
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1 / 17 

 

[Table_Title] 

 

策略周报 
证券研究报告 

2022 年 6 月 24 日 

流动性观察 0624：融资交易活跃度略有下降，新发基金尚处低位         

报告要点： 

宏观：流动性总量与资金价格 

货币投放与派生：上周央行货币市场资金净投放 500 亿元；5 月，M1 增速 4.6%；M2 增速 11.1%。

2022 年 5 月新增社融 2.79 万亿元，金融机构新增人民币贷款 1.89 万亿元，较上月相比总量数据已

有回升，但信贷结构尚待改善，实体经济对于资金的需求弱于供给，企业及居民未来预期仍未改善。 

货币市场：上周短端利率多数上行，截至 6 月 24 日，SHIBOR 隔夜利率为 1.44%，较前一周上行

2BP，R007 和 DR007 为 2.25%和 1.85%，较前一周分别上行 54BP 和 14BP。 

同业存单：同业存单发行规模有所减少，发行利率上行。6 月 20 日至 6 月 24 日，同业存单发行 585

只，较上期减少 102 只；发行总规模 4165.7 亿元，较上期减少 3319.0 亿元；截至 6 月 24 日，1 个

月和 3 个月同业存单发行利率分别为 1.96%和 2.02%，较前一周分别上行 3BP 和下行 1BP。 

国债市场：上周 1Y 国债收益率为 2.01%，较前一周保持不变，10Y 国债收益率为 2.79%，较前一周

上行 2BP，期限利差上行 2BP 至 0.78%。 

信用债市场：上周 5 年期企业债收益率上行 1BP 至 3.29%，信用利差下行 3BP。 

海外：（1）利率：上周 10Y/1Y 美国国债收益率分别为 3.13%和 2.83%，较上周分别下降了 15BP 和

5BP；期限利差为 0.30%，较上周有所下降；（2）市场及情绪：标普 500 与纳指较上周分别上涨 6.45%

和 7.49%，VIX 指数也较上周下降 3.90 点至 27.23，与上周相比有所上升，反馈了市场风险偏好略有

好转。美国 6 月消费者信心指数创下历史新低，且美国 6 月 PMI 数据也明显不及市场预期，显示出

美国经济正出现下滑，这反而使投资者认为会软化美联储激进加息的立场，从而利好股市；（3）外汇：

美元指数下降，人民币相对美元汇率略有升值。 

微观：股市流动性 

一级市场：（1）IPO：上周 IPO 融资金额回升至 134.87 亿元，前一周为 51.55 亿元，共有 10 家公司

完成了 IPO 发行上市。本周完成 IPO 公司数量比上周上升，可以期待未来上市规模回升。；（2）股权

融资全貌： 2022 年以来，5 月募资总额为 639.47 亿元，处于低位，目前来看 6 月份股权融资和 IPO

规模有望较 5 月进一步提升。 

二级市场：（1）新成立基金：新成立公募基金规模总计 351.04 亿元，其中，偏股类和混合型公募基

金规模约 16.79 亿元，较前期减少 13.40 亿元。（2）ETF：ETF 份额减少 111.52 亿份，达到 12,323.33

亿份；总规模增加 89.50 亿元，为 14,504.05 亿元；日均成交额减少 25.74 亿元，为 1,026.35 亿元。

（3）产业资本——重要股东增减持：重要股东净减持 182.09 亿元，前一周净减持约 110.65 亿元。

上周减持规模前五的行业为非银金融、电器设备、化工、医药生物、机械设备。（4）杠杆资金——融

资融券：两融规模：两融融资余额约为 15795.90 亿元，占 A 股流通市值 2.30%，两融规模和两融余

额占 A 股流通市值略有上升。两融交易：两融交易额为 3519.11 亿元，两融交易占 A 股成交额为

8.15%，两融交易规模和两融交易占 A股成交额均有明显下降。（5）市场主力资金流向：上周市场资

金流向统计显示，全行业主力净流出额总计约 976.76 亿元，较前一周净流出额增加 928.72 亿元。净

流出行业明显多于净流入行业，净流出较多的行业有有色金属、基础化工、医药生物、电子和食品饮

料。（6）北向资金——陆股通：陆股通北向资金为净流入，当周净流入规模为 40.64 亿元，较上周减

少 133.4 亿元，（7）限售解禁：上周限售股解禁 1267 亿元，前一周限售股解禁 347 亿元，预计本周

限售股解禁 1472 亿元。 

市场情绪 

融资交易占比：上周期间融资买入额为 3230.38 亿元，前一周为 4471.53 亿元；买入额占 A 股成交

额为 7.49%，较前一周（7.90%）有所下降，投资者交易活跃度较前两周略有下降；风险溢价：上周

A 股风险溢价报的 2.75，较前一周下降了 0.1 点，风险溢价下降，市场风险偏好上升。 

 风险提示：国内经济下行超预期；新冠疫情扩散超预期；数据统计与现实存在差异。 

[Table_Index] 主要数据： 

上证综指：  3,349.75 

深圳成指：  12,686.03  

沪深 300：  4,394.77 

中小盘指：  4,357.85  

创业板指：  2,824.44 
 

[Table_PicStock] 主要市场走势图 

 
资料来源：Wind 

 

[Table_Report] 相关研究报告 

国元策略：北向流入减量，联储加息加速引发美

股调整——流动性跟踪 0617 

国元策略：北向资金延续净流入，社融数据改善

——流动性跟踪 0610 

国元策略：北向涌入明显，电力设备广受青睐—

—流动性观察 0520 

 
 

[Table_Author] 报告作者 

分析师 房倩倩 

执业证书编号 S0020520040001 

邮箱 fangqianqian@gyzq.com.cn 

电话 021-51097188 

  
  

联系人 蔡雷鑫 

邮箱 caileixin@ gyzq.com.cn 

  

  
 

-40%

-35%

-30%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%
上证指数 创业板指 沪深300



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  2 / 17 

 

内容目录 

1. 宏观：流动性总量与资金价格 ............................................................................. 4 

1.1 流动性总量：货币投放及派生 .................................................................... 4 

1.2 资金价格：资金利率 .................................................................................. 4 

1.3 海外市场流动性及外汇 ............................................................................... 7 

2. 微观：股市流动性 ............................................................................................. 10 

2.1 一级市场 ................................................................................................... 10 

2.2 二级市场 .................................................................................................... 11 

