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大类资产追踪周报 
  
北向资金小幅净流出，A 股市场普遍上涨   
本周 A 股反弹后有所冲高回落，主要宽基指数表现分化，其中中证 500 涨幅
最高为 1.66%；行业板块方面，煤炭和钢铁分别以 5.71%和 4.75%的涨幅领
涨全行业，而食品饮料和医药行业本周表现不佳，分别下跌 1.72%和 0.89%；
本周北上资金已由前期净流入转为净流出 41.24 亿元，融资买入活跃度也出
现下降。债券市场保持相对稳定，黄金和原油则出现下跌。 

资产概览 

 A 股市场普遍上涨，海外权益市场普遍下跌，债券市场涨跌互现，商品
市场走势分化。权益市场方面，A 股市场普遍上涨，其中沪深 300 上涨
0.66%，中证 500 上涨 1.66%，科创 50 上涨 0.44%；海外权益市场普遍下
跌，其中纳斯达克指数下跌 3.33%，德国股票下跌 1.76%，英国股票下跌
1.57%，俄罗斯股票下跌 0.66%。债券市场涨跌互现，中证国债下跌
0.08%，中证企业上涨 0.04%。商品市场走势分化。南华商品指数本周上
涨 1.17%，螺纹钢上涨 1.37%，铜下跌 3.49%，大豆下跌 0.49%，黄金下
跌 1.80%，原油本周下跌 0.14%。 

最新观点 

 宏观影响因素方面，本周主要正贡献来自价格、宏观政策及情绪类因子；

本周主要负贡献来自国际金融及货币利率类因子。 

 北上资金本周为净流出。北上资金本周净流出 41.24 亿元，上周净流入
82.51 亿元。分行业看，农林牧渔、钢铁、建筑流入规模居前，其中农林
牧渔由负转正；电子、医药、食品饮料流出规模居前，其中食品饮料由

正转负。 

 融资买入活跃度下降。截至 2 月 24 日融资融券余额为 1.59 万亿元，较上
周末增加 131.94 亿元。截至 2 月 24 日融资买入额占融资余额比为 4.10%，

位于最近三个月后 55.00%分位。 

 债券市场长端利率上行，7 天回购利率下行。长端利率本周上行 2.06bp

至 2.91%，前一周下行 0.83bp；短端利率本周上涨 9.75bp 至 2.29%。货币
政策流动性的宽松力度进入疫情后新常态，7 天回购利率本周下行
16.17bp 至 2.56%，上周上行 63.93bp 至 2.72%，滚动 20 日均值呈上涨趋
势。国债利差下行 7.69bp、国开债期限利差下行 6.02bp，3M 中短期票据

-3M 国开债信用利差本周上行 1.26bp。 

 商品市场走势分化。南华商品指数本周上涨 1.17%，其中工产品指数上涨
1.34%，农业品指数上涨 0.95%，SHFE 螺纹钢上涨 1.37%，LME 铜下跌
3.49%，大豆下跌 0.49%。COMEX 黄金本周下跌 1.80%，近一个月呈震
荡下跌趋势。南华黄金指数较 COMEX 黄金近六个月表现分化，国内黄
金表现较差。NYMEX 原油本周下跌 0.14%。 

风险提示 

 疫情发展超预期恶化，量化模型因市场剧烈变动失效。 
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1、资产概览 

A 股市场普遍上涨，海外权益市场普遍下跌，债券市场涨跌互现，商品市场走势分化。权益市场方

面，A 股市场普遍上涨，其中沪深 300 上涨 0.66%，中证 500 上涨 1.66%，科创 50 上涨 0.44%；海

外权益市场普遍下跌，其中纳斯达克指数下跌 3.33%，德国股票下跌 1.76%，英国股票下跌 1.57%，

俄罗斯股票下跌 0.66%。债券市场涨跌互现，中证国债下跌 0.08%，中证企业上涨 0.04%。商品市场

走势分化。南华商品指数本周上涨 1.17%，螺纹钢上涨 1.37%，铜下跌 3.49%，大豆下跌 0.49%，黄

金下跌 1.80%，原油本周下跌 0.14%。从相关性看，目前股债跷跷板效应有所上升，商品与权益的相

关性走势分化。具体各大类资产周度收益表详见附录图表 30。 

 

图表 1. 各大类资产本周收益率 
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资料来源：万得，中银证券 

 

