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最近一年大盘走势 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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 宏观流动性 

▌中国货币 

货币量方面：尽管3月降息预期落空，但央行加量投放资金，净投

放1900亿元，其中MLF连续两个月超额续作，保证市场流动性充

裕。 

 

货币价方面：短期利率小幅下行，中长期利率波动分化。受央行资

金宽幅投放的影响，短期利率均小幅下行。3月降息预期落空，1年

期国债到期收益小幅上行。信贷数据下滑，叠加美联储首次加息落

地，可能加大资本外流与汇率波动风险，宏观经济预期转弱，金融

委纠偏，多空方因素博弈下，10年期国债到期收益率震荡下行。 

▌全球货币 

货币量方面：考虑到抑制通胀和控制经济衰退的实际情况，美联储

议息会议靴子落地，目标利率区间上调仅为25bp。货币正常化进程

持续推进，货币政策总体仍呈现紧缩特征。 

 

货币价方面：美国2年期和10年期国债收益率分别上涨25bp、

14bp，达1.97%、2.14%，期限利差收窄至0.17%，较上周的0.25%的

水平进一步收窄，成为目前为止美联储首次加息时利差最窄的一

次，倒挂风险仅一步之遥。 

 

A股市场流动性 

▌资金供给端 

资金供给延续上期净流出态势，整体仍处于低位，但外资流出幅度

收窄，且单日流向在本期最后两天由宽幅净流出转为净流入。内资

表现虽总体疲软，但ETF资金由进转出释放积极信号，国家队板块

也出现资金大幅流入。结合A股大盘在本期后三日连续回升的行

情，市场止跌企稳，投资情绪一定程度上有所修复。 

▌资金需求端 

本期资金需求持续收缩，一级市场融资规模、产业资本减持规模均

有所下降。与此同时，本期A股放量成交，交易费用同步小幅上

升，呈现出上证指数、交易额和换手率共振走高的行情，结合产业

资本增持规模的进一步扩大，一定程度上显示出A股交易情绪进一

步缓和的态势。总体而言资金需求仍处于低位，对于股市流动性施

压较为有限。 
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▌行业资金流向 

本期外资情绪有所回暖，但整体上仍趋于谨慎，北上资金行业流向

与上期较为一致，未出现明显行业偏好变化，净流出行业整体资金

流出量较上期边际走低；内资情绪较为悲观，多数行业出现净流

出。本期外资对金融板块态度有所好转，电子电力设备板块延续内

外资同时净流出趋势，医药生物板块本期逆市上涨，在资金流向上

内外资出现分歧。 

▌南向资金 

本期恒生指数触底反弹，港股市场有所修复，南向资金情绪同步改

善。综合近两期南向资金的表现来看，成长与消费板块受资金青

睐；但以大金融板块为代表的防御性行业未被南向资金看好，反映

出资金对防御性板块的关注度降低，风险偏好提升。 

▌ 风险提示 

经济加速下行，政策不及预期，疫情反复爆发。 
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1、 宏观流动性 

1.1、中国货币：加量投放资金，流动性合理充裕 

货币量：本期央行加量投放资金，银行间流动性合理充裕。国务院金融

委会议强调货币政策应主动应对以提振我国一季度经济，本期央行加量投放

资金，切实提升银行间流动性。月初以来，央行连续15日投放逆回购100亿

元，小幅高频呵护市场流动性，本期在国金委的政策指引下，央行加量投放

逆回购1400亿元，对冲500亿元逆回购到期，实现净投放900亿元；并且投放1

年期MLF2000亿元，连续两个月超额续作。总体而言，虽然3月降息预期落

空，但央行本期资金净投放1900亿元，资金加码投放以保证市场流动性充

裕。 

 

货币价：央行资金净投放影响下，短期利率小幅下行。三月降息预期落

空叠加美联储首次加息落地，中长期利率波动分化。短期利率方面，本期受

央行资金净投放影响，短期利率小幅下行，隔夜SHIBOR下行5.9BP至1.99%，

R007下行4.48BP至2.03%，DR007下行4.19BP至2.06%。中长期利率方面，三月

降息预期落空，1年期国债到期收益率小幅上行0.16BP至2.17%。而受美联储

首次加息落地影响，资本外流和汇率波动风险亟待防范，宏观经济预期有所

转弱，10年期国债到期收益率下行6.33BP至2.79%，10年期与1年期期限利差

收窄6.49BP至0.6235%。美联储会议缩表最快提前至5月，受此影响我国后续

降准降息窗口期显著收窄，当前货币政策以宽信用为主，稳增长仍需结构性

货币政策护航，后续降息降准可期。 

 

 

 

 

 

图表1：3月大额逆回购到期，央行本期加量投放资金 图表2：3月央行首次操作MLF，对冲到期量实现资金净投放 

  
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 
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图表 3：货币市场量价速览 
 

