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国内流动性维持宽松，北上资金加速入场
—流动性与估值洞见第19期
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◆ 全球宏观流动性

➢ 美联储缩表进程持续进行，7月大概率加息75bp。美联储资产负债表缩减按计划持续进行。美联储主席鲍威尔6月24日表示，美联储资产负债表最

终将比现在减少大约2.5至3万亿美元。截至6月22日，美联储总资产规模相较两周前增加160亿美元，其中持有国债规模减少80亿美元。与此同时

，近期多为美联储官员表态支持7月加息75BP，6月28日纽约联储主席威廉姆斯指出今年需要将美国联邦基金利率提高至3％-3.5％的水平。

➢ 欧央行总资产规模攀升，日央行资产负债表规模增加。6月16日,欧洲央行副行长金多斯称将对紧急抗疫购债计划进行再投资，同时将就新工具达成

协议。6月21日，欧洲央行管委Rehn称，紧急抗疫购债计划再投资将以灵活方式进行。目前，欧洲央行正在决定是否公布购债计划的规模和期限

。截至6月17日，欧央行总资产规模相较两周前增加100亿欧元。日本央行仍保持宽松态度，日本央行行长黑田东彦6月17日表示，如果有必要会毫

不犹豫增加宽松政策。截至6月20日，日央行总资产规模相较两周前增加3.7万亿日元。6月27日，日本央行长期国债持仓量突破总量50%。

◆ 国内宏观流动性

➢ 从量上来看，5月新增社融总量超预期，主要系人民币贷款和政府债发行拉动。5月末社会融资规模存量为329.19万亿元，同比增长10.5%。其中，

对实体经济发放的人民币贷款余额为202.03万亿元，同比增长10.9%。在政策要求信贷扩总量、稳增量的情况下，信贷投放同比增加。5月政府债

券同比多增3881亿元，5月专项债发行加速，对社融形成有力支撑。5月人民币贷款增量向好，但融资结构仍偏弱。5月末对实体经济发放的人民币

贷款余额占同期社会融资规模存量的61.4%，同比高0.2个百分点。企业贷款方面，5月增量为15300亿元，同比多增7243亿元。多增贡献仍是短

贷和表内票据，5月短贷同比多增3286亿元，表内票据同比多增5591亿元。这主要归因于一是5月复工复产加速推进后，企业经营性资金需求有所

增加，二是信贷政策额度偏松，监管鼓励信贷投放。

➢ 从价上来看，6月下旬以来DR007在政策利率下方呈现下行后回弹态势，银行间质押式回购规模有所回落但仍处高位，银行间流动性较为充裕。6

月20日以来，DR007先呈现下行趋势，6月23日DR007达到1.61%，触及此阶段最低点，随后大幅回升至1.80%并保持上行，截至6月29日

DR007升至2.06%，始终位于政策利率下方，预计未来短期仍将维持围绕7天逆回购利率波动的态势不变。6月下旬以来十年期国债利率呈现震荡

上行态势，中美利差倒挂程度收窄。各等级产业债信用利差出现不同程度收窄。

流动性重大变化核心总结1
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请务必阅读附注中免责条款部分➢ 风险提示：流动性收紧超预期；经济发展不及预期；中美摩擦缓和；疫情超预期恶化；标的公司未来业绩的不确定性等。

