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⚫ 宏观流动性：1.上周逆回购净投放9750亿元，MLF没有操作；2. 市场利率方面，DR007大幅上升至
2.36%，R007大幅上升至2.79%；4. 美元兑人民币小幅下降至6.96；5. PSL 11月新增3675亿元。3. 十
年期国债收益率下降至2.84%；

⚫ A股市场资金面和情绪面： 1.上周A股成交额下降，换手率上升；2. 两融余额小幅下降至1.55万亿；3.
北上资金小幅净流入29亿元；4. 上周A股小幅净减持、回购规模上升，本周限售解禁规模下降；5. 风格
来看，上周中盘股、高PE、高价股、亏损股表现最好。

⚫ A股和全球估值：目前上证50、沪深300、中证500、上证指数、深圳成指、科创50、创业板指的市盈
率分别为9.31、11.27、22.58、12.28、24.92、41.04、38.96。过去十年分位数分别为29.2%、30.6%
、19.7%、32.3%、46.5%、15.2%、16.4%。

总体情况

指标 流动性评级（共五星） 流动性变动

1.A股成交 ★ ↘

2.产业资本 ★★★★ ↗

3.基金发行 ★★★ ↗

4.杠杆资金 ★ ↘

5.海外资金 ★★★ ↘

6.大宗交易 ★★★★★ ↘

7.股票质押 ★ ↘

8.风险偏好 ★★ ↘

9.股票供给 ★★★★★ ↗

二、A股市场资金面和情绪面一、宏观流动性
指标 流动性评级（共五星） 流动性变动

1.公开市场 ★★★★★ ↗

2.外汇占款 ★★★★★ ↗

3.信用派生 ★★★★★ ↗

4.货币市场 ★★★ ↘

5.国债市场 ★★★ ↗

6.信用债 ★★ ↗

7.理财市场 ★★★★★ →

8.贷款市场 ★★★ →

9.外汇市场 ★★★★★ ↗

指标 估值评级（共五星） 估值变动

1.上证指数 ★ ↗

2.深圳成指 ★★★ ↗

3.创业板指 ★★ ↗

4.标普500 ★★★ ↘

5.道琼斯工业指数 ★★★★ ↘

6.纳斯达克指数 ★★ ↘

7.恒生指数 ★★ ↗

8.日经225 ★★ ↗

9.英国富时100 ★ ↗

三、A股和全球估值

注：流动性星级评分是客观根据最近两年数据的分位数，如一星表示小于20%，五星表示大于80%
估值星级评级客观根据最近十年数据的分位数（周度更新），如一星表示小于20%，五星表示大于80%
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1. 资金跟踪：23Q1科创板大转折的资金面信号

数据来源：Wind，浙商证券研究所

表：科创板资金高频跟踪指标

➢ 根据11月24日发布的报告《科创板资金跟踪框架》，我们搭建了科创板高频指标跟踪体系，其中包含了
产业资本增减持、北上资金、科创板ETF，股票回购、融资余额变动、产业资本增减持等。

➢ 其一，北上资金和科创板ETF的净流入对科创板行情有一定领先性；其二，融资余额的变化和科创板行
情相对较为同步；其三，股票回购往往在科创板行情低迷的时候有明显增长；其四，产业资本增减持则
对行情的指示意义较低。

➢ 本期系统跟踪了科创板22Q4的资金面情况：其一，领先指标，北上资金+科创板ETF的净流入规模大幅
增加，提示23年Q1科创板行情可期；其二，同步指标，融资余额活跃度微降；其三，股票回购规模维
持高位；其四，产业资本净减持规模微降。

统计项（单季） 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4

产业资本净增持，亿元 -120 -160 -179 -988 -285 -998 -117 -212 -208 

北上资金净流入，亿元 41 101 23 173 85 83 81 93 -17 

科创板ETF，亿元 79 52 -13 61 -43 99 65 79 287 

股票回购，亿元 1 4 9 5 4 9 12 12 11 

融资余额变动，亿元 37 -6 151 79 75 -15 10 27 4 

合计，亿元 36 -9 -9 -670 -165 -822 51 -1 78 
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2. 领先指标：22Q4科创板ETF净流入大幅扩大

数据来源：Wind，浙商证券研究所

图：北上资金+科创板ETF净流入和科创板

➢ 按照历史规律来看，北上资金和科创板ETF净流入均对科创板行情有一定领先意义（领先一个季度），
两者加总对科创板行情的指示效果最好。自科创板ETF于2020年Q4发布以来，基本能指导行情的走势。

➢ 跟踪Q4北上资金和科创板ETF净流入的规模，我们发现整体净流入规模已相较Q3有明显上升。四季度北
上资金和科创板ETF累计净流入270亿元，较Q3上升了98亿元。其中，科创板ETF净流入规模明显增加，
Q4月累计净流入287亿，较Q3上升了106亿元。

➢ 按照历史规律，这意味着科创板23Q1行情可期。

图：北上资金、科创板ETF净流入和科创板

四季度北上资金+科创板
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3. 杠杆资金：22Q4科创板融资规模的增加有所回落

数据来源：Wind，浙商证券研究所

➢ 按照历史规律来看，科创板融资余额变动与行情板历史走势高度相关。复盘科创板整体行情走势与
科创板融资余额，发现2021年以来两者波动高度相关，因此可以将科创板融资余额变动作为板块行
情的同步指标予以观测。

➢ 跟踪22Q4科创板融资余额，我们发现融资规模的增加规模有所回落。2022Q4科创板融资规模增长
了4亿元，相较于2022Q3的增幅减少了27亿元。作为同步指标，由于四季度科创板行情平淡，继而
杠杆资金的活跃度有所降低。

图：科创板融资余额变动（亿元）与同花顺科创板指数走势
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4. 股票回购：22Q4科创板股票回购仍维持高位

数据来源：Wind，浙商证券研究所

➢ 按照历史规律来看，股票回购往往在科创板行情低迷的时候有明显增长。复盘科创板股票回购金额与行
情走势发现：在2021Q1、2022Q1指数走弱时，股票回购金额在下季度均会有明显增长。

➢ 跟踪四季度科创板股票回购，我们发现整体仍维持高位。 22Q4科创板股票回购的金额为11.5亿元，较
Q3仅下降了0.6亿元。目前科创板股票回购的规模已经连续三个季度维持在10亿元以上，处于高位。

图：科创板股票回购金额（亿元）与同花顺科创板指数走势
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_50772


