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投资要点: 

 量能保持低位，两融余额稍有回升 上周节后效应显著，A股录得

日 K四连升。但量能却延续节前低迷状态，继续在 4000 亿元以内

徘徊。仅 10 日、11 日量能有所放大，回升至 4000 亿元上方；两

融余额较节前有所回升，攀升至 9467 亿元，上涨 95 亿元；北向

资金周内三个交易日实现净流入，累计实现净流入 34 亿元，环比

节前 6 个交易日改善 40 亿元。节前上证综指、上证 50 和创业板

指的流动性比率指标纷纷继续回落至年内新低，分别为 88、68 和

2441；节后回升至 603、501 和 16482，但仍处于年内低位，A 股

流动性状态表现平平。 

 非标出清压力上升，A 股流动性看平  在全球央行宽松格局下，

未来我国央行应当会继续保持流动性合理充裕，满足逆周期政策

作用所需的货币金融条件，通过制度改革和使用政策工具引导实

际利率下行。因此未来 A 股流动性基础环境应当无虞，但是非标

资产认定等一系列监管政策落地后，将会极大改变原先的货币市

场运行逻辑，短期内政策性引导货币市场风险偏好收敛，对高品

质资产需求结构性上升，造成股权类资产从宽松货币环境中获得

流动性支持受到阻碍。但鉴于目前 A 股处于估值中性水平，量能

处于偏低水平，而中美贸易谈判取得突破性进展，A 股对外开放

继续加快脚步，资本市场改革仍在路上，因此我们仍然看好后续

A 股市场流动性表现，短期内应当会偏向稳健运行。 

 

风险提示：经济政策和数据超预期、中美后续谈判出现重大挫折，

继续出现黑天鹅事件 
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1. 上周 A 股流动性综述：量能保持低位，流动性比率指标节后回升 

上周节后效应显著，A 股录得日 K 四连升。但量能却延续节前低迷状态，继续在 4000 亿

元以内徘徊。仅 10 日、11 日量能有所放大，回升至 4000 亿元上方；两融余额较节前有所回

升，攀升至 9467 亿元，上涨 95 亿元；北向资金周内三个交易日实现净流入，累计实现净流入

34 亿元，环比节前 6 个交易日改善 40 亿元；股票回购大幅增加，一级市场发行较为低迷，因

此本周资金表现偏向明显好转，按照我们的统计口径，上周净流入资金 254 亿元，环比节前改

善 495 亿元。 

表 1 上周 A 股资金流入和情绪指标变化 

 

资料来源：Wind，中原证券（交易费用等于全周成交金额乘以万二佣金率及上周末 A 股印花税额） 

图 1 流动性比率指标变化 

 

资料来源：Wind，中原证券 

10/8-10/11 环比9/23-9/30变化

融资余额增长（亿元） 71.64 303.61

沪深股通（亿元） 33.90 40.25
基金发行（亿元） 0.00 -195.29

股票回购（亿元） 186.65 186.53

IPO募集总额（亿元） 0.00 -70.07

定向增发募资总额（亿元） 0.00 -3.25

产业资金净减持（亿元） 36.42 -85.85

交易费用（亿元） 1.29 -0.96

254.48 495.23
沪指日均换手率 0.40% -0.05%
日均融资交易占比 2.64% 0.61%
日均波动率指数 19.33 5.43
股指日均升贴水率 -0.19% -0.11%
沪指日均成交金额（亿元） 1,607.07 -261.83
解禁股数量（万股） 32.10 -70.71

ETF份额变化 22.56% 21.86%

市场情绪

资金流出

资金净流入（亿元）

资金流入
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节前上证综指、上证 50 和创业板指的流动性比率指标1纷纷继续回落至年内新低，分别为

88、68 和 2441；节后回升至 603、501 和 16482，但仍处于年内低位，A 股流动性状态表现

平平。 

 