◆ 股票市场流动性

➢ 从资金需求角度来看，与前两周相比，近两周IPO公司数量与融资规模大幅回升，定增募集规模有所下降，产业资本净减持规模上升。2022年6

月共有219只股票面临解禁，解禁市值约3748亿元，与5月2733亿元的解禁规模相比略有回升。

➢ 从资金供给角度来看，近两周权益型新发基金合计约53.28亿元，和前两周43.71亿元的合计发行额相比略有回升。2022年6月共有31只权益型

基金等待发行，按照募集目标计算，若全部募集成功合计有望为市场带来1135亿元左右的增量资金。近期融资余额企稳回升，ETF净申购由负转

正，企业回购规模为110.8亿元，相比上两周大幅回落。近两周北向资金呈净流入势态，净流入规模约214.68亿元。行业配置方面，北上资金大

幅加仓银行、食品饮料和电力设备行业，减仓较多行业多集中于钢铁、房地产和建筑装饰。近两周南向资金净流入小幅下降，累计流入约190.37

亿港元，环比前两周下降约28.25亿港元。

◆ 风险偏好与估值

➢ 风险偏好方面，近期在中央和地方重振经济政策加速推出落地及国民经济呈现恢复向好势头背景下，市场风险偏好逐步回升。具体来看，近两周A

股市场股权风险溢价持续回落，三大板指换手率维持波动，权益基金收益整体上行。从全球角度来看，伴随6月美联储加息75BP并坚决表示对抗

通胀，美国经济衰退预期强烈，美股市场维持恐慌情绪。近两周美股波动幅度维持高位震荡，标普500波动率窄幅波动。避险资产价格走势分化，

其中日元指数下挫，黄金价格在回落后阶段性企稳。另类资产方面，近两周比特币价格持续大幅下降至20241.8美元/个。

➢ 估值方面，近两周海外主要股指估值小幅波动，美股三大股指估值小幅回升，欧洲主要股指估值回落。国内市场方面，近两周A股估值整体回升，

创业板指和上证50指数估值表现优于中证500和沪深300，主要指数估值水平回归历史中位数以上，其中中证500指数估值处于历史较低位。行

业层面，近两周绝大多数行业估值上行，其中电力设备、社会服务和家用电器行业估值回升居前，而石油石化、煤炭和非银金融行业估值逆势回

落。
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➢ 美联储缩表进程持续进行。美联储资产负债表缩减按计划持续进行。美联储主席鲍威尔6月24日表示，美联储资产负债表最终将比现在减少大

约2.5至3万亿美元。截至6月22日，美联储总资产规模相较两周前增加160亿美元，其中持有国债规模减少80亿美元。

➢ 欧央行总资产规模攀升，日央行资产负债表规模增加。6月16日，欧洲央行副行长金多斯称将对紧急抗疫购债计划进行再投资，同时将就新工

具达成协议。6月21日，欧洲央行管委Rehn称，紧急抗疫购债计划再投资将以灵活方式进行。目前，欧洲央行正在决定是否公布购债计划的

规模和期限。截至6月17日，欧央行总资产规模相较两周前增加100亿欧元。日本央行仍保持一贯的宽松态度，日本央行行长黑田东彦6月17

日表示，如果有必要会毫不犹豫增加宽松政策。一名日本央行委员6月27日表示，需要关注汇率的影响，如果有必要，就直接加码宽松。日本

央行6月27日长期国债持仓量突破总量50%。截至6月20日，日央行总资产规模相较两周前增加3.7万亿日元。

➢ 美联储加息步伐加快，7月大概率加息75BP。近期美国数据显示短期通胀居高不下，美联储加息步伐加快， 6月23日美联储主席鲍威尔表示

“通胀被低估了”，同日美联储埃文斯表示，未来几个月需要大幅加息，7月加息75BP较为合适。 6月28日美国圣路易斯联储主席布拉德表

示，美联储已经采取措施设法降低通胀。与此同时，美联储理事鲍曼、美联储梅斯特等人也在6月23日、6月29日表示，支持加息75BP。

➢ 十年期美债收益率和十年期欧债收益率均有所回落。美联储激进加息的预期继续主导市场情绪，投资者对美国经济衰退的担忧使美国长债收

益率转跌，截止到6月29日，10年期美国国债收益率相较两周前回落23BP，收益率达到3.10%。欧债利率也小幅回落，截止到6月28日，

10年期欧债收益率达到1.73%，较两周前回落2BP。

➢ 近两周美元指数震荡上行。近两周美元指数重新站上105点，续刷近20年新高，是由市场对美联储夏季更大幅度的加息预期所致。截至6月

29日，美元指数小幅回升至105.11，相较前两周提升0.23%。

全球宏观流动性

◆ 核心结论
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➢ 美联储缩表进程持续进行。美联储资产负债表缩减将按计划持续进行。美联储主席鲍威尔6月24日表示，美联储资产负债表最终将比现在减少大

