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[Table_Summary] 报告摘要： 

 策略观点：下跌时候多展望正面，市场已运行至区间下沿 

经济复苏和流动性较缓收紧仍是支撑资产价格的关键因素。国内方面，九月份经济

大概率仍将不错，中观上，地产和基建产业链主要化工品大部分处于去库状态，华

东地区水泥价格上行，制造业里空调排产同比环比改善明显，汽车经销商库存系数

同比环比双下降；服务业从 PMI 数据来看也正在成为经济的复苏动能之一。流动性

方面，资金端央行投放加大，信用端增速持续高位并未出现明显收紧迹象。 

欧美二次疫情、美股下跌风险、中美科技摩擦等风险因素对 A 股影响已经弱化，市

场情绪接近区间下沿。首先对于疫情问题，已经不是影响市场的核心变量，疫苗的

出现只是时间问题而非会不会的问题，目前候选疫苗已经有望在四季度公布三阶段

结果。美股风险则更多是流动性预期落空，而基本面不确定性仍存的问题，但国内

货币政策早于海外开始正常化，A 股 7 月以来的调整已经充分反映流动性收紧的预

期。最后，A 股半导体和消费电子板块前期回调已经非常充分，估值也早已回到合

理区间，这证明市场对于潜在的中美科技摩擦也已经充分计价。 

对外资流出也不用悲观，微观证据表明当前外资并非系统性流出，更可能是配置结

构性调整。总量上的净流出更多是因为短线资金风险偏好变化导致的波动。 

 宏观流动性：资金端维持紧平衡，信用环境整体仍偏宽松 

资金端，本周同业存单利率维持在 3%附近，信用端，信用债发行继续放量，政府

债融资增速维持高增。 

通胀方面，有色系有所趋弱，可能反映国际基本面复苏受阻，黑色系仍然上行。猪

肉价格同比延续下行趋势。 

 市场情绪：市场情绪再度回落 

整体上通过全 A 融资买入额占总成交额占比来看，本周市场情绪继上周明显反弹后

再度回落。 

 主要投资者配置变化：机构资金明显流出，新能源和顺周期板块相对占优 

本周公募基金明显加仓至电新、消费者服务、有色和化工，北向资金切换至动力电

池、IDC 和汽车零部件。杠杆资金未见明显主线。 

 新发基金和产业资本：本周新发4只科创板ETF基金，下周新股发行将迎来大额

申购 

本周共新发 18 只基金，其中有 4 只科创板 ETF 基金，下周新股发行中金龙鱼将迎

来申购，金额较大。 

 风险提示 

海外经济恶化，中国信用环境收紧，数据和模型存在局限性。 
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一、 宏观流动性：资金端维持紧平衡，信用环境整体仍偏
宽松  

（一）资金端：维持紧平衡 

本周 7 天回购利率小幅回升 28 个 BP，SHBIOR 利率震荡下行 19 个 BP，一年期 3A 同

业存单收益率上行 7 个 BP。临进季末和长假，如果后续央行投放不足，资金面仍会面临

新的挑战。 

图 1：本周资金端利率变动情况 

 

 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

 
（二）信用端：债市融资继续维持高位，信用环境整体仍偏宽松 

1、债市融资增速继续维持高位 

信用债融资增速小幅回落，信用环境整体仍偏宽松。本周信用债融资余额增速从

26.34%小幅下行至 26.24%，结构上公司债贡献从 15.34%上行至 15.66%，中票短融贡献从

12.11%下行至 11.67%。从结构上看近几周公司债净融资额持续放量，支撑信用债发行维

持高增速，表明当前的信用环境仍是偏宽松的。 

图 2：企业信用债融资同比增速情况 

 

 

 

 图 3：企业信用债净融资额边际变化情况 

  

资料来源：WIND，民生证券研究院 

 

 资料来源：WIND，民生证券研究院 
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政府债融资增速小幅回升，发行高峰暂未过去。本周政府债融资余额同比增速持平从

