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⚫ 宏观流动性：1.上周逆回购净投放8400亿元，MLF没有操作；2. 市场利率方面，DR007上升至1.97%，
R007上升至1.98%；3. 十年期国债收益率下降至2.67%；4. 美元兑人民币上升至7.17；5. 9月PSL新增
1082亿元。

⚫ A股市场资金面和情绪面： 1.上周A股成交额和换手率均小幅上升；2. 两融余额微降至1.54万亿；3. 北上
资金净流出127.1亿元；4. 上周A股小幅净减持、回购规模上升，本周限售解禁规模减少；5. 风格来看，
上周小盘股、中PE、中价股、亏损股表现最好。

⚫ A股和全球估值：目前上证50、沪深300、中证500、上证指数、深圳成指、科创50、创业板指的市盈率
分别为8.45、10.39、21.81、11.42、23.95、39.58、37.24。过去十年分位数分别为13.8%、18.9%、
16.2%、21.6%、43.1%、5.9%、13%。

总体情况

指标 流动性评级（共五星） 流动性变动

1.A股成交 ★★★★ ↗

2.产业资本 ★★★★ ↘

3.基金发行 ★ ↘

4.杠杆资金 ★★ ↘

5.海外资金 ★ ↗

6.大宗交易 ★★★★ ↗

7.股票质押 ★ ↗

8.风险偏好 ★ ↗

9.股票供给 ★★★ ↗

二、A股市场资金面和情绪面一、宏观流动性
指标 流动性评级（共五星） 流动性变动

1.公开市场 ★★★★★ ↗

2.外汇占款 ★★★★★ ↘

3.信用派生 ★★★★★ →

4.货币市场 ★★★★ ↘

5.国债市场 ★★★ ↗

6.信用债 ★★★★★ ↗

7.理财市场 ★★★★★ ↗

8.贷款市场 ★★★ →

9.外汇市场 ★★★★★ ↗

指标 估值评级（共五星） 估值变动

1.上证指数 ★ ↘

2.深圳成指 ★★ ↘

3.创业板指 ★★ ↘

4.标普500 ★★★★ ↗

5.道琼斯工业指数 ★★★★ ↗

6.纳斯达克指数 ★★ ↗

7.恒生指数 ★ ↗

8.日经225 ★★★★ ↘

9.英国富时100 ★ ↘

三、A股和全球估值

注：流动性星级评分是客观根据最近两年数据的分位数，如一星表示小于20%，五星表示大于80%
估值星级评级客观根据最近十年数据的分位数（周度更新），如一星表示小于20%，五星表示大于80%
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➢ 做市商制度又称报价驱动制度，是指在证券、衍生品等金融资产交易市场上，具有一定资本实力、信息资
源和信誉的机构向交易的买方和卖方提供双边报价，并基于此报价接受交易者的买卖要求、促进交易完成
的交易制度，而做市商即为通过自有资金和证券提供双边报价的机构。

➢ 首批科创板做市商将于10月31日正式开展科创板股票做市交易业务。科创板引入做市商机制是持续完善
资本市场基础制度、进一步发挥科创板改革“试验田”作用的重要举措。对于科创板市场建设而言有助于
提升股票流动性、释放市场活力、增强市场韧性，对于投资者而言有利于降低投资者交易成本、提升市场
定价效率。

➢ 我国做市商制度起步较晚，可做市品种逐渐丰富。2001年银行间债券市场引入做市商制度，开启了我国
场内外市场做市商制度的大门，此后银行间外汇市场、ETF、新三板、场内外衍生品市场、公募REITs市场
、CDR市场均陆续引入做市商制度。

1. 科创板正式开展股票做市交易业务

数据来源：Wind资讯，浙商证券研究所

图：做市商制度与集合竞价制度示意图
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2. 目前有42家科创板公司进入做市名单

数据来源：Wind资讯，浙商证券研究所

表：42家科创板做市公司

➢ 截至目前，中国证监会已核准14家券商的上市证券做市交易业务资格。这些做市商分别为中信证券、
中信建投、华泰证券、银河证券、国泰君安、国信证券、东方证券、招商证券、兴业证券、申万宏源
、国金证券、财通证券、东吴证券、浙商证券。

➢ 首批14家科创板做市商共选择了50只股票（剔除重复后42只）。从行业来看，这42股集中在电力设
备、电子、机械设备、医药生物等行业。市值分布从20亿到3300亿。从业绩情况来看，目前已披露三
季报的个股中，接近7成的公司实现归母净利润同比正增长。