约2.5至3万亿美元。截至6月22日，美联储总资产规模相较两周前增加160亿美元，其中持有国债规模减少80亿美元。

➢ 欧央行总资产规模攀升，日央行资产负债表规模增加。欧洲央行考虑使用紧急抗疫购债计划再投资工具。6月16日，欧洲央行副行长金多斯称将

对紧急抗疫购债计划进行再投资，同时将就新工具达成协议。6月21日，欧洲央行管委Rehn称，紧急抗疫购债计划再投资将以灵活方式进行。

截至6月17日，欧央行总资产规模相较两周前增加100亿欧元。日本央行仍保持一贯的宽松态度，一名日本央行委员6月27日表示，需要关注汇

率的影响，如果有必要，就直接加码宽松。日本央行6月27日长期国债持仓量突破总量50%。截至6月20日，日央行总资产规模相较两周前增加

3.7万亿日元。

图2：欧央行总资产规模仍在攀升，日央行资产负债表规模小幅震荡图1：美联储资产规模有所反弹

资料来源：Wind，国海证券研究所；单位：万亿美元
数据更新频率：周度更新；最新数据日期：2022/6/22

资料来源：Wind，国海证券研究所；单位：万亿欧元/百万亿日元
数据更新频率：周度更新；最新数据日期：2022/6/20

1.1 主要央行资产负债表 |美联储缩表计划持续进行

1、全球宏观流动性
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➢ 美联储加息步伐加快，7月大概率加息75BP。近期美国数据显示短期通胀居高不下，美联储加息步伐加快，6月23日美联储主席鲍威尔表示

“通胀被低估了”，同日美联储埃文斯表示，未来几个月需要大幅加息，7月加息75BP较为合适。 6月28日美国圣路易斯联储主席布拉德表

示，美联储已经采取措施设法降低通胀。与此同时，美联储理事鲍曼、美联储梅斯特等人也在6月23日、6月29日表示，支持加息75BP。

图3：美联储票委维持鹰派立场，7月大概率加息75BP

资料来源：Wind ，国海证券研究所；单位：%
数据更新频率：日度更新；最新数据日期：2022/6/29

1.2 美联储最新动向 | 美联储加息步伐加快

1、全球宏观流动性
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图5：近两周联邦基金利率稳定，隔夜回购利率跃升图4：美联储将继续上调联邦基金利率和贴现利率

资料来源：Wind，国海证券研究所；单位：%
数据更新频率：日度更新；最新数据日期：2022/6/29

资料来源：Wind，国海证券研究所；单位：%
数据更新频率：日度更新；最新数据日期：2022/6/29

1.3 央行利率水平 | 美联储中性利率将继续上调

➢ 美联储今年还将上调联邦基金利率和贴现利率。6月29日美联储主席鲍威尔在讲话中明确美联储的目标是在不引发经济衰退的情况下提高利率，

但基于利率目标水平尚无定论，6月28日纽约联储主席威廉姆斯指出今年要把利率提高到3％-3.5％的水平，但6月24日美国圣路易斯联储主席

布拉德表示一旦通胀势头放缓，美联储就可能会降低政策利率目标，目前来看今年利率应上调至3.5%。

➢ 欧央行7月加息25BP概率增大。欧洲央行对加息幅度逐渐形成一致， 7月加息25基点概率加大，6月29日欧洲央行管委温施表示7月加息25个

基点“已成定局”，6月28日欧洲央行行长拉加德也强调7月将加息25个基点，如果有必要，9月份的加息幅度会更大。

1、全球宏观流动性
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_43531


