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定期策略  

北上资金持续南下，社融数据再度走弱 
 
 市场综述：北上资金持续南下，社融数据再度走弱 

总体来看，7 月份全市场流动性中性偏紧。股票市场上，7 月份一级市场募资

总额大幅飙升，重要股东净减持额处于历史高位，且 8 月预计市场减持压力无

明显放缓。二级市场上 7 月新发基金规模持续下滑，两融余额延续跌势，更为

重要的是 7 月份互联互通资金再度转为净流出，且 8 月至今互联互通资金南下

态势有所加剧。所以综合来看，我们认为 7 月份股票市场流动性整体依然趋紧。

金融市场上，7 月份央行公开市场操作再度净回笼基础货币，货币市场利率普

遍回升，而债券市场上长短端利率双双下行，期限利差持续缩窄。整体来看，

7 月份货币市场上的短期限资金流动性在边际上有所趋紧，而债券市场上的中

长期资金流动性显得较为充裕。7 月 M1、M2 增速小幅回落。社融数据总体较

差，我们认为当前实体经济需求不振是导致社融数据出现了下滑的主要原因。

此外 7 月初以来票据贴现利率进一步走低，且当前值已创下 2017 年以来新低，

7 月底以来企业信用利差同样小幅回落，量价齐跌同样印证了当前实体经济需

求端较为疲弱。7 月底以来人民币对美元及一篮子货币汇率贬值，而在美联储

降息、美债利率倒挂、欧元区经济疲弱等一系列多空因素的共同影响下，美元

指数当前维持震荡走势。7 月份以来在全球各央行纷纷降息的背景下，G7 加

权利率的下行态势有所加剧。从各国利率的走势来看，美日德长短端利率持续

下行，期限利差亦不断缩窄。7 月份美欧央行缩表，日本央行扩表。 

 股票市场流动性：减持压力不减，北上资金持续南下 

7 月份权益市场上一级市场募资总额大幅飙升，重要股东净减持额处于历史高

位，且 8 月预计市场减持压力无明显放缓。二级市场上 7 月新发基金规模持续

下滑，两融余额延续跌势，更为重要的是 7 月份互联互通资金再度转为净流出，

且 8 月至今互联互通资金南下态势有所加剧。所以综合来看，我们认为 7 月份

股票市场流动性整体依然趋紧。 

 金融市场流动性：短端利率回升，长端利率持续下行 

7 月份央行公开市场操作再度净回笼基础货币，货币市场利率普遍回升，而债

券市场上长短端利率双双下行，期限利差持续缩窄。整体来看，7 月份货币市

场上的短期限资金流动性在边际上有所趋紧，而债券市场上的中长期资金流动

性显得较为充裕。 

 实体经济流动性：实体需求不振，社融数据再度走弱 

7 月 M1、M2 增速小幅回落。社融数据总体较差，结合 7 月份宏观经济数据综

合来看，我们认为当前实体经济需求不振是导致社融数据出现了下滑的主要原

因。此外 7 月初以来票据贴现利率进一步走低，且当前值已创下 2017 年以来

新低，7 月底以来企业信用利差同样小幅回落，量价齐跌同样印证了当前实体

经济需求端较为疲弱。 

 全球流动性跟踪：美债利率倒挂，G7 利率加速下行 

7 月底以来人民币对美元及一篮子货币汇率贬值，而在美联储降息、美债利率

倒挂、欧元区经济疲弱等一系列多空因素的共同影响下，美元指数当前维持震

荡走势。7 月份以来在全球各央行纷纷降息的背景下，G7 加权利率加速下行。

从各国利率的走势来看，美日德长短端利率持续下行，期限利差亦不断缩窄。

7 月份美欧央行缩表，日本央行扩表。 

 风险提示 

经济增长不及预期，基本面出现严重恶化。 
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市场综述：北上资金持续南下，社融数据再度走弱 

