绪蔓延，美十债收益率冲高后下

行。2年期美国国债收益率周内震荡上行8BP至1.55%，整体来看，今年以来美联储加息

预期逐渐升温，带动短期美债收益率冲高，2年期期国债收益率较年初的0.78%翻了一

资金面 分类 指标
1月(环比变

动)(亿元)

本周(环比变

动)(亿元)
陆股通净流入 705↑ 40↓

公募基金发行 4↑ 37↑

货币投放合计 402↑ 75↑

融资余额变动 297↓ 97↑

一级市场融资规模 1021↑ 2↓

产业资本增减持 6↓ 49↓

交易费用 114↑ 22↑

逆回购 8100↑ 10100↑

MLF 13195↓ 0

货币投放合计 5095↓ 11100↑

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（%） 1↑ -

欧央行总资产（亿欧元） 56204↑ -

日央行总资产（亿日元） 1378468013↑ -

资金需求

宏观货币

基础货币

货币派生

货币价格

全球货币

微观货币

资金供给
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倍。加息预期带动投资者对经济增长的预期降温，长债收益率上行幅度相对较弱，期限

利差逐步收窄，长短期国债收益率曲线为2020年4月以来最平坦。回顾历史，美债期限

利差的收窄，往往意味着市场预期美国经济的走弱，一旦倒挂就是经济衰退的领先信

号。快速收窄的期限利差，加剧了市场对收益率曲线倒挂的忧虑，但从目前的形势与政

策来看，美国经济增速绝对水平较上年有所回落，但整体仍有韧性（就业与PMI数据表

现较好），且目前美联储加息路径尚未出现更为激进的情况，曲线倒挂与经济衰退的情

况尚需观察。 

 

图表 5：美国 10 年期与 2 年期期限利差收窄，为 2020 年 4 月以来最平坦 

 

 

资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 

 

 

2、A股市场流动性 

2.1、 资金供给端：内资再度发力，外资加速流出，内

外盘分化加大 

本期内资再度发力助力A股走出独立行情，外资受到外部扰动因素加大流出，内外

盘资金分化加大,综合2月资金供给的情况来看，整个资金面处于底部修复阶段。本期

资金总供给231.8亿元，在前期回暖的基础上再度增加156.03亿元，市场底部修复信号

较为明显。整个2月来看，受北上资金加速净流出影响，截至2月25日资金总供给日均

值（22.66亿元）远低于1月资金日供给（52.26亿元），资金净流入量自12月以来（日

均值107.95亿元）持续下降。 

具体来看，公募基金发行、ETF净流入、融资余额变动均保持净流入，相对而言，

北向资金净流出量继续增大。外资方面，受外部扰动因素影响，外资整体情绪略显低

迷。当期北向资金净流出64.13亿元，较前值增加40.13亿元，主要由于俄乌地缘冲突

加剧，北向资金避险情绪升温所导致。当月（截至2月25日）北向资金净流入19.33亿

元，净流入量在1月缩量的基础上再度减少148.42亿元。综合来看外资的整体表现，外
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资在2月第一周受益于季节性资金回流显著，情绪面有所缓和，随后由于俄乌冲突持续

升级，资金情绪逐步降温，转而净流出，且呈现净流出逐渐扩大局面。内资方面，相

较于外资，内资整体净流入情况较好，2月呈修复态势。融资余额变动呈现与北向资金

相反的局面，净流入量再度走高至116亿元，环比增长158.81亿元。杠杆资金受益于国

内稳增长预期落地，央行呵护市场流动性利好带动，在国际市场普遍低迷的态势下走

出了独立行情。截至2月25日，本月杠杆资金总计净流入112.9亿元，周均净流入37.63

亿元，与1月周均净流入相比大幅走高267.05亿元，资金情绪较前期宽幅净流出的态势

有所改善。公募基金发行较前期也有所回暖，周度边际走高37.27亿元至78.87亿元，

但与近一年均值311亿元仍有较大差距，目前资金仍处于低位。综合2月公募基金发行

情况来看，主要受季节性因素影响，叠加前期市场持续下探，投资者信心不足，基金

发行整体再度遇冷，总计净流入192.05亿元，周均净流入64.02亿元，与1月周均净流

入相比走低189.33亿元。ETF资金一反前两周净流出的态势，本期净流入47.71亿元，

短期内市场扰动因素较多，资金蛰伏等待时机入场。截至2月25日ETF净流入11.1亿元，

周均净流入3.7亿元，较1月周均净流入大幅走低86.79亿元，ETF资金净流入口径缩窄

在一定程度上也说明2月市场呈现一定修复的态势。 

 

2.2、 资金需求端：2月资金需求仍处于低位，交易费用

同步走低 

本期资金需求为204.67亿元，在前值下跌的基础上再度收缩29.43亿元，低于近半

年均值（228.94亿元）。一级市场融资规模、产业资本减持规模均有所下降，交易费

用回升，总体来看，资金需求仍处于低位，短期内对股市流动性施压较为有限。具体

来看，一级市场融资小幅下跌2.13亿元至53.90亿元，连续四周下跌，远低于近一年均

线（234亿元）；产业资本减持44.69亿元，较前值下跌48.97亿元；限售解禁市值在上

期大幅走高后本期迅速回落1840.58亿元至均线（827亿元）附近；受本期A股放量成交，

成交额重返万亿上方影响，交易费用同步走高21.68亿元至106.08亿元，突破近一年均

线（99.28亿元），综合月度数据来看，日均交易额为9400亿元，较1月交易额10522亿

元缩量走低，日均换手率为0.8%，较上期下行3BP,交易额及换手率均有所下降，交易情

绪仍处于低位。 

图表 6：内外资分化加大，资金净流入有所回暖 

 

 
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 
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