图表 2. 各大类资产滚动 50 周相关性 

399006.SZ H11001.CSI HSI.HI SPX.GI GC.CMX CL.NYM CA.LME

创业板指 中证全债 恒生指数 标普500 CMX黄金 NMM原油 LME铜

000300.SH 沪深300 0.84 -0.24 0.74 -0.09 0.23 -0.09 0.32

399006.SZ 创业板指 -0.07 0.52 -0.01 0.00 -0.15 0.16

H11001.CSI 中证全债 -0.32 0.13 -0.25 -0.14 -0.05

HSI.HI 恒生指数 0.16 0.39 -0.03 0.43

SPX.GI 标普500 0.24 0.07 0.32

GC.CMX CMX黄金 0.48 0.68

CL.NYM NMM原油 0.44  

资料来源：万得，中银证券 
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2、A 股 

A 股本周普遍上涨，北上资金小幅净流出，融资买入活跃

度下降。 

 A 股市场普遍上涨，其中沪深 300 上涨 0.66%，中证

500 上涨 1.66%，科创 50 上涨 0.44%。（图表 3） 

 北上资金本周为净流出。北上资金本周净流出 41.24

亿元，上周净流入 82.51 亿元。截至 2 月 24 日融资

融券余额为 1.59 万亿元，较上周末增加 131.94 亿元。

（图表 4/5/6）                         

 融资买入活跃度下降，截至 2 月 24 日融资买入额占

融资余额比为 4.10%，位于最近三个月后 55.00%分

位。（图表 7）                              

 南下资金本周为净流入。南下资金本周净流入 45.18

亿港元，上周南下资金净流入 43.63 亿港元。（图表

8/9） 

 图表 3. 主要指数近两周涨跌幅 
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 资料来源：万得，中银证券 

 

图表 4.北上资金累计净流入 vs 融资融券余额  图表 5. 北上资金环比 vs 融资余额环比 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 6. 北上资金 vs 融资净买入  图表 7. 融资买入活跃度 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 8. 南下资金日度净流入  图表 9. 南下资金周度净流入 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

宏观影响因素方面，本周主要正贡献来自价格、宏观政策及情绪类因子；本周主要负贡献来自国际

金融及货币利率类因子。（图表 10） 

行业方面，本周煤炭、钢铁、家电领涨，其中煤炭及家电由负转正；本周食品饮料、医药、传媒领

跌，其中房地产和电子由正转负；主题 ETF 方面，本周红利易方达、红利、人工智能领涨；本周生

物医药、医疗、新能车领跌，三者均持续两周下跌。本周计算机交投表现最为活跃。（图表 11/12） 

北上资金分行业看，农林牧渔、钢铁、建筑流入规模居前，其中农林牧渔由负转正；电子、医药、

食品饮料流出规模居前，其中食品饮料由正转负。机构调研数据滚动四周关注度较高的是机械、医

药、基础化工、电力设备、电子等行业。(图表 13） 

股指期货市场方面。本周三大股指期货合约，合约基差均下降。持仓量方面，IC 合约下降，IF 及 IH

合约上升。成交量方面，三大合约均下降。（图表 14-图表 18） 

新成立权益型基金规模回落，本周成立份额共为 44.08 亿，上周成立份额共为 85.72 亿。（图表 19） 
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图表 10. 宏观因子周度表现 

因子表现(周)

