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[Table_Summary] 投资要点： 

⚫ 宏观流动性宽松态势不改，有利于提振权益市场表现：3 月 17

日央行宣布全面降准 0.25 个百分点，预计将释放 6000 亿元资

金。同月 MLF净投放 2810亿元，为连续第四个月超额续作。截

至 3 月 20 日，3 月银行间资金利率中枢有所回落，同业存单利

率环比小幅走高。 

⚫ 2月新增社融与信贷数据高于预期，显著依赖企业贷款：2月新

增社会融资规模 31600亿元，小幅高于市场预期。分结构看，新

增信贷为 18100亿元，同比增加 5800亿元，实体经济融资需求

继续回暖。新增中长期贷款占比为 66.09%，同比上升 28.75 个

百分点，信贷结构延续改善。 

⚫ 央行表态加大稳健货币政策实施力度：央行在四季度货币政策

执行报告中明确将精准有力实施好稳健的货币政策，搞好跨周

期调节，保持货币信贷合理增长，保持流动性合理充足。 

⚫ A股资产端流动性有所改善：当前一级市场 IPO募资额减少，叠

加二级市场产业资本净减持规模环比下降、限售股解禁金额大

幅减少，短期内股市资产端流动性压力无忧。国内经济基本面正

处于疫后复苏进程中，企业盈利预期改善，若后续两市交易额、

两融余额等指标数据向好，市场交投热情回升，股市流动性有望

得到进一步提振。 

⚫ 市场情绪降温，外资流出压力增大：截至 2022年末，QFII/RQFII

持股市值大幅下跌，12 月底持股市值跌至 65.84 亿元，外资加

速流出，占流通 A股市值比例已不到 0.10%。今年以来，陆股通

持股市值在 1月显著回升，其后由于情绪有所降温，市场反弹动

能减弱，陆股通持股市值占流通 A股市值比例连续下滑，截至 3

月 20日，占比降为 3.44%。  

⚫ 险资、资管、信托资金回流权益市场，为市场贡献增量资金：截

至 2022年末，投向股票和证券投资基金的保险资金余额微幅下

滑。今年以来，保险资金重新加配证券及股票基金。券商资管股

票型产品发行份额触底反弹。股票型产品规模发行态势回暖，3

月单月发行 1.23 亿份，占总发行产品份额比重提升至 10%。投

向证券市场的集合信托规模小幅增长。2月投向证券市场资金规

模回升至 100.78亿元，占集合信托规模比例为 12.59%，环比回

升 1.31个百分点，结束 2022年 10月以来的下降趋势。 

⚫ 资金青睐稳定风格，杠杆资金占比回落：从各风格资金净流入额

来看，近期资金偏向流入稳定风格板块。截至 3月 20 日，本月
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仅稳定风格实现资金净流入，其余风格资金均为净流出。从各板