2.3 市场情绪 ................................................................................................... 15 

3. 风险提示 ............................................................................................................ 16 

 

图表目录 

图 1：近期货币投放及货币派生情况一览 ......................................................... 4 

图 2：资金价格：利率情况 ............................................................................... 5 

图 3：货币投放及回笼（周频） ........................................................................ 5 

图 4：货币投放结构（周频） ........................................................................... 5 

图 5：MLF 投放及收回（月频） ....................................................................... 6 

图 6：MLF 期末余额及利率（月频）................................................................ 6 

图 7：社融及金融机构新增人民币贷款（月频） .............................................. 6 

图 8：M1/M2 同比增速（月频） ....................................................................... 6 

图 9：质押式回购利率及政策利率 .................................................................... 6 

图 10：国债收益率及期限利差 ......................................................................... 6 

图 11：信用利差 ............................................................................................... 7 

图 12：信用利差和期限利差 ............................................................................. 7 

图 13：同业存单发行及到期利率 ...................................................................... 7 

图 14：同业存单发行规模及数量 ...................................................................... 7 

图 15：CME 联储观察工具近期显示情况 ......................................................... 8 

图 16：联储加息点阵图 .................................................................................... 8 

图 17：美国国债收益率 .................................................................................... 8 

图 18：美国主要股指走势 ................................................................................. 9 



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  3 / 17 

 

图 19：VIX 指数 ................................................................................................ 9 

图 20：外汇近一周变动情况 ............................................................................. 9 

图 21：美元指数和人民币指数近期走势 ......................................................... 10 

图 22：汇率近期变化 ...................................................................................... 10 

图 23：IPO 融资规模（亿元） ....................................................................... 10 

图 24：股权融资总额及 IPO 情况 .................................................................... 11 

图 25：新成立公募基金总规模 ........................................................................ 11 

图 26：偏股类和混合型公募基金规模 ............................................................. 11 

图 27：ETF 份额变动及行业情况 .................................................................. 12 

图 28：周度重要股东增减持规模（万元） ..................................................... 12 

图 29：两融余额及 A 股市值占比 ................................................................... 13 

图 30：融资买入情况及两融交易占 A 股成交额 ............................................. 13 

图 31：近一周市场主力资金净流入/流出行业 ................................................ 13 

图 32：周度北向资金净流入情况 .................................................................... 14 

图 33：近一周北向资金净流入/流出行业 ........................................................ 14 

图 34：限售股解禁市值合计（周度） ............................................................ 14 

图 35：融资买入额及融资交易 A 股成交占比 ................................................. 15 

图 36：风险溢价及市场风险偏好程度 ............................................................ 15 

 

 

 

  