总体来看，7 月份全市场流动性中性偏紧。股票市场上，7 月份一级市场募资总

额大幅飙升，重要股东净减持额处于历史高位，且 8 月预计市场减持压力无明

显放缓。二级市场上 7 月新发基金规模持续下滑，两融余额延续跌势，更为重

要的是 7 月份互联互通资金再度转为净流出，且 8 月至今互联互通资金南下态

势有所加剧。所以综合来看，我们认为 7 月份股票市场流动性整体依然趋紧。

金融市场上，7 月份央行公开市场操作再度净回笼基础货币，货币市场利率普

遍回升，而债券市场上长短端利率双双下行，期限利差持续缩窄。整体来看，7

月份货币市场上的短期限资金流动性在边际上有所趋紧，而债券市场上的中长

期资金流动性显得较为充裕。7 月 M1、M2 增速小幅回落。社融数据总体较差，

我们认为当前实体经济需求不振是导致社融数据出现了下滑的主要原因。此外

7 月初以来票据贴现利率进一步走低，且当前值已创下 2017 年以来新低，7 月

底以来企业信用利差同样小幅回落，量价齐跌同样印证了当前实体经济需求端

较为疲弱。7 月底以来人民币对美元及一篮子货币汇率贬值，而在美联储降息、

美债利率倒挂、欧元区经济疲弱等一系列多空因素的共同影响下，美元指数当

前维持震荡走势。7 月份以来在全球各央行纷纷降息的背景下，G7 加权利率的

下行趋势十分显著。从各国利率的走势来看，美日德长短端利率持续下行，期

限利差亦不断缩窄。7 月份美欧央行缩表，日本央行扩表。 

表 1：月度、周度流动性指标汇总 

 

↓表示环比减少，↑表示环比增加，-表示总体稳定；表中只列示了报告中重要的增量变化指标。 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

市场 市场细分 指标名称 7月份 近一周 综合判断

IPO发行规模 ↑

一级市场融资规模 ↑

限售解禁市值 ↓ ↓

重要股东净减持 ↑

全部A股交易（成交额） ↑

新增投资者数量 ↑

新发基金规模 ↓

沪深港股通净流入 ↓

QFII/RQFII ↑

广义再贷款工具净投放（SLF+MLF+PLF) ↓

公开市场操净投放（逆回购） ↓ ↑

货币市场 银行间同业拆借加权平均利率 ↑

债券市场 理财产品预期年收益率(3m) ↓ ↑

M1同比 ↓

M2同比 ↓

社会融资需求 社融累计同比增速 ↓

全球汇率 人民币汇率指数（参考BIS货币篮子） ↓ ↑

美国M2同比 ↑

美联储总资产 ↓ ↑

欧元区M2同比 ↓

欧央行总资产 ↓ ↓

日本M2同比 ↑

日央行总资产 ↑ ↑

一级市场

产业资本

股票市场

二级市场

减持压力不

减，北上资

金持续南下

短端利率回

升，长端利

率下行

金融市场

基础货币

货币供应量

货币供应量
海外市场

实体经济

实体需求不

振，社融数

据走弱

美债利率倒

挂，G7利率

加速下行
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股票市场流动性：减持压力不减，北上资金持续南下 

7 月份权益市场上一级市场募资总额大幅飙升，重要股东净减持额处于历史高

位，且 8 月预计市场减持压力无明显放缓。二级市场上 7 月新发基金规模持续

下滑，两融余额延续跌势，更为重要的是 7 月份互联互通资金再度转为净流出，

且 8 月至今互联互通资金南下态势有所加剧。所以综合来看，我们认为 7 月份

股票市场流动性整体依然趋紧。 

一级市场：7 月份募资总额大幅飙升 

7 月一级市场股票市场募集资金总额 1571 亿元（包括 IPO、增发和配股），环

比大幅上升 373%。其中增发募集 1100 亿元，环比大幅上升 384%，占总募集

资金的比重升至 70%，而由于科创板开通，IPO 募集资金总额升至 446 亿元，

环比大幅上升 325%。总体来看，7 月份一级市场募资总额在连续 2 个月持续回

落后大幅飙升，当前月度募资金额规模处于 2017 年下半年以来历史高位。 

图1：7月份IPO募资规模环比大幅上升（月度）  图2：7月份一级市场融资规模大幅飙升（月度） 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