块资金净流入额来看，3月板块资金多数净流出，沪深 300资金

净流出状况改善较为明显。从杠杆资金看，与 2月相比，各板块

融资净流入占比走弱，其中中证 500融资净买入占比跌至负值，

创业板融资净买入占比也大幅回落，杠杆资金对中小创关注度

下滑。按风格划分，年初以来金融、成长、消费风格融资净买入

占比呈现波动加大态势，周期及稳定风格杠杆资金比重变化较

为平稳。 

⚫ 市场交易热情由强转弱，成长风格交投表现持续亮眼：综合成交

额、日均换手率、资金净流入情况来看，今年以来各风格区间成

交额多呈现震荡回落态势。年初市场交投活跃度显著回升，2月

以来边际回落。按板块分，沪深 300为代表的大盘蓝筹资金波动

较大，换手率水平总体回升。按风格分，成长风格表现相对强势。  

⚫ TMT、建筑建材、国防军工、银行等行业交投热度较高：综合成

交额、日均换手率、资金净流入情况来看，近期多数行业资金交

投热度降温，TMT、建筑建材、国防军工、银行等行业交易热度

较为活跃，杠杆资金关注度提高。 

⚫ 风险因素：海外风险恶化超预期；国内经济修复不及预期；政策

效果不及预期。 
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1    宏观流动性 

公开市场操作方面，截至3月17日当周，本月央行公开市场操作投放货币15150亿元，

由于春节后逆回购到期规模较大，净回笼资金超万亿元。MLF投放方面，央行本月延

续超额续作，单月净投放2810亿元，为连续第四个月净投放，呵护资金面意图明显。

1年期MLF利率维持2.75%不变，同步维持7天期逆回购利率为2%不变。 

截止3月20日，3月DR007日均利率为2.02%，环比下降8.91bp，R007日均利率为2.21%，

环比下降16.07bp。3月1年期同业存单发行利率约为2.84%，环比走高5.71bp。成交量

方面，截至3月20日，3月R007成交量日平均值为6065.69亿元，环比下跌10.71%。总

体看，银行间市场资金面紧张情况有所缓解，利率中枢回落，交易量震荡下跌。 

图表1：公开市场操作:货币投放量/货币回笼量/货币净投放（亿元） 

 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：数据截至2023年3月17日 

注：公开市场操作包括现券交易、回购交易、中央银行票据 

 

图表2：中期借贷便利: 操作金额/资金回笼/净投放(亿

元) 

图表3：中期借贷便利:操作利率/逆回购:7日:回购利

率（%） 

  

资料来源：同花顺，万联证券研究所 资料来源：同花顺，万联证券研究所 
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注：数据截至2023年3月20日 注：数据截至2023年3月20日 

 

图表4：DR007/R007/固定利率同业存单(1年):利率(%) 图表5：R007:周:平均值（亿元） 

 
  

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：数据截至2023年3月20日 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：数据截至2023年3月20日 

 

2月社会融资规模存量为353.97万亿元，增速环比上行0.5个百分点至9.90%。2月M2增

速继续上行0.3个百分点至12.9%，创2016年4月以来新高。2月当月新增社会融资规模

31600亿元，好于市场预期，较上年同期增加19318亿元。分结构看，新增信贷为18100

亿元，同比增加5800亿元，实体经济融资需求改善。从结构看，新增中长期贷款占比

为66.09%，同比上升28.75个百分点，企业贷款高增是主要支撑。 

图表6：社会融资规模存量:期末同比/M2(货币和准货

币):同比（%） 

图表7：社会融资规模增量:当月值(亿元) 

   

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：数据截至2023年2月28日 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：数据截至2023年2月28日 

 

图表8：新增短期贷款及票据融资（亿元） 图表9：新增中长期贷款占比（%） 
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资料来源：同花顺，Wind，万联证券研究所 

注：数据截至2023年2月28日 

资料来源：同花顺，Wind，万联证券研究所 

注：数据截至2023年2月28日 

 

当前国内经济呈现企稳回升态势。从生产端看，1-2月全国规模以上工业增加值同比

增长2.4%，比2022年12月份加快1.1个百分点。从需求端看，居民消费需求得到释放，

1-2月，社会消费品零售总额同比增长3.5%，固定资产投资（不含农户）增速为5.5%，

扩大内需成效初显。央行在四季度货币政策执行报告中表示，随着疫情防控进入新的

阶段，消费环境、消费秩序逐步改善，市场预期和信心平稳。央行将精准有力实施好

稳健的货币政策，搞好跨周期调节，保持货币信贷合理增长，保持流动性合理充足。

3月17日央行宣布降准0.25个百分点，进一步缓解银行资金压力，为实体经济恢复提

供支持。总体看，宏观流动性维持较为宽松水平，有利于提振权益市场表现。 

2    A 股市场流动性观察 

2.1  资产端流动性情况 

从公司首次公开发行募集资金来看，截至3月20日，今年3月沪深两市IPO募集资金规

模为220.97亿元，环比2月下降11.65%，同比下降55.82%。全面注册制实施将加快企

业上市进程，但短期内市场格局并不产生深刻变化，股票募资金额预计延续震荡态势。 

图表10：沪深两市IPO募集资金总计（亿元） 

 
资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：数据截至2023年3月20日 
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自去年7月以来A股市场重要股东延续净减持，但波动幅度收窄。截至3月20日，净减