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  4 / 17 

 

1. 宏观：流动性总量与资金价格 

1.1 流动性总量：货币投放及派生 

 基础货币投放 

上周央行货币市场资金净投放量为 500 亿元。6 月 20 日至 6 月 24 日，央行投放逆

回购 1000 亿元，有 500 亿元逆回购到期，无 MLF 和 SLO 操作，整体资金净投放量

为 500 亿元。 

 信用货币派生 

2022 年 5 月，M1 增速 4.6%（前一期 5.1%）；M2 增速 11.1%（前一期 10.5%）。

2022 年 5 月新增社融 2.79 万亿元（前一期约 9102 亿元），金融机构新增人民币贷

款 1.89 万亿元（前一期约 6454 亿元）。可见货币供应数据尚可，5 月人民币贷款增

长和信贷需求有所回升。 

图 1：近期货币投放及货币派生情况一览 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

 

 

1.2 资金价格：资金利率 

 货币市场 

上周短端利率多数上行，截至 6 月 24 日，SHIBOR 隔夜利率为 1.44%，较前一周上

行 2BP，R007 和 DR007 为 2.25%和 1.85%，较前一周分别上行 54BP 和 14BP。 

 同业存单 

同业存单发行规模有所减少，发行利率上行。6 月 20 日至 6 月 24 日，同业存单发

行 585 只，较上期减少 102 只；发行总规模 4165.7 亿元，较上期减少 3319.0 亿元；

截至 6 月 24 日，1 个月和 3 个月同业存单发行利率分别为 1.96%和 2.02%，较前一

周分别上行 3BP 和下行 1BP。 

 国债市场 

上周 1Y 国债收益率为 2.01%，较前一周保持不变，10Y 国债收益率为 2.79%，较前
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一周上行 2BP，期限利差上行 2BP 至 0.78%。 

 信用债市场 

上周 5 年期企业债收益率上行 1BP 至 3.29%，信用利差下行 3BP。 

 理财市场 

截止目前，最新数据显示 3 个月人民币理财产品预期收益率为 1.75%，保持不变。1 

图 2：资金价格：利率情况 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 3：货币投放及回笼（周频）  图 4：货币投放结构（周频） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

                                                   

1 理财产品预期收益率最新数据更新日期为 2022 年 6 月 19 日，特此说明。 
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图 5：MLF 投放及收回（月频）  图 6：MLF 期末余额及利率（月频） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 7：社融及金融机构新增人民币贷款（月频）  图 8：M1/M2 同比增速（月频） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 9：质押式回购利率及政策利率  图 10：国债收益率及期限利差 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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图 11：信用利差  图 12：信用利差和期限利差 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 13：同业存单发行及到期利率  图 14：同业存单发行规模及数量 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

1.3 海外市场流动性及外汇 

 央行动向 

6 月 14-15 日，美联储召开公开市场委员会（FOMC）货币政策会议，会议显示： 

1）FOMC 投票决定将政策利率联邦基金利率的目标区间上调 75bp，升至 1.5%到

1.75%；声明预计，持续加息可能是合适的； 

2）FOMC 将按照《缩减美联储资产负债表规模计划》，持续减少其持有的国债、机

构债以及 MBS； 

3） FOMC 会坚定致力于将通胀恢复至 2%的目标水平。 

鲍威尔声称，美联储非常关注消费者支出，看到了消费的变化，总体支出非常强劲。

美联储看到经济有所放缓，但仍处于健康的增长水平。消费者正在消费，没有迹象表
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明经济出现更大范围的放缓。鲍威尔还强调，美联储不会引发经济衰退，美国经济对

加息进行了充分的准备。 

但鲍威尔也承认，想要实现“软着陆”并不容易，单靠货币政策不一定能够做到。鲍

威尔认为，导致通胀上升的因素中有许多外生因素，比如油价大幅上涨以及疫情带来

的供应链瓶颈。对于这些因素，美联储无法掌控，所以“软着陆”还需要运气。 

因此，对美国经济前景应保持谨慎的看法，持续的紧缩不排除引发经济衰退的可能，

实现物价稳定必然要付出一定的代价。 

图 15：CME 联储观察工具近期显示情况  图 16：联储加息点阵图 

 

 

 

资料来源：CME，国元证券研究所  资料来源：CME，国元证券研究所 

 

 利率 

截止 6 月 24 日，10Y/1Y 美国国债收益率分别为 3.13%和 2.83%，较上周分别下降

了 15BP 和 5BP；期限利差为 0.30%，较上周有所下降。 

图 17：美国国债收益率 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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