12-16 12-23 12-30 01-06 01-13 01-20 02-03 02-10 02-17 02-24

70城市新建住宅价格 -8 -7 -8 4 36 -4 -18 -27 10 -1

CPI -11 -9 -18 -5 23 -6 -12 -10 6 22

PPI -8 -12 -11 -2 31 -4 -25 -24 15 6

南华综合指数 -9 -9 -11 -2 32 -2 -7 -24 5 13

美元指数 13 7 16 -3 -35 9 20 26 -9 -8

标普500 6 9 -12 9 14 10 4 -9 5 -9

人民币对美元同比升值率 -25 -14 -9 1 17 0 -17 -18 6 13

存贷比 -7 3 15 -10 -14 7 22 12 -11 7

公开市场操作 5 11 7 -8 0 4 8 10 -7 5

外汇储备 -20 -7 -6 -5 19 -2 -3 -15 -3 15

融资融券 -13 -3 -11 -6 11 -4 0 -6 -5 19

融资余额占流通市值比 3 8 1 -10 0 -2 12 10 -6 10

投资者信心总指数 -30 -18 3 15 -10 15 17 -12 -16 19

新成立偏股基金份额 -17 -7 4 8 -1 13 -3 -15 -8 -1

杠杆交易占比 -10 -12 5 9 -25 21 18 3 -11 12

信托产品预期年化收益率 -15 -15 -13 5 12 -1 -22 -19 7 8

克强指数 -14 -12 -10 6 25 -2 -13 -28 6 2

中国PMI -17 -15 -12 7 22 2 -13 -28 2 6

社零同比 -25 -20 -7 -1 9 -2 -7 -20 4 14

发电量 -16 -12 -10 7 19 -1 -14 -26 5 2

铁路货运量 -6 -5 -10 -1 36 -7 -21 -26 10 2

工业企业资产负债率 -9 -3 0 9 -31 6 18 17 -11 0

中国出口 -11 -10 -5 -1 21 1 -23 -23 7 -3

申万绩优股相对微利股超额 -7 -1 -15 -3 32 -10 -34 -16 6 8

申万小盘相对大盘超额 12 9 16 -2 -17 9 33 16 -6 -6

申万低市盈率相对高市盈率超额 -15 -11 -16 1 20 -8 -31 -20 5 9

日均成交金额比总市值 -8 -8 4 5 -26 12 7 3 -9 1

万得全A指数 -19 -9 -13 0 10 -1 -8 -13 -5 16

国债期限利差 -15 -15 -1 9 6 5 3 -21 -4 -3

社融同比多增占GDP比重 -22 -16 -12 4 18 -8 -19 -20 -2 12

中债国债总指数 18 12 20 -9 -29 4 13 22 -10 -11

AAA级债券信用利差 4 12 9 -1 -20 4 16 23 8 -5

中美国债利差 12 7 4 -3 -16 3 24 22 -2 5

银行间市场日均成交量 10 -2 -5 2 -17 1 -9 2 -2 -4

北上资金净流入 3 8 1 -10 0 -2 12 10 -6 10

储蓄市值比 20 12 13 -4 -11 -4 5 18 5 -14

资金净流入同比多增 -5 3 -12 -5 22 -17 -31 -9 11 6

经济增长

股市因子

货币利率

资金

因子类别

价格

国际金融

宏观政策

情绪

 

资料来源：万得，中银证券 
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图表 11. A 股主要指数及中信一级行业周度收益与估值 

周收益(%) 成交额(亿元) 估值

02-24 02-17 02-24 02-17 PE_TTM 百分位 PB_MRQ 百分位

上证50 0.49 -1.18 2788 2792 9.7 26% 1.3 33%

沪深300 0.66 -1.75 11098 11838 11.9 29% 1.4 15%

中证500 1.66 -1.53 6952 7730 24.4 20% 1.8 13%

上证指数 1.34 -1.12 17513 19342 13.2 33% 1.3 11%

深证成指 0.61 -2.18 24363 30034 26.4 59% 2.7 42%

中小板指 0.45 -2.88 2956 3406 24.6 12% 3.4 18%

创业板指 -0.83 -3.76 8750 11577 38.2 15% 5.1 48%

科创50 0.44 -3.73 2475 3198 42.7 22% 4.4 9%

石油石化 1.68 0.78 377 420 8.6 2% 1.0 15%

煤炭 5.71 -0.61 692 432 6.8 1% 1.4 40%

有色金属 1.89 -2.55 1907 1840 16.4 9% 2.6 33%

电力公用 0.68 -2.19 711 1025 49.9 91% 1.8 28%

钢铁 4.75 0.14 425 352 26.2 75% 1.1 36%

基础化工 0.25 -1.48 2636 3204 20.4 7% 2.8 44%

建筑 2.38 -1.63 860 1008 11.2 30% 1.0 9%

建材 2.03 0.19 544 643 16.1 26% 1.6 6%

轻工制造 3.63 0.08 778 924 36.4 45% 2.4 40%

机械 1.96 -1.85 2739 3540 40.8 59% 2.7 43%

电新 1.02 -3.90 3432 4057 32.4 12% 3.5 58%

国防军工 2.98 -1.73 1420 1345 64.7 45% 3.7 50%

汽车 1.47 -2.05 1845 1681 45.1 82% 2.4 55%

商贸零售 1.08 -1.56 507 610 - - 1.5 18%

消费服务 -0.78 -1.01 455 696 - - 5.2 79%

家电 3.64 -0.74 585 521 16.8 29% 2.8 39%

纺织服装 2.39 0.53 337 313 30.7 41% 1.9 26%

医药 -0.89 -0.29 3368 4085 35.3 22% 3.8 29%

食品饮料 -1.72 1.58 1831 2360 38.1 57% 7.5 72%

农林牧渔 2.62 -2.91 720 821 - - 3.2 37%

银行 1.20 -2.18 646 705 4.5 1% 0.5 1%

非银金融 1.48 -2.17 1517 1245 16.5 23% 1.3 5%

房地产 0.86 -3.25 705 753 - - 1.0 2%

交通运输 0.39 -1.90 612 845 23.0 53% 1.5 24%

电子 0.55 -3.35 3429 4887 44.1 28% 3.3 36%

通信 2.89 -1.46 1536 1869 19.4 10% 1.6 8%

计算机 1.81 -2.35 4648 5906 80.4 63% 3.7 34%

传媒 -0.87 -0.43 1800 2292 57.4 64% 2.1 6%

综合 1.15 -1.21 151 178 - - 2.1 41%

综合金融 3.50 -2.42 58 64 46.3 76% 1.4 10%

证券名称

 