持金额为226.14亿元，环比2月有所减少。预计在经济企稳回升背景下，产业资本对

盈利预期边际上修，净减持意愿将有所减弱。 

图表11：重要股东净增持规模（亿元） 

 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：数据截至2023年3月20日 

 

从限售股解禁规模来看，3月限售股解禁大多集中在3月上旬，截至3月20日，根据已

经公告的限售股解禁数量及最新股票收盘价计算，预计3月解禁规模达1469.57亿元，

环比2月大幅下降56.94%，当前限售股解禁规模处于2021年1月以来低位，对A股市场

流动性造成扰动程度有限。 

图表12：A股限售股解禁规模（亿元） 

 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 
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总体看，一级市场中IPO募资额减少，叠加二级市场产业资本净减持规模环比下降、

限售股解禁金额大幅减少，短期内股市资产端流动性压力无忧。当前经济基本面正处

于疫后复苏进程中，企业盈利预期改善，若后续两市交易额、两融余额等指标数据向

好，市场交投热情回升，股市流动性有望得到进一步提振。 

2.2  负债端流动性情况 

我们主要通过跟踪陆股通和QFII/RQFII这两类资金的变动情况来观测外资资金的流

向。QFII/RQFII持股市值去年四季度大幅下滑，12月末跌至65.84亿元，呈现加速流

出，占流通A股市值比例已不到0.10%。陆股通持股市值自2022年10月降至19589.22亿

元的低点后，跟随市场复苏步伐逐步开始回升，今年1月升至25481.73亿元，创两年

来新高。2月以来情绪有所降温，市场反弹动能减弱，陆股通持股市值小幅回落，占

流通A股市值比例下滑至3.44%。 

图表13：陆股通持股市值及比例 图表14：QFII/RQFII持股市值及比例 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 

注：数据截至2023年3月20日 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

注：数据截至2023年3月20日 

 

投向股票和证券投资基金的保险资金余额重回上行通道。2022年12月，受到市场波动

影响，投向股票和证券投资基金的保险资金比例短暂回落至12.71%。2023年1月保险

资金运用余额为255,420.79亿元，其中投向股票和证券投资基金比例回升至13.36%，

环比2022年12月提升0.66个百分点，险资入市规模进一步提升。 

投向权益类市场的银行理财产品占比持续下降。截至2022年12月，银行理财产品资金

余额为27.65万亿元，较2022H1下滑5.15%，其中投向权益类市场的银行理财产品资产

余额占比为3.14%，较2022H1下滑0.07pct，处于2019年以来的下降趋势中。 

券商资管股票型产品发行份额触底反弹。股票型产品规模自2022年8月达到历史高位

后震荡下行。今年3月发行有所回暖，截至3月20日，本月发行1.23亿份，占总发行产

品份额比重由2月的1%提升至10%，债券型产品占总发行产品份额则由96%下降至86%。 

投向证券市场的集合信托规模小幅增长。2月投向证券市场的集合信托资金回升至

100.78亿元，占集合信托规模比例为12.59%，环比回升1.31个百分点，结束2022年10

月以来的下降趋势。 

总体看，机构配置热度低位回升态势确立，流入权益市场资金规模有望进一步增长。 

图表15：保险资金运用余额（亿元）与保险业股票和

证券投资基金占资金运用余额比例（%） 

图表16：银行理财产品资金余额（万亿元）与投资

权益类资产占比（%） 
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资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：数据截至2023年1月31日 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

注：数据截至2022年12月31日 

 

图表17：券商资管：股票型产品发行份额（亿份） 图表18：资管各类型产品发行份额占总发行份额比

重（%） 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 

注：数据截至2023年3月20日 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

注：数据截至2023年3月20日 

 

