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策略周报 
证券研究报告 

2022 年 10 月 15 日 

流动性观察 1015：融资交易活跃度提升，增量资金仍然偏弱  

报告要点： 

宏观：流动性总量与资金价格 

货币投放与派生：上周央行货币市场资金净投放量为-3280 亿元。9 月，M1 增速 6.4%；M2 增

速 12.1%。9 月新增社融 3.53 万亿元，金融机构新增人民币贷款 2.47 万亿元。9 月社融高于市

场预期，企业贷款大幅增加主要受开发性政策性金融工具带动，但居民贷款边际复苏较弱。 

货币市场：上周短端利率多数上行，截至 10 月 14 日，SHIBOR 隔夜利率为 1.13%，较前一周

下行 4BP，R007 和 DR007 为 1.61%和 1.48%，较前一周分别上行 15BP 和 6BP。 

同业存单：同业存单发行规模增加，发行利率上行。10 月 10 日至 10 月 14 日，同业存单发行

520 只，较上期增加 171 只；发行总规模 3170.1 亿元，较上期增加 318.5 亿元；截至 10 月 14

日，1 个月和 3 个月同业存单发行利率分别为 1.63%和 1.88%，较前一周分别上行 12BP、下行

3BP。 

国债市场：上周 1Y 国债收益率为 1.79%，较前一周下行 4BP，10Y 国债收益率为 2.7%，较前

一周下行 5BP，期限利差上行 0BP 至 0.91%。 

信用债市场：上周 5 年期企业债收益率下行 5BP 至 2.94%，信用利差上行 1BP。 

海外：（1）利率：截止 10 月 14 日，10Y/1Y 美国国债收益率分别为 4%和 4.5%，较上周分别

上升 17BP 和 31BP；期限利差为-0.5%，延续倒挂；（2）市场及情绪：标普 500 与纳指较上周

分别下跌 0.07%和 2.4%， VIX 指数也较上周上升 0.66 点至 32.02，与上周相比有所上升，反

馈了市场风险偏好有所恶化。（3）外汇：美元指数上升，美元兑人民币略有上升。 

微观：股市流动性 

一级市场：（1）IPO：上周 IPO 融资金额为 101.13 亿元，前一周为 232.43 亿元，共有 10 家公

司完成了 IPO 发行上市。本周完成 IPO 公司数量比上周有所下降，可以期待未来上市规模回

升。（2）股权融资全貌：2022 年以来，9 月募资总额 1530 亿元，IPO 募资 632.18 亿元，9 月

份股权融资和 IPO 规模较 8 月份下降明显。 

二级市场：（1）新成立基金：新成立公募基金规模总计 166.9 亿元，其中，偏股类和混合型公

募基金规模约 27.24 亿元，较前期减少 75.87 亿元。（2）ETF：ETF 份额增加 253.91 亿份，达

到 14,110.16 亿份；总规模增加 408.15 亿元，为 14,943.68 亿元；日均成交额增加 138.77 亿

元，为 1,117.61 亿元。（3）产业资本——重要股东增减持：重要股东净减持 6.6 亿元，前一周

净减持约 144 亿元。上周减持规模前五的行业为医药生物、国防军工、机械设备、基础化工、

汽车。（4）杠杆资金——融资融券：两融规模：两融融资余额约为 15440 亿元，占 A 股流通市

值 2.43%，两融规模增加，两融余额占 A 股流通市值略有上升。两融交易：两融交易额为 1728.07

亿元，两融交易占 A 股成交额为 6.57%，两融交易规模下降、两融交易占 A 股成交额上升。（5）

市场主力资金流向：上周市场资金流向统计显示，全行业主力净流出额总计约 129.53 亿元，较

前一周净流出额减少 1361.97 亿元。大多数行业均为净流出，净流出较多的行业有食品饮料、

房地产、电子、银行和轻工制造。（6）北向资金——陆股通：陆股通北向资金为净流出，当周

净流出规模为 62.52 亿元，较上周减少 120.9 亿元，北向资金转向净流出。（7）限售解禁：上

周限售股解禁 1658.9 亿元，前一周限售股解禁 961.7 亿元，预计本周限售股解禁 387.2 亿元。 

市场情绪 

融资交易占比：期间融资买入额为 1547.4 亿元，前一周为 1685.8 亿元；买入额占 A 股成交额

为 5.9%，较前一周（5.3%）有所上升，投资者交易活跃度较前一周有所上升。风险溢价：上周

A 股风险溢价报 3.33，较前一周下降了 0.07 点，风险溢价下降，市场风险偏好上升。 

 风险提示 疫情扩散超预期风险；国内经济复苏不及预期的风险；数据统计与现实存在差异。 
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1. 宏观：流动性总量与资金价格 

