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⚫ 宏观流动性：1.上周逆回购净投放100亿，MLF净投放500亿；2. 市场利率方面，DR007和R007小幅
上升至2.17%和2.17%；3. 十年期国债收益率小幅下降至3.17%；4. 人民币兑美元小幅下降至6.53。

⚫ A股市场资金面和情绪面： 1.上周A股成交量和换手率均下降；2. 两融余额维持在1.65万亿；3. 北上
资金净流入247.1亿元；4. 上周A股小幅净减持、回购规模上升，本周限售解禁规模上升；5. 风格来
看，上周小盘股、高PE、低价股、微利股表现最好。

⚫ 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、中小板指、创业板指的
市盈率分别为12.98、14.8、27.32、15.11、29.46、30.63、59.56。过去十年分位数分别为92.7%
、84.3%、27%、66.1%、75.6%、49.3%、72.4%。

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%32978510/53957/20210420 11:47
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20年以来股权激励规模变化及特征

数据来源：Wind资讯，浙商证券研究所

图：月度股权激励金额

➢ 截止4月19日，21年4月股权激励金额规模为20年以来月度最高。观察2020年以来月度股权激励金额
变化，20年9月~21年2月股价快速上涨时期股权激励金额回落明显，21年3、4月份计划实施的股权
激励金额规模快速上升，但实施家数保持稳定。

➢ 从用于激励的股票来源来看，上市公司提取激励基金买入流通A股，即回购的金额为44.18亿，占到全
部激励金额的5.62%。定向发行股票用于直接股票或期权激励占主流。

➢ 2020年以来，从当日、5天、7天和一个月股价表现来看，回购股票用于激励的公司股价上涨比例显
著高于定向发行股票的公司。而定增的公司中，用于期权激励的公司上涨比例要高于股票激励。

图：不同激励方式对股价的影响
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激励方式
上涨家数比例

当日 5日 7日 一个月

股票

上市公司定向发行股票 18.48% 15.81% 15.05% 17.90%

上市公司提取激励基金买
入流通A股

60.22% 52.69% 55.91% 53.76%

期权
授予期权,行权股票来源为
上市公司定向发行股票/
股东转让；股票增值权

38.83% 31.38% 34.04% 29.79%
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21年上市公司股权激励一览

数据来源：Wind资讯，浙商证券研究所

图：股权激励标的

➢ 21年上市公司实施股权激励的家数和规模提升。截止4月19日，21年总计273家上市公司发布298份股
权激励公告（ 20年441家/508份公告）；21年激励金额约为785.99亿元，占到20年全年激励金额的
64.23%；股权激励标的物以股票（75%）为主，股票+期权的组合工具占到6%。

➢ 从行业分布来看，医药生物、电子、计算机、机械设备、化工等行业激励金额和家数均较高，而激励金
额最高的行业是农林牧渔（主要是温氏股份和海大集团等）。

➢ 从实施股权激励企业画像来看，股权激励以非主板上市、市值200亿以下的民营企业为主。21年发布股
票激励预案的企业中79.85%为民企，82.42%家企业为200亿以下市值。在科创板和创业板上市的企业
共124家，占45.42%。
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图：股权激励公司行业分布
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预计股权激励规模较大的部分公司

数据来源：Wind资讯，浙商证券研究所

➢ 近期发布股权激励预案公告的公司中，结合激励数量和市值等因素，整体激励规模较大的公司，包括龙
蟒佰利、海大集团、温氏股份、爱尔眼科、东方雨虹、歌尔股份、赣锋锂业、卫宁健康、新湖中宝、雅
戈尔。

表：近期发布股权激励预案的部分规模较大公司

未来股权激励规模前十大个股

代码 名称 最新公告日期 申万一级行业
激励总数(万股/

万份)

激励总数占当
时总股本比例

(%)

市值（亿）

002601.SZ 龙蟒佰利 2021/3/10 化工 15200 6.79 664 

002311.SZ 海大集团 2021/4/7 农林牧渔 5500 3.31 1,301 

300498.SZ 温氏股份 2021/4/16 农林牧渔 25731 4.04 1,006 

300015.SZ 爱尔眼科 2021/4/8 医药生物 6000 1.46 2,525 

002271.SZ 东方雨虹 2021/4/13 建筑材料 5200 2.22 1,414 

002241.SZ 歌尔股份 2021/4/17 电子 6350 1.86 1,108 

002460.SZ 赣锋锂业 2021/4/6 有色金属 1579 1.16 1,372 

300253.SZ 卫宁健康 2021/4/1 计算机 7770 3.63 379 

600208.SH 新湖中宝 2021/4/14 房地产 37990 4.42 269 

600177.SH 雅戈尔 2021/4/10 房地产 13080 2.83 367 
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宏观流动性
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