 
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 

 

 

 

 

 

指标 方向 当期(亿元) 上期(亿元) 环比变动(亿元)

逆回购 净投放 900 -3300 4200↑

MLF 净投放 1000 0 1000↑

投放 3400 500 2900↑

回笼 1500 3800 -2300↓

净投放 1900 -3300 3200↑

逆回购 净投放 7260 0 7260↑

国库现金定存 净投放 0 0 0

SLF 净投放 4 133.3 -129.3↓

MLF 净投放 1000 0 1000↑

PSL 净投放 0 0 0

指标 2月(%) 预测(%) 1月(%) 环比变动(%)

M0同比 5.80 N/A -3.90 9.7↑

M1同比 4.70 N/A 14.70 -10↓

M2同比 9.20 0.00 9.40 -0.2↓

类别 指标 2月(亿元) 1月(亿元) 同比多增(亿元)

人民币贷款 9084 41988 -8135↓

外币贷款 480 1031 83↑

新增表内融资合计 9564 43019 -8052↓

委托贷款 -74 428 -311↓

信托贷款 -751 -680 23↑

未贴现银行承兑汇票 -4228 4733 -4698↓

新增表外融资合计 -5053 4481 -4986↓

企业债券融资 3377 5829 109↑

非金融企业境内股票融资 585 1439 -556↓

政府债券 2722 6026 -1884↓

存款类金融机构资产支持证券 -53 -214 310↑

贷款核销 257 204 -37↓

新增直接融资及其他合计 6684 13294 -2331↓

合计 新增社会融资规模 11928 61750 -15181↓

合计 新增人民币贷款 12300 39800 -27500↓

短期贷款 -2911 1006 -3917↓

中长期贷款 -459 7424 -7883↓

居民部门合计贷款 -3370 8430 -11800↓

短期贷款 4111 10100 -5989↓

中长期贷款 5052 21000 -15948↓

企业部门合计贷款 9163 31100 -21937↓

非银行金融部门 非银部门贷款 1790 -1417 3207↑

短期贷款 1200 11106 -9906↓

票据融资 3052 1788 1264↑

中长期 中长期贷款 4593 28424 -23831↓

三、新增社会融资和新增人民币贷款

一、公开市场操作+广义再贷款工具

周度数据：货币投放（公开市场操作+MLF）

货币投放合计

月度数据：货币投放（公开市场操作+广义再贷款）

二、货币派生

居民部门

企业部门

分类方式：贷款期限

短期

月度数据（新增社会融资分项）

表内融资

表外融资

直接融资及其他

金融机构：新增人民币贷款分项

分类方式：经济部门
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图表 4：月度、周度流动性指标汇总 
 

 
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 

1.2、全球货币：美联储加息25BP，利差倒挂风险

加剧 

货币量：美联储如期加息25bp，并释放强紧缩信号。美联储总资产规模

（截至3月19日）较前值上升435.58亿美元至8.954万亿美元，维持增长态

势。美联储议息会议将基准利率的目标区间上调25bp，升至0.25%-0.5%区

间，与此前市场预期基本一致。25bp的幅度和强度体现了美联储的权衡：一

方面，减缓通胀是美联储贯穿2022年的货币政策基本方向；另一方面，在地

缘政治局势不确定性及本土经济承压下，美联储需要避免过鹰政策造成的经

济衰退风险。目前来看，3月的议息会议总体货币政策偏鹰：第一，点阵图显

示，2022年底预期中位数为1.75%-2%区间，每次加息25bp，今年年内将加息7

次，除了3月这次还有6次，2023年底利率中值预期升至2.8%，高于长期的中

性利率水平；第二，“缩表”计划持续推进，在原则框架相似的基础上，本

轮缩表比上轮速度更快，预计5月就能启动缩表，开始削减对美国国债证券、

机构证券和机构MBS的持仓。综合来看，一方面，本次议息会议体现出美联储

短期为降低经济衰退风险、提高对通货膨胀的容忍度，但这也意味着中期而

言美联储或将面临更大的“滞胀”风险；另一方面，美联储将今年底PCE通胀

预测上调了1.7个百分点，对此2023年或将通过“超调”进行持续控制，因

此，美联储货币紧缩预计仍将持续相当长一段时间。 

 
 
 
 
 

