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⚫ 宏观流动性：1.上周逆回购净投放2300亿元，MLF没有操作；2. 8月M1同比增长8%，较上个月提升1.1
个百分点；M2同比增长10.4%，较上个月下降0.3个百分点；3. 市场利率方面，DR007和R007连续三
周下降，分别下降了0.11%和0.15%；4. 美元指数触底反弹，升至93.25。

⚫ A股市场资金面和情绪面： 1.上周A股成交额下降，净主动卖出642亿元；2. 上周IPO和并购重组的数量
进一步减少；3. 两融余额下降，重回1.5万亿以下；4. 北上资金净流出5.8亿亿，产业资本净减持，质押
规模有所上升；5. 风格来看，上周大盘股、低PE、低价股、绩优股表现最好。

⚫ A股和全球估值：经过上周的市场调整，A股的估值有所回落。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11.99、14.81、32.64、15.62、31.44、35.49、
63.75。过去十年分位数分别为83.5%、83.8%、55.2%、70.5%、84.6%、81%、82.4%。

⚫ 。

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、北上资金近两个月来持续净流出

图：沪、深股通资金净流入

近期市场对北上资金流动关注度较高，本期报告，我们重点对2020年以来外资流动进行复盘，包括：整体流动
情况如何？外资的行业配置有哪些偏好？与A股相关性体现在何处？北上资金流向受哪些因素影响？

就陆股通整体流动情况来看，8月沪股通转为净流出而深股通净流入放缓，9月以来外资整体延续流出态势。

• 8月陆股通当月累计净流出 20.3 亿元，其中，沪股通当月累计大幅净流出 34.1 亿元，结束了此前连续四个
月的资金净流入，转为净流出；深股通当月累计小幅净流入13.8亿元，净流入趋势持续放缓。

• 9月外资净流出规模扩大，沪股通累计净流出135亿，深股通累计净流出13亿。

图：沪深股通资金净流入与万得全A指数对比

数据来源：Wind，浙商证券研究所
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2、北上资金近两年来和A股的相关性有所上升

图：北上资金（20日均值）和万得全A

整体而言，就北上资金和A股表现的相关性来看，近两年有所上升。进一步结合统计结果，也即，“沪深300
每天的涨跌幅“和”北向资金每天的净流入“之前的相关性分析结果显示，2018年之前是弱相关，这几年相关
系数提升至0.5-0.6，相关性有所上升。

复盘今年以来市场，可以发现，通过北上资金当日资金流入流出的均值变化来判断A股的阶段性拐点在今年来
看相对较有效。具体来看，陆股通当日净流入的20日均值在1月14日（44.58亿）见顶，3月20日（-51.05亿）
见底，于7月9日（45.77亿）再次见顶，而对应的基本都是A股的阶段性底部和顶部。

图：沪深300和北向资金近几年来的相关性

数据来源：Wind，浙商证券研究所
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3、北上资金流动影响因素：国际指数扩容+海外市场表现

图：国际指数纳A权重变化对外资被动流入的影响

国际指数对A股资产纳入权重的提高会吸引外资大量流入A股市场。被动型资金对A股的增配往往在国际指数
提升权重之时完成，从数据上来看历次指数扩容会带来被动资金平均约100亿左右。主动型资金的配置则更加
灵活。通常，会有部分较为看好中国的主动型资金在权重提升之前率先增配A股。同时，国际指数纳A权重的
提升表明A股在国际市场资产配置比例的提高，中国金融市场更加开放，继而吸引更多外资的进入。

海外市场行情与外资流入呈现较强的正相关性。外资的流入流出本质上和海外机构全球资产配置决策有着紧密
关联。当全球市场出现一定风险的时候，往往外资呈现出净流出的态势。以美股为例，陆股通净流入20日均
值大幅下降（上升）后，往往全球市场也会迎来一轮下跌（上涨）。外资的流入流出一定程度上取决于机构对
海外市场表现的预期。

图：海外市场行情与外资流动情况

数据来源：公开市场资料，浙商证券研究所
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4、陆股通二季度加大对制造业的配置

数据来源：Wind资讯，浙商证券研究所

图：当前陆股通持股市值行业分布 图：陆股通持股市值占总市值的比例

复盘陆股通今年以来的行业配置，可以发现，虽然陆股通资金偏好金融消费，但在最近一个季度内却有加仓
周期成长的迹象，典型行业如电气设备、机械设备、化工和轻工制造等。

• 从持股市值看，陆股通偏好金融消费，陆股通持股市值较大的行业集中在食品饮料（3622亿）、医药生物
（2461亿）、家用电器（1627亿）、电子（1352亿）、非银金融（1265亿）、银行（1180亿）。

• 从持股市值占总市值的比例来看，相较于一季度，目前陆股通持股市值占总市值的比例上升较为明显的行
业分别为电气设备（+1.09%）、机械设备（+1.01%）、化工（+0.93%）、轻工制造（+0.82%）、电
子（+0.75%）和传媒（+0.72%）。
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陆股通市值占比较一季度的变化
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