资料来源：万得，中银证券 
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图表 12. A 股主要主题 ETF 周度收益及换手率 

周涨幅(%) 周换手(%) 流入规模(亿) 月涨幅(%)

02-24 02-17 02-24 02-17 02-24 02-17

515180.SH 红利易方达 3.2 -0.5 12.1 10.7 -0.3 0.0

510880.SH 红利 3.1 0.0 10.4 8.5 -8.3 -1.1

515980.SH 人工智能 2.9 -2.4 25.9 31.3 0.2 0.4

512660.SH 军工 2.5 -2.2 18.2 16.1 -1.0 -0.4

515070.SH 人工智能AI 2.4 -2.0 15.2 13.2 0.3 0.5

512720.SH 计算机 2.4 -2.5 30.5 32.3 -0.2 -1.6

512710.SH 军工龙头 2.3 -2.4 16.9 17.5 1.3 1.9

515580.SH 科技100 2.3 -2.3 20.0 14.1 0.0 -3.6

512530.SH 沪深300红利 2.3 -0.9 15.4 16.4 0.0 0.0

512400.SH 有色金属 1.7 -3.2 25.1 27.6 -0.8 4.5

512220.SH TMT150 1.0 -2.4 14.9 18.9 0.1 -0.2

159909.SZ 深TMT 0.8 -1.8 2.7 17.4 0.0 -0.1

159987.SZ 创新 0.6 -2.0 3.7 3.4 0.0 0.0

515050.SH 5G 0.6 -2.7 3.1 4.6 -0.1 -0.7

515000.SH 科技 0.6 -3.0 9.5 22.4 -0.1 -4.4

515750.SH 科技50 0.5 -1.9 18.7 21.8 0.0 0.3

512070.SH 非银行金融 0.5 -2.0 14.8 16.4 0.4 -2.3

512580.SH 环保 0.2 -4.0 7.6 6.4 0.0 0.0

512760.SH 芯片 0.2 -5.1 12.8 17.2 3.5 2.9

515650.SH 消费50 0.1 0.3 17.5 23.0 0.0 1.0

159986.SZ 消费100 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

515200.SH 创新100 -0.2 -2.1 4.1 6.2 0.0 0.0

512980.SH 传媒 -0.6 -1.5 9.0 11.1 -1.3 -2.5

159966.SZ 创蓝筹 -1.0 -1.9 6.0 9.1 -0.1 0.1

515700.SH 新能车 -1.2 -4.4 10.3 11.4 0.4 -0.3

512170.SH 医疗 -1.3 -2.9 8.5 8.9 2.3 1.6

512290.SH 生物医药 -1.4 -1.8 10.0 13.9 1.0 1.7

证券代码 证券名称

 

资料来源：万得，中银证券 
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图表 13. 分行业北上资金周度净流入与机构调研次数 

北上资金净流入(亿) 滚动四周机构调研次数 滚动四周机构调研家数
02-24 02-19 02-24 02-19 02-24 02-19

农林牧渔 13.0 -13.2 20 13 249 159

钢铁 7.7 2.6 14 10 32 12

建筑 6.9 0.8 34 29 133 145

家电 6.1 3.7 19 15 223 112

建材 3.4 3.9 16 15 240 166

石油石化 3.2 4.0 10 11 164 101

机械 3.2 34.8 94 89 637 376

银行 2.3 -8.6 23 24 184 145

计算机 2.2 29.2 43 41 170 378

电力公用 2.2 -8.5 8 8 271 255

基础化工 2.1 5.6 75 60 930 1065

餐饮旅游 1.2 9.5 4 3 58 101

纺织服装 0.6 0.2 11 11 6 4

国防军工 0.1 -4.7 11 9 747 671

轻工制造 -0.1 1.7 30 23 216 211

综合 -0.5 0.1 0 1 0 0

有色 -0.5 -5.7 44 29 13 13

商贸零售 -0.7 0.6 7 8 86 25

房地产 -1.1 -3.6 6 6 115 205

通信 -1.1 5.1 22 15 686 638

煤炭 -1.7 -7.0 5 3 266 265

传媒 -3.5 13.6 19 16 39 26

电力设备 -4.8 7.9 81 58 867 806

交通运输 -4.8 -1.9 15 15 7 26

非银 -5.7 -5.4 5 4 56 79

汽车 -9.5 4.4 51 46 294 389

食品饮料 -11.6 27.8 17 15 295 337

医药 -16.7 -3.2 92 77 231 281

电子 -31.4 -7.2 100 74 58 15

中信一级行业

 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 14.IF 合约当月-近月基差变动水平  图表 15.IC 合约当月-近月基差变动水平 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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