1.1 流动性总量：货币投放及派生 

 基础货币投放 

上周央行货币市场资金净投放量为-3280 亿元。10 月 10 日至 10 月 14 日，央行投

放逆回购 290 亿元，有 3570 亿元逆回购到期，无 MLF、SLO 操作，整体资金净投

放量为-3280 亿元。 

 信用货币派生 

2022 年 9 月，M1 增速 6.4%（前一期 6.1%）；M2 增速 12.1%（前一期 12.2%）。

2022 年 9 月新增社融 3.53 万亿元（前一期约 2.43 亿元），金融机构新增人民币贷

款 2.47 万亿元（前一期约 1.25 亿元）。相较于 8 月社融数据，9 月社融高于市场预

期，但细项指标来看主要是实体贷款、信托贷款与委托贷款同比改善明显。企业贷款

大幅增加，主要受开发性政策性金融工具带动；居民贷款边际复苏较弱，消费与地产

销售仍未有效恢复。 

图 1：近期货币投放及货币派生情况一览 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

1.2 资金价格：资金利率 

 货币市场 

上周短端利率多数上行，截至 10 月 14 日，SHIBOR 隔夜利率为 1.13%，较前一周

下行 4BP，R007 和 DR007 为 1.61%和 1.48%，较前一周分别上行 15BP 和 6BP。 

 同业存单 

同业存单发行规模增加，发行利率上行。10 月 10 日至 10 月 14 日，同业存单发行

520 只，较上期增加 171 只；发行总规模 3170.1 亿元，较上期增加 318.5 亿元；截

至 10 月 14 日，1 个月和 3 个月同业存单发行利率分别为 1.63%和 1.88%，较前一

周分别上行 12BP、下行 3BP。 

 国债市场 

上周 1Y 国债收益率为 1.79%，较前一周下行 4BP，10Y 国债收益率为 2.7%，较前
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一周下行 5BP，期限利差上行 0BP 至 0.91%。 

 信用债市场 

上周 5 年期企业债收益率下行 5BP 至 2.94%，信用利差上行 1BP。 

 理财市场 

截止目前，最新数据显示 3 个月人民币理财产品预期收益率为 1.75%，较前期下行

1.3%。 

图 2：资金价格：利率情况（单位：%） 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

 

图 3：货币投放及回笼（周频）  图 4：货币投放结构（周频） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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图 5：MLF 投放及收回（月频）  图 6：MLF 期末余额及利率（月频） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 7：社融及金融机构新增人民币贷款（月频）  图 8：M1/M2 同比增速（月频） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 9：质押式回购利率及政策利率  图 10：国债收益率及期限利差 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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图 11：信用利差  图 12：中国信用利差和期限利差 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 13：同业存单发行及到期利率（单位：%）  图 14：同业存单发行规模及数量 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

 

 

1.3 海外市场流动性及外汇 

 央行动向 

美国 9 月通胀依然超出预期，CPI 同比 8.2%，高于预期的 8.1%；核心 CPI 同比

6.6%，高于预期的 6.5%；CPI 环比 0.4%，高于预期的 0.2%和前值 0.1%。CPI 同

比由于商品和能源供给压力缓和继续回落，核心通胀因为受服务价格拖累继续走高，

美国金融市场再度承压。叠加近期发布的 9 月非农就业增长超预期，失业率降至 3.5%

追平 50 年低点，市场认为 11 月加息 75bp 概率较大。因此，在美联储持续紧缩的货

币政策影响下，美国经济衰退风险也在加剧，全球经济增长可能会进一步受到挑战，

而海外风险资产表现可能继续受到不确定性扰动。 
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图 15：CME 联储观察工具近期显示情况  图 16：联储加息点阵图 

 

 

 

资料来源：CME，国元证券研究所  资料来源：CME，国元证券研究所 

 

 利率 

截止 10 月 14 日，10Y/1Y 美国国债收益率分别为 4%和 4.5%，较上周分别上升 17BP

和 31BP；期限利差为-0.5%，延续倒挂。 

图 17：美国国债收益率 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

 市场概况及情绪 

截止 10 月 14 日，标普 500 与纳指较上周分别下跌 0.07%和 2.4%，道指上涨 0.4%。

高通胀使美联储货币政策继续承压，美联储维持鹰派态度对美股估值形成压制，导致

短期内市场风险较大。 

VIX 指数也较上周上升 0.66 点至 32.02，与上周相比有所上升，反馈了市场风险偏

好有所恶化。 
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