图表19：集合信托规模（亿元）与集合信托投向证券市场余额占比（%） 
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资料来源：用益信托网，万联证券研究所 

注：数据截至2023年2月28日 

 

沪深两市融资融券余额继续提升，但融资净买入占比下滑。截至3月20日，沪深两市

融资融券余额为15874.46亿元，环比2月小幅上升0.38%，处于回升通道中。融资净买

入额较2月有所减少，收报87.09亿元，环比大幅下滑81.35%。融资净买入额占总成交

额比重为0.55%，环比下降2.40个百分点。杠杆资金受制于情绪的波动表现较为克制。 

图表20：融资融券余额（亿元） 图表21：融资净买入额（亿元）与融资净买入额占

总成交额比重（%） 

  

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：数据截至2023年3月20日 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：数据截至2023年3月20日 

 

3    风格和板块流动性表现 

3.1  净流入额 

从各风格资金净流入额来看，随着市场震荡调整，投资者预期转弱，资金总体流出。

截至3月20日，本月仅稳定风格实现资金净流入，为119.33亿元，其余风格资金均为

净流出，其中周期风格资金净流出额最大，达到1456.13亿元，延续2月以来的大幅流

出态势。金融、成长风格资金流出压力趋缓，金融风格本月净流出278.7亿元，环比

上月缩减超400亿元。成长风格资金净流出规模环比上月收窄近一半。 

图表22：各风格指数资金净流入额（亿元） 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

注：3月数据截至2023年3月20日 

 

从各板块资金净流入额来看，市场情绪仍较谨慎。主板资金持续流出，沪深300近期

资金净流出状况明显改善。除主板外，1月各主要板块资金均为净流入，但2-3月各板

2022年11月 2022年12月 2023年1月 2023年2月 2023年3月

金融 466.14 -402.29 145.93 -724.27 -278.70

周期 -414.76 -1,406.25 147.80 -1,280.66 -1,456.13

消费 -140.52 -886.02 -383.14 -637.39 -842.63

成长 -2,022.09 -2,078.59 121.71 -2,897.78 -1,247.07

稳定 -4.58 -370.34 -114.69 -228.07 119.33

板块
资金净流入额（亿元）
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块资金同步呈现净流出态势。其中，沪深300的资金净流出额由2月的1369.67亿元收

窄至152.31亿元，表现较为亮眼。 

图表23：各板块资金净流入额（亿元） 

 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：3月数据截至2023年3月20日 

 

3.2  融资净买入占比 

从融资净买入占比看，3月各风格融资净买入占比均较2月出现下滑，显示市场情绪走

弱、杠杆资金投资热度回落。其中，消费风格融资由净买入转为净卖出，单月融资净

买入占比跌至-0.16%，环比上月下降0.2pct，金融、成长风格融资净买入占比单月降

幅也超过0.3pct。稳定风格在3月受到杠杆资金青睐，融资净买入额占比基本持平2月。

从趋势看，2022年11月以来，风格切换较为频繁，金融、成长、消费风格融资净买入

占比呈现波动加大态势，周期及稳定风格杠杆资金比重变化较为平稳。 

图表24：各风格指数融资净买入额占比（%） 

 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：3月数据截至2023年3月20日 

 

从融资净买入占比来看，当前各板块融资净买入占比均较2022年末有所提高，其中沪

深300融资净买入占比回升幅度最大，达0.49pct。与2月相比，各板块融资净流入占

比走弱，其中中证500融资净买入占比跌至负值，创业板融资净买入占比也大幅回落

0.27pct，显示杠杆资金对中小创关注度下滑。总体看，代表大盘蓝筹的沪深300融资

净买入占比表现较为坚挺。 

图表25：各板块融资净买入额占比（%） 

 