资金面 分类 指标 2月(环比变动)
本周(环比变

动)
陆股通净流入(亿元) 705↑ 196↑

公募基金发行(亿元) 4↑ 45↓

货币投放合计(亿元) 402↑ 73↓

融资余额变动(亿元) 297↓ 5↑

一级市场融资规模(亿元) 1021↑ 108↓

产业资本增减持(亿元) 6↓ 45↓

交易费用(亿元) 114↑ 2↑

逆回购(亿元) 103900↑ 4200↑

MLF(亿元) 10195↑ 0

货币投放合计(亿元) 114095↑ 3200↑

M0同比（%） 9.70↑ -

M1同比（%） 10.00↓ -

M2同比（%） 0.20↓ -

新增社融（亿元） 15181↓ -

新增人民币贷款（亿元） 27500↓ -

MLF中标利率 0 0

DR007（%） 0.04↑ 0.07↑

USDCNY即期汇率(BP) 4.88↓ 2.00↑

美联储总资产（亿美元） 67644↑ -

美国M2季调同比（%） 1.14↑ -

欧央行总资产（亿欧元） 48717↑ -

日央行总资产（亿日元） 5410988842↑ -

货币派生

宏观货币

基础货币

微观货币

货币价格

全球货币

资金供给

资金需求
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图表 5：加息点阵图 

                        

资料来源：美联储，华鑫证券研究 

 

货币价：2年期国债和10年期国债到期收益率双双上行，倒挂风险仅一步

之遥。2年期国债收益率受市场利率上行的带动，上涨25bp达1.97%；10年期

国债收益率冲高回落，最终上涨14bp达2.14%；利差进一步缩窄至0.17%，是

目前为止美联储首次加息时利差最窄的一次，倒挂风险加剧。结合历史经验

和当下通胀的压力水平分析，目前平坦的收益率曲线并不必然制约加息，美

联储的加息操作仍以经济基本面为基础，主要考虑偏强的通胀上行风险。但

从历史数据来看，窄利差会抑制信贷扩张、增强悲观市场预期，90年代末美

联储就调整了加息的周期时长和力度幅度，据此分析，本轮加息会呈现前快

后慢的特点。 

图表 6：美国 10 年期与 2 年期期限利差持续收窄 

 .......  

 

资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 
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2、A股市场流动性 

2.1、 资金供给端：A股大盘止跌企稳，外资流出收窄，

市场情绪有所修复 

本期资金供给延续上期持续流出趋势，总计净流出307.33亿元，流出规模较前值略

微收窄83.18亿元。外资整体仍保持宽幅净流出状态，但资金流出量较上期下降，且北

上资金在本期最后三日由净流出转为净流入，呈现回稳态势。内资部分整体表现低

迷，除融资余额流出量环比小幅减少外，公募基金发行和ETF净流入较上期均出现明显

下跌。 

具体来看，北上资金本期净流出166.92亿元，整体与上期大幅流出趋势一致，但资

金流出规模环比显著收缩196.28亿元。本期后三日，A股经历了3月3日以来持续下跌后

的连续回升，北上资金动向与A股大盘表现基本一致，资金流出量在本期前两日保持超

过百亿的宽幅数据，于第三日降至0.82亿元并在最后两日实现分别净流入53.65亿元和

83.57亿元的反弹。北上资金的回升释放了外资情绪修复的信号，助推了A股大盘止跌企

稳的趋势。 

内资方面，公募基金本期净流入70.51亿元，环比下跌45.04亿元，延续新发基金需

求持续不足的态势。近期A股交易情绪低落，大盘经历持续下跌后回稳态势初显，底部

尚不明确，公募基金尚无显著回暖信号。融资余额本期净流出195.52亿元，流出量环比

小幅减少5.3亿元，日度流出量在本期第二日达到124.04亿元的高点并在之后两日回归

40亿量级。整体上资金大额流出趋势与上期数据保持一致，融资情绪仍然处于低位。

ETF资金一反前三期持续净流入的态势，本期净流出15.4亿元，较上期大幅下降73.36亿

元，低于近一月流入量均值7.12亿元。作为A股资金的蓄水池，ETF资金的流出一定程度

上反映了市场对本期A股回稳表现的看好。不同于内资整体的低迷，国家队板块本期资

金净流入24.97亿元，相比上期近200亿元的净流出数据实现反弹。同时，单日资金流向

经历了本期前两日超50亿元的净流出后于第三日大幅回升至93.41亿元，为开年以来该

板块资金净流入的最高值，并在最后两日保持了持续净流入的态势。国家队资金的大幅

流入与本期A股大盘走向高度一致，或为本期A股回升的重要因素。 

综合来看，本期资金供给仍然处于低位。内资表现整体疲软，但ETF资金由进转出

和国家队资金大幅流入在一定程度上给予了内资对市场止跌企稳的信心。外部环境

中，在中美领导人沟通取得积极进展后，地缘政治冲突带来的中美关系恶化风险有所

缓和。受此影响，单日北上资金流向在本期从宽幅净流出逐渐转为净流入，对A股市场

的提振作用也在本期后三日大盘的回升上有所表现，释放了投资情绪修复的信号。 

 

2.2、 资金需求端：需求端施压有限，交易费用同步走

高 

本期资金需求为223.19亿元，较前值下跌150.66亿元，低于近半年均值（350.88
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