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[Table_Summary] 市场资金面周观察 

金融市场流动性： 

货币市场方面，本周到期 3000 亿，央行并未开展逆回购操作，资金面

整体小幅转紧，但仍处于合理充裕的状态；债券市场受到全球疫情扩散

的影响，长端利率大幅下行，10Y 国债收益率目前在 2.74%左右，接近

2016 年历史底部；国债 10-1Y 利差收窄 11BP 至 81BP、国开债 10-1Y

利差收窄 9bp 至 105BP。 

股票市场流动性： 

本周股市流动性大幅下滑。具体来说，资金流入方面，新发基金（股票

+混合）262 亿（前值 592 亿），融资余额增加 51 亿（前值 439 亿）。

资金流出方面，北上资金累计净流出 293 亿（65 亿），产业资本净减持

49 亿（前值-46 亿），IPO 发行 73 亿（前值 98 亿）。 

值得关注的是受避险情绪的影响，北上资金连续 6 个交易日加速流出，

前期持续大幅净流入的融资资金本周流入规模也出现减缓迹象。从投资

者偏好来看，近 7 天北上资金净买入最多的前三只股票分别是宁德时

代、同花顺、闻泰科技；净卖出最多的三只股票分别是中国平安、格力

电器、贵州茅台；两融净买入排名前三的分别是四维图新、中兴通讯、

TCL 科技，净流出排名前三的分别是东方财富、同花顺、中国平安。 

海外市场： 

本周美元兑人民币中间价均值为 7.02,上周均值 7.00, 1 月平均为 6.9，

12 月平均为 7.0。CFETS 人民币汇率指数 2 月 28 日收于 93.1，上周

为 93.1，1 月平均为 92.4，12 月平均为 91.5。美债方面，长、短端收

益率较上周回落。 

风险提示：政策监管超预期的风险。本报告主要是在目前政策环境下对

股市流动性的判断，若未来政策监管超预期调整，则对股市流动性可能

需要进一步判断分析。 
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本周资本面情况跟踪（0222-0228） 

一、宏观流动性 

货币供应量：受春节错位的影响，1 月 M1 同比增速下滑至 0%；M2 同

比增速也从 8.7%下滑至 8.4%。从结构来看，财政存款 4002 亿，低于

去年同期，对 M2 提振作用 0.1 个百分点，居民存款受年底部分企业发

放年终奖所致较去年同期增加，提振 M2 约 0.2 个百分点，企业存款大

幅下滑，同比下滑 1.2 万亿，环比下滑 3.2 万亿，成为拖累 M2 下滑的

重要原因之一。 

 

1 月新增社融 5.07 万亿，信贷新增 3.34 万亿，均超市场预期。社融存

量增速维持在 10.7%，与上月基本持平。环比来看，各分项均有所改善，

同比来看，地方政府债提前发行成为主要改善分项，相反，表外、直接

融资等分项均较去年同期有所回落。 

各分项来看（1）表外非标融资由负转正，信托贷款、委托贷款同环比

均有所回升。时隔 9 个月后表外融资再次由负转正，1 月表外融资 1809

亿，环比上升 3265 亿，同比却低于去年同期 1623 亿。分项来看，信托

贷款、委托贷款受基建配套融资的影响，同环比均出现回升，成为支撑

表外融资改善的主要原因，相反，未贴现银行承兑汇票同比下滑 2384

亿，成为主要拖累。 

（2）地方政府债发行明显放量，企业债券融资规模增长平稳。1 月地方

政府债发行 7613 亿，环比多增 3875 亿，同比多增 5913 亿，是拉动 1

月社融改善的主要原因。企业债新增 3865 亿，虽然环比持续扩张，但

同比仍较去年同期下降 964 亿，从结构上看值得关注的是，2A 级以下

的发行规模在 1 月出现显著的改善。 

（3）企业中长期贷款持续改善。1 月新增贷款 3.34 万亿，同比上升 1100

图表 1：M1/M2 增速变化（月） 

 

 图表 2：社会融资增速（月） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源： Wind，中泰证券研究所 
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亿，环比上升 2.2 万亿。从期限上看，中长期贷款同比上升 3122 亿，

短期贷款同比下滑 2299 亿。从类型上看，疫情影响叠加春节效应，居

民部门同比回落 3557 亿，但居民中长期贷款同环比仍有所回升，企业

部门同比上升 4380 亿，企业中长期贷款改善更为明显，整体来看，1

月实体经济融资仍较稳健。 

 

 

二、金融市场流动性 

货币市场方面，本周到期 3000 亿，央行并未开展逆回购操作，资金面

整体小幅转紧，但仍处于合理充裕的状态；债券市场受到全球疫情扩散

影响，长端利率大幅下行，10Y 国债收益率在 2.74%左右，接近 2016

年历史底部；国债 10-1Y 利差收窄 11BP 至 81BP、国开债 10-1Y 利差

收窄 9bp 至 105BP。 

2.1 银行间同业利率  

银行间质押式回购加权利率：7 天资金价格有所上升 。截止 2 月 28 日，

图表 3：表外非标融资规模（月） 

 

 图表 4：社会融资规模结构（月） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源： Wind，中泰证券研究所 

图表 5：企业债券融资规模（月） 

 

 

 图表 6：居民信贷结构（月） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源： Wind，中泰证券研究所 
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R007 均值收于 2..36%，较上周均值上升 7.85BP，DR007 均值收于

2.12%，较上周均值下降 0.36BP。 

SHIBOR 3 个月: Shibor3M 价格较上周小幅下降。截止 2 月 28 日，

SHIBOR（3 个月）为 2.43%，较上周下降 6.0BP，1 月平均为 2.88，

12 月平均为 3.03。 

同业存单到期收益率：同业存单收益率以下降为主。截止 2 月 28 日，

AAA+ 同业存 单收 益率（ 1 个 月 /3 个月 /6 个 月） 分别收 于  

2.05%/2.29%/2.44%, 分别较上周上升 0.03BP、下降 5.08BP、下降

11.72BP。 

 

 

2.2 基础货币 

广义再贷款工具：1 月广义再贷款工具净投放 2471 亿。1 月央行通过

SLF 操作回笼基础货币 729 亿元，SLF 期末余额下滑至 292 亿；MLF

操作当月投放 3000 亿，期末余额上升至 39900 亿；PSL 操作当月投放

200 亿，期末余额升至 35574 亿，1 月广义再贷款工具净投放 2471 亿。 

图表 7：SHIBOR（3 个月） （日） 

 

 图表 8：质押式回购利率（日） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源： Wind，中泰证券研究所 

图表 9：同业存单收益率（日） 

 

 图表 10：同业拆借利率（日） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源： Wind，中泰证券研究所 
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2.3 债券一级市场 

利率债方面，本周利率债计划发行 4185.5 亿，实际发行 4188.6 亿，净

供给 2849.1。其中，国债发行 100.0 亿，政金债发行 1100.0 亿，地方

政府债发行 2975.5 亿。上周国债发行 680.0 亿元，到期 151.5 亿元；政

策性金融债发行 1196.0 亿元，到期 0.0 亿元；地方政府债发行 753.3 亿

元，到期 0.0 亿元。上周利率债净供为 1951.6 亿元，环比增加 898.0 亿

元。 

同业存单方面，本周同业存单计划发行 5341.9 亿，实际发行 4600.8 亿，

发行量下降 ，净融资下降。 

图表 13：利率债一级市场需求情况 

 
来源：Wind, 中泰证券研究所 

 

 

图表 11： MLF 操作及余额（月） 

 
 图表 12： PSL 操作及余额（月） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源： Wind，中泰证券研究所 
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