板块

2022年11月 2022年12月 2023年1月 2023年2月 2023年3月

主板 -1,430.49 -4,387.14 -312.64 -4,596.79 -3,116.80

创业板 -599.33 -701.37 149.08 -986.68 -626.68

沪深300 702.07 -33.31 784.68 -1,369.67 -152.31

中证500 62.32 -719.99 170.45 -775.54 -532.33

资金净流入额（亿元）

2022年11月 2022年12月 2023年1月 2023年2月 2023年3月

金融 -0.44% -0.12% -0.09% 0.56% 0.20%

周期 0.07% -0.09% 0.00% 0.14% 0.05%

成长 0.25% -0.15% 0.09% 0.40% 0.05%

消费 0.19% -0.07% -0.18% 0.04% -0.16%

稳定 0.69% 0.35% 1.06% 0.27% 0.25%

风格
融资净买入额占比

2022年11月 2022年12月 2023年1月 2023年2月 2023年3月

主板 0.07% -0.10% 0.02% 0.18% 0.02%

创业板 0.31%-0.07% 0.05% 0.35% 0.08%

沪深300 -0.19% -0.33% 0.01% 0.31% 0.16%

中证500 0.00% -0.15% -0.05% 0.17% -0.06%

板块
融资净买入额占比



 

 

 

[Table_Pagehead] 

证券研究报告|策略报告  
  

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 13 页 共 19 页  

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：3月数据截至2023年3月20日 

 

3.3  区间成交额 

从各风格区间成交额来看，2022年末以来各风格区间成交额表现分化，成长风格表现

持续亮眼，消费风格回落势头明显，金融风格区间成交额震荡走弱，稳定风格成交较

为平稳。与2022年末相比，成长板块交投活跃度走高，成交额明显放大，2月成交额

逼近3.9万亿元，3月依然维持在3万亿元以上。与之相比，周期风格成交波动较大。

去年末成交额在3万亿元以上，但今年1月成交大幅减少，2月出现显著回升。3月以来，

成交额再度明显下滑。 

图表26：各风格指数区间成交额（亿元） 

 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：3月数据截至2023年3月20日 

 

从各板块区间成交额看，2022年末以来市场交易热情由强转弱，各板块区间成交额均

呈现震荡下跌态势。从2022年末至今年2月，各板块成交额变动幅度较小，除主板有

所下跌之外，其他板块成交额均小幅回升。3月市场情绪转弱，各板块成交额均下滑，

其中主板下跌幅度最大，较2月减少31.91%。 

图表27：各板块区间成交额（亿元） 

 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：3月数据截至2023年3月20日 

 

3.4  区间日均换手率 

从各风格区间日均换手率来看，今年以来，成长风格交易活跃度不断提高、周期风格

换手率较为平稳，其余风格换手率震荡走弱。成长风格换手率自2022年末以来持续上

升，交投情绪越发高涨。当前换手率在5个风格中居于首位，达3.83%。消费、金融和

稳定风格换手率呈现不断下降态势，交易热情逐渐回落，其中消费风格在2022年末换

手率最高达到3.69%，但3月下跌至1.99%。 

2022年11月 2022年12月 2023年1月 2023年2月 2023年3月

金融 13735.75 12612.32 9690.15 10377.53 6738.47

周期 38318.82 31316.69 23210.99 33818.71 21011.38

成长 40122.89 27904.82 23141.86 38889.00 30124.62

消费 39496.63 39372.00 21794.13 24663.64 15108.33

稳定 4705.06 4496.51 3450.03 4045.21 4086.25

风格
区间成交额（亿元）

2022年11月 2022年12月 2023年1月 2023年2月 2023年3月

主板 149421.70 130028.86 94426.99 127605.84 86888.57

创业板 40004.33 32155.60 23660.81 39698.61 27490.90

沪深300 52929.20 43090.36 36356.55 44228.72 34992.56

中证500 33433.93 27518.46 19537.49 28173.49 19728.20

板块
区间成交额（亿元）



 

 

 

[Table_Pagehead] 

证券研究报告|策略报告  
  

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 14 页 共 19 页  

图表28：各风格质素区间日均换手率（%） 

 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：3月数据截至2023年3月20日 

 