股票代码 公司名称 所属行业 总市值，亿元（截至10

月28日）
2022Q3归母净利增速，% 股票代码 公司名称 所属行业 总市值，亿元（截至10

月28日）
2022Q3归母净利增速，%

688981.SH 中芯国际 电子 3,287.1 （未公布） 688772.SH 珠海冠宇 电力设备 224.9 -89.6 

688223.SH 晶科能源 电力设备 1,717.0 132.4 688116.SH 天奈科技 电力设备 216.7 60.9 

688599.SH 天合光能 电力设备 1,484.6 107.7 688006.SH 杭可科技 电力设备 199.0 59.5 

688111.SH 金山办公 计算机 1,258.9 -4.1 688002.SH 睿创微纳 国防军工 191.2 -47.1 

688187.SH 时代电气 机械设备 879.9 30.0 688676.SH 金盘科技 电力设备 161.5 0.3 

688012.SH 中微公司 电子 657.8 46.3 688278.SH 特宝生物 医药生物 159.1 56.9 

688363.SH 华熙生物 美容护理 544.3 22.0 688686.SH 奥普特 机械设备 153.3 28.3 

688122.SH 西部超导 国防军工 524.4 59.6 688337.SH 普源精电-U 机械设备 132.6 270.9 

688063.SH 派能科技 电力设备 494.0 156.5 688046.SH 药康生物 医药生物 125.1 50.0 

688777.SH 中控技术 机械设备 464.7 42.4 688800.SH 瑞可达 电子 121.1 175.7 

688009.SH 中国通号 机械设备 456.4 8.0 688526.SH 科前生物 农林牧渔 105.5 -26.6 

688728.SH 格科微 电子 405.8 -40.5 688106.SH 金宏气体 电子 104.4 34.5 

688819.SH 天能股份 电力设备 376.2 33.7 688318.SH 财富趋势 计算机 82.3 -64.3 

688065.SH 凯赛生物 基础化工 360.3 2.2 688093.SH 世华科技 电子 60.9 12.5 

688297.SH 中无人机 国防军工 331.4 20.3 688767.SH 博拓生物 医药生物 53.3 23.0 

688161.SH 威高骨科 医药生物 268.8 -10.5 688678.SH 福立旺 电子 37.4 16.6 

688778.SH 厦钨新能 电力设备 248.0 115.3 688325.SH 赛微微电 电子 35.8 -58.7 

688105.SH 诺唯赞 医药生物 242.2 36.3 688355.SH 明志科技 机械设备 33.6 -62.0 

688139.SH 海尔生物 医药生物 239.6 -33.9 688622.SH 禾信仪器 机械设备 30.9 -211.5 

688690.SH 纳微科技 医药生物 237.1 83.9 688098.SH 申联生物 农林牧渔 30.5 -21.2 

688099.SH 晶晨股份 电子 231.0 35.5 688228.SH 开普云 计算机 23.2 11.9 
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3. 海外对比：做市商制度对中小公司的流动性有积极影响

数据来源：公开资料，《The Value of the Designated Market Maker》，浙商证券研究所

➢ 美国、英国、香港等海外资本市场均采用“竞价+做市商”的混合交易模式。对比科创板与英美证券市场
，可以发现各市场的做市商制度存在以下三个方面的不同：一是科创板对做市商的资质要求更高，相比于
海外模糊的申请流程，我国科创板在做市商制度中有明确的要求；二是买卖差价空间更小，科创板做市商
允许的最大价差在1-3%，而英美股市做市商允许的最大价差可达5%；三是科创板做市商的最小申报金额
为10万元，而英美股市做市商的最低申报数量多以100股或1000股。

➢ 海外对于做市商制度的研究证实了对其在流动性方面的积极贡献。例如，剑桥大学《The Value of the 
Designated Market Maker》文章中指出，拥有做市商的公司通常会有较好的流动性表现，其中年轻、
规模较小的公司在引入做市商后效益更加明显。公司股价在宣布引入经销商后的平均累计超额收益率接近
5%，且超额收益率与流动性的边际改善呈正相关。

表：科创板做市商制度与英美证券市场的不同

交易所 科创板 纳斯达克 伦敦证券交易所

交易模式 竞价制度为主，做市商制度为辅 竞价制度+竞争性做市商制度
集中竞价+为流动性稍弱的证券提

供做市商平台

做市商
资质门槛

具有证券自营业务资格；最近12个
月净资本持续不低于100亿元；最近
三年分类评级在A类A级以上；最近
18个月净资本等风险控制指标持续

符合规定标准

美国证券交易商协会会员在符合一定净
资本要求的情况下，通过网络进行注册

即可成为做市商

伦交所的会员公司向交易所申请均
可获得做市商资格，取得做市资格
的做市商需要对不同证券分别申请

注册做市商资格

买卖价差要求
将做市股票分为三档，对不同档位
股票所允许的最大价差分别为1%、

2%、 3%

最高允许价差为为每种证券中3家做市商
最小价差平均数的125％，通常情况下不

超过证券价格的5%。

根据伦交所划分的5类不同的股票，
所允许的做市商最大价差为 5%-

10%，或0.02-0.04欧元

做市申报数量 10万元 至少为100股的整倍数
做市商必须保证其报价数摄不少于
正常市场交易规模 (NMS)，NMS

统一设为1000股



8

4. 历史参考：新三板做市制度活跃报价交易，推动股票上涨

数据来源：Wind资讯，经济日报，浙商证券研究所

图：做市股票平均换手率和总成交量

➢ 新三板自2014年8月开始实施做市商交易制度，是境内股票市场上做市商机制的首次实践。通过新三板做
市商制度建立后首批做市股票的表现，可以看出做市商制度在提供报价和达成交易两个方面均有重要贡献
，相关公司在做市后股价也有明显上涨表现。

➢ 提供报价方面，根据经济日报信息，做市股票同时具有买卖双边报价的时间占比接近100%，而集合竞价股
票的比例为8.68%。与此同时，具有买卖双边报价有利于在市场情绪极端的情况下保持做市股票价格相对
稳定。

➢ 达成交易方面，在新三板做市制度实行后，做市股票的总成交量和平均换手率中枢出现显著的上移，流动
性改善明显。 此外，做市股票的日均申报笔数和日均成交笔数分别是集合竞价股票的4.02倍、7.32倍。

图：做市公司做市前后股价表现
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