2. 一级市场指标：IPO 募资和基金发行暂停 

一级市场发行方面，以招股日期计，上周 IPO 实际募集资金 0 亿元；按发行日期计，上周

定向增发规模亦为 0 亿元，一级市场发行暂停；基金发行方面。上周主要权益类基金（普通股

票型基金、被动指数型基金和偏股混合型基金）发行规模为 0 亿份，基金市场节后较为清淡。

预计随着节后行情展开，一级市场将再度趋于活跃。 

 

 

图 2 IPO 和定增规模变化 图 3 基金发行规模变化 

  

资料来源：Wind，中原证券 资料来源：Wind，中原证券 

 

3. 二级市场指标：两融余额缓慢回升，换手率趋降 

上周量能周内小幅抬升，8 日和 9 日两市成交金额不足 4000 亿元，随后两个交易日回升

至 4000 亿元上方。融资余额最高上涨至 9467 亿元，仍然低于节前水平，周内两融余额增长

71 亿元。由于成交金额改善不明显，融资余额占比升高至 2.41%。 

 

 

                                                           
1
 本文此处采用的是 Hui-Heubel 流动性比率指标 
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图 4 成交金额变化 图 5 两市融资余额及占比变化 

  

资料来源：Wind，中原证券 资料来源：Wind，中原证券 

 

图 6 换手率变化 图 7 北向资金净流动变化 

  

资料来源：Wind，中原证券 资料来源：Wind，中原证券 

从换手率来看，截至 10 月 11 日大小盘换手率纷纷回落：上证综指、上证 50、深证成指、

中小板指和创业板指全周换手率分别为 2.39%、0.96%、6.10%、6.87%和 11.22%（均换算成

五个交易日换手率），环比回落（将节前 9 月 30 日换手率换算成五个交易日）。 

上周北向资金净流入 33 亿元，较节前流出状态有所改善，但距离 9 月 27 日及其之前水平

仍有明显的距离；其中沪深两市北向资金均明显改善，北向资金总体继续对 A 股形成支持。 
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4. 公司行为指标：股票回购规模冲高，净减持规模稳定 

上周股票回购规模达到了 29 亿股，或 191 亿元，创近年新高，市场回购股票热情非常高

涨。节前股东在二级市场回购操作热情下降；但同时产业资本减持规模小幅升高至 53 亿元，

增持规模为 6 亿元，净减持规模上升至 47 亿元，较节前并不算高。上周共解禁 32 亿股，环比

保持平稳，本周解禁规模将上升至 49 亿股水平。 

图 8 股票回购规模变化 图 9 产业资金增减持规模变化 

  

资料来源：Wind，中原证券 资料来源：Wind，中原证券 

 

图 10 解禁股规模变化 

 

资料来源：Wind，中原证券 
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5. 基础流动性跟踪：OMO 未开展操作，货币市场利率平稳 

基础流动性方面。流动性保持合理充裕，10 月 15 日央行降准 1 个百分点，央行无意过多

干预流动性。从节前 9 月 30 日到 10 月 11 日央行未开展公开市场操作，从 30 日到 11 日陆续

有逆回购到期，最终上周总计净回笼资金 3400 亿元。 

图 11 央行资金净投放变化 图 12 货币市场利率变化 

  

资料来源：Wind，中原证券 资料来源：Wind，中原证券 

货币市场利率方面。央行发布非标准化债权资产认定规则征求意见稿，货币市场利率反应

总体较为淡定。其中 R007 收于 2.43%，DR007 收于 2.35%，较 9 月中枢水平还有所下降。二

者历史分位数回落至中值下方，DR007 历史分位数甚至不足 30%。二者之差扩大至 16BP，历

史分位数为 35%，较节前有所上升。 

 

表 2 货币市场利率的结构性变化 

  平均值 收盘值 历史分位数 

上周 

R007 2.66% 2.43% 46.18% 

DR007 2.52% 2.35% 22.32% 

R007-DR007 0.14% 0.09% 35.27% 

周变化

(BP) 

R007 10BP -44BP -20 个百分点 

DR007 -5BP -51BP -55 个百分点 

R007-DR007 16BP 7BP 26 个百分点 

 

资料来源：Wind，中原证券 
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