从各板块区间日均换手率来看，与2022年末对比，除主板小幅回调外，当前各板块换

手率有所上升，其中创业板、沪深300交易热度提升幅度最大，均超过20%。沪深300

和中证500交投总体向好，自2022年末以来换手率保持稳步增长态势。但主板交投情

绪转冷，换手率从2022年末的2.43%跌至3月的2.15%。 

图表29：各板块区间日均换手率（%） 

 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：3月数据截至2023年3月20日 

 

4    行业流动性表现 

4.1  资金净流入额 

从资金净流入额来看，3月多数行业资金仍呈现净流出态势，但传媒、建筑装饰、银

行、计算机等行业受资金青睐，与2月相比，实现资金大幅流入。其中传媒、建筑装

饰、银行行业资金净流入额排名靠前，分别净流入165.54亿元、92.55亿元、55.18亿

元。3月资金净流入额环比变动幅度最大的是钢铁、食品饮料、煤炭行业。其中钢铁

行业2月为资金净流入，3月转变为资金净流出；年初至今，食品饮料行业资金净流出

规模持续扩大；2月以来煤炭行业资金持续流出，3月流出规模超90亿元。2023年至今

传媒、建筑装饰、计算机行业资金净流入规模有扩大趋势；农林牧渔、基础化工、食

品饮料、汽车、医药生物等行业资金净流出规模持续加大，交易情绪降温。 

 

 

 

 

 

2022年11月 2022年12月 2023年1月 2023年2月 2023年3月

成长 3.81 2.77 2.73 3.76 3.83

消费 3.75 3.69 2.42 2.31 1.99

周期 2.65 2.18 2.12 2.60 2.24

金融 2.12 2.17 1.78 1.58 1.17

稳定 1.33 1.23 1.23 1.04 1.01

风格
换手率（%）

2022年11月 2022年12月 2023年1月 2023年2月 2023年3月

主板 2.69 2.43 2.22 2.42 2.15

创业板 4.02 3.23 2.80 4.01 3.94

沪深300 0.99 0.78 0.87 0.87 0.97

中证500 1.44 1.19 1.16 1.28 1.28

板块
换手率（%）
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图表30：行业资金净流入额（亿元） 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

注：3月数据截至2023年3月20日 

 