19.2%回升至 19.6%，其中地方政府债贡献从 9.3%回升至 9.4%，国债贡献从 6.7%回升至

7.0%，城投债贡献维持在 3.1%。结构上看，国债和地方政府债发行重新恢复上行，发行

高峰也暂未过去，因此短期政府债融资增速仍将维持高位。 

图 4：政府债融资同比增速情况 

 

 

 

 图 5：政府债融资环比变化情况 

  

资料来源：WIND，民生证券研究院 

 

 资料来源：WIND，民生证券研究院 

 2、政策收紧之下房地产销售面积增速开始缓慢下行 

以 30 大中城市房地产成交面积来观察，9 月初以来已经低于去年同期，房地产市场

销售呈现下滑态势。这体现了 8 月 20 日“重点房地产企业座谈会”发布的重点房企融资

新规开始对房地产市场产生影响，地产周期拐点可能已经出现。 

图 6：30大中城市房地产成交面积(万平方米) 

 

 

 

 图 7：30大中城市房地产成交面积同比 

  

资料来源：WIND，民生证券研究院 

 

 资料来源：WIND，民生证券研究院 
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（三）通胀风险：有色系略显趋弱 

结构上看，铁矿石和煤炭为代表的黑色系仍是 PPI回升的最大动能分项。油价经过前

期回撤已经重新开始弱反弹，水泥价格回升较为平稳，但有色系价格有所回落。  

图 9：黑色金属矿分项 PPI 及其前瞻指标 

 

 

 

 图 10：能化系分项 PPI及其前瞻指标 

  

资料来源：WIND，民生证券研究院 

 

 资料来源：WIND，民生证券研究院 

  

图 11：煤炭分项 PPI 及其前瞻指标 

 

 

 

 图 12：有色系分项 PPI及其前瞻指标 

  

资料来源：WIND，民生证券研究院 

 

 资料来源：WIND，民生证券研究院 

  

图 13：非金属矿分项 PPI及其前瞻指标 

 

 

 

 图 14：CPI 及其主要影响指标 

  

资料来源：WIND，民生证券研究院 

 

 资料来源：WIND，民生证券研究院 
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二、 市场情绪：市场情绪再度回落 

整体上通过全 A 融资买入额占总成交额占比来看，本周市场情绪再度回落。上一轮

杠杆牛市以来，融资买入额占成交额值比的上限较为稳定，都处于 11.5%以下，7 月初随

着杠杆资金快速入市，该比例一举突破，最高在 7月 9日达到 11.8%，随后迅速回落，本

周在上周大幅回升后再度回落至 7.58%。 

图 15：融资买入占比情况 

 

 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

 重点行业方面，从融资买入额占比来看，进食品饮料震荡回升。 

图 16：行业融资买入占比：食饮、医药、电子（标准化后） 

 

 

 

 图 17：行业融资买入占比：化工、建材（标准化后） 

  

资料来源：WIND，民生证券研究院 

 

 资料来源：WIND，民生证券研究院 
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图 18：融资买入：轻工/电新/机械/家电/汽车（标准化后） 

 

 

 

 图 19：行业融资买入占比：银行、地产、非银（标准化后） 

  

资料来源：WIND，民生证券研究院 

 

 资料来源：WIND，民生证券研究院 
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三、 主要投资者配置变化：机构资金明显流出，新能源和
顺周期板块相对占优 

（一）整体情况：机构资金明显流出 

公募基金仓位小幅减仓 0.13%，北向资金大幅净流出 247.1 亿元，融资余额减少 25.9

亿元。 

图 20：机构资金整体持仓情况（标准化后） 

 

 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

 
（二）公募基金：明显加仓电新、消费者服务、有色和化工 

本周公募基金明显加仓了电新、消费者服务、有色金属和基础化工，明显流出了电子、

医药、家电、银行、农林牧渔和食品饮料。 

图 21：本周公募基金主要行业持仓变动 

 

 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 
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