 

产业资本：8 月预计市场减持压力不减                                                                                                                                                                                                                                           

限售解禁：7 月市场解禁市值环比下降，预计 8 月市场解禁压力小幅上升。7

月限售股解禁市值 2235 亿元，环比下降 692 亿元。截至 8 月 18 日，当周限售

股解禁市值 378 亿元，预计下周解禁市值 517 亿元，8 月份预计限售股解禁市

值为 2485 亿元，环比上升 250 亿元。从趋势上看，在经历年初 2、3 月份两个

月的解禁低潮后，市场解禁市值自 4 月份以来重归正常水平，当前 8 月份的解

禁市值基本上略高于历史中枢水平。 
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图3：限售股解禁市值统计（周度）  图4：限售股解禁市值统计（月度） 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

重要股东减持：7 月重要股东净减持额环比增加，8 月预计二级市场减持依然

维持较高位。7 月重要股东二级市场增持 90 亿元，减持 466 亿元，净减持 377

亿元，净减持额环比增加 154 亿元。截至 8 月 18 日，8 月二级市场重要股东净

减持额为 177 亿元，按当前趋势，预计 8 月净减持额累计为 318 亿元，即重要

股东二级市场 8 月减持额仍维持高位。 

图 5：重要股东二级市场净增持（月度） 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

二级市场：7 月份北上资金持续净流出 

全部 A 股交易：7 月份成交额小幅回升。7 月份全部 A 股成交量为 8742 亿股

环比小幅下降 192 亿股，成交额为 9.1 万亿股，环比上升 0.4 万亿元。从变化

趋势看，7 月份市场成交量数据下行趋势已大幅放缓，而成交额数据在连续 3

个月持续下滑后有所回升。截止 8 月 18 日，当月全部 A 股成交量和成交额分

别为 4338 亿股和 4.8 万亿元，从单日成交数据来看，4 月初以来全部 A 股日度

交易数据趋势性回落，且当前依然处于历史较低位，表明当前市场情绪依然不

活跃。 
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新增投资者：7 月新增投资者数量环比小幅上升。7 月新增投资者 108 万人，

环比小幅上升 2.8%，截止 7 月底，期末投资者数量为 15537 万人。从趋势来

看，去年中旬以来单月新增投资者数量基本维持稳定，仅在今年 3 月份陡然上

升，其后几个月逐渐回归至正常水平。 

图 6：7 月份全部 A 股成交额有所回升（月度）  图 7：7 月份新增投资者数量环比小幅上升（万人） 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

新发基金规模：7 月新发基金规模持续下滑。7 月新发基金（股票型+混合型）

规模为 175 亿元，环比下降 40 亿元。从历史数据来看，7 月新发基金规模已连

续 3 个月持续回落，且当前已处于历史较低位。分解来看，7 月份混合型基金

发行 25 亿元，而股票型基金发行 150 亿元。 

基金股票仓位：8 月初以来基金股票仓位有所回升。截止 8 月 18 日，开放式基

金股票类投资比例为 59.7%，本月平均为 58.3%，7 月平均为 58.4%。从趋势

上看，1 月上旬以来，开放式基金股票类投资比例随着沪深 300 指数低位反弹

而持续提高，于 4 月初一度回升至 60%之上，然而 4 月中下旬以来随着大盘的

调整，基金股票仓位同样出现了震荡式的调整。 

融资融券余额：8 月份两融余额延续跌势。截至 8 月 18 日，融资融券余额为

8946 亿元，相比上月末小幅下降 140 亿元，融资余额 8823 亿元，相比上月末

下降 152 亿元。日度高频数据显示，自 2 月份以来随着指数的不断走强，两融

余额持续回升，杠杆资金量的向上反弹说明市场情绪出现阶段性的改善，不过

4 月底以来随大盘指数的持续回调，两融余额亦开始同步回落。 

图 8：7 月新发基金规模持续下滑（月度）  图 9：8 月初以来基金股票仓位有所回升（日度） 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 
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开放式基金股票类投资比例 沪深300(右)
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