4.2  融资净买入占比 

从融资净买入占比来看，3月杠杆资金情绪遇冷，多数行业融资净流出，煤炭行业融

资净买入占比逆势回升。3月融资净买入占比排名前三的行业为煤炭、石油石化、银

行，分别占比0.96%、0.34%和0.33%。与2月相比，融资净买入占比上涨变化幅度最大

的三个行业是煤炭、石油石化、钢铁，上涨幅度分别为1.04pct、0.67pct和0.50pct，

占比减少幅度最大的三个行业分别为有色金属、电力设备和银行，减少幅度分别为

0.72pct、0.67pct、0.66pct。今年以来，行业融资净买入占比表现分化。其中社会

服务、建筑材料、医药生物和综合行业一直保持融资净流出，且综合行业的融资净流

出呈现扩大趋势。国防军工、通信、银行、计算机、电子、房地产行业杠杆资金交投

较为活跃，融资净买入占比持续为正值。 

图表31：融资净买入额占比（%） 

2022年11月 2022年12月 2023年1月 2023年2月 2023年3月

农林牧渔 -28.09 -81.20 -35.29 -126.33 -134.16

基础化工 -156.34 -355.78 8.06 -315.16 -412.51

钢铁 38.21 -57.89 22.69 7.48 -49.30

有色金属 -19.10 -213.28 221.19 -370.73 -245.21

电子 -364.96 -437.07 101.09 -434.96 -79.43

汽车 -117.87 -272.69 84.27 -322.15 -364.18

家用电器 -28.46 -74.51 68.42 -64.78 -53.90

食品饮料 224.43 67.01 -17.85 -47.60 -201.91

纺织服饰 -21.27 -68.47 -66.71 -55.45 -86.08

轻工制造 -60.56 -101.35 -67.67 -124.32 -117.14

医药生物 -285.21 -685.89 -94.28 -331.63 -393.43

公用事业 -57.90 -222.10 -59.63 -172.62 -59.38

交通运输 -18.27 -78.98 -74.22 -118.39 -3.29

房地产 41.99 -278.08 -88.49 -175.33 -136.76

商贸零售 23.98 -94.73 -173.85 -133.41 -99.16

社会服务 -37.55 -117.98 -90.13 -45.41 -64.39

银行 237.94 23.69 -11.83 -191.90 55.18

非银金融 178.80 -182.03 229.47 -378.70 -211.11

综合 -13.69 -25.31 -17.11 -14.54 -18.43

建筑材料 19.55 -64.98 13.33 -82.07 -91.18

建筑装饰 -48.18 -237.18 -39.49 -108.24 92.55

电力设备 -394.16 -275.65 73.60 -926.81 -586.38

机械设备 -300.92 -381.83 -6.65 -363.91 -301.80

国防军工 -244.12 -149.72 13.58 -215.88 -190.29

计算机 -446.79 -278.87 60.83 -320.50 32.25

传媒 -118.34 -156.35 -142.16 -206.37 165.54

通信 -124.14 -127.14 0.93 -83.90 -25.60

煤炭 -16.41 -130.63 -7.43 -25.38 -90.65

石油石化 22.33 -96.35 9.38 -39.75 -13.93

环保 -57.13 -94.11 -15.90 -62.04 -68.78

美容护理 5.51 -0.42 -39.06 -16.84 -31.44

行业
资金净流入额(亿元）
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资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：3月数据截至2023年3月20日 

 

4.3  区间成交额 

从成交额看，3月多数行业成交额规模下滑，市场交投情绪变弱，但通信、建筑装饰

行业成交额逆势走强。3月成交额靠前的三个行业分别为计算机、电力设备和电子。

与2月相比，成交额提升幅度最大的三个行业分别为建筑装饰、石油石化和通信行业，

分别回升23.27%、2.55%和2.54%;综合、食品饮料和轻工制造行业成交额下跌幅度排

名靠前，分别回落54.87%、51.16%和50.74%。年初至今，各行业区间成交额规模总体

呈现先扬后抑态势。其中商贸零售和社会服务行业成交额规模持续下滑，交投情绪转

弱；通信、建筑装饰、石油石化行业成交额规模不断扩大。 

图表32：行业区间成交额（亿元） 

行业

2022年11月 2022年12月 2023年1月 2023年2月 2023年3月

煤炭 0.04% 0.38% 0.39% -0.08% 0.96%

石油石化 -0.39% 0.47% -0.24% -0.34% 0.34%

交通运输 0.11% -0.19% 0.20% 0.17% -0.10%

汽车 0.12% -0.27% 0.20% 0.21% -0.02%

社会服务 0.07% 0.09% -0.01% -0.14% -0.05%

国防军工 0.18% -0.05% 0.22% 0.74% 0.25%

传媒 0.09% -0.08% 0.23% 0.29% -0.04%

农林牧渔 -0.10% -0.03% -0.14% 0.30% -0.03%

钢铁 -0.56% -0.22% -0.75% -0.26% 0.23%

公用事业 0.32% 0.12% 0.45% 0.40% -0.25%

机械设备 0.21% -0.02% 0.05% 0.21% -0.02%

环保 0.17% 0.26% -0.10% 0.09% 0.06%

基础化工 0.30% -0.03% -0.39% 0.17% -0.09%

通信 0.66% 0.21% 0.44% 0.15% 0.23%

有色金属 -0.10% -0.60% 0.06% 0.26% -0.46%

建筑装饰 0.35% 0.27% 0.20% -0.09% 0.19%

银行 -0.69% -0.36% 0.16% 0.98% 0.33%

美容护理 0.38% 0.16% 0.18% -0.03% 0.08%

非银金融 -0.52% -0.29% -0.11% 0.60% 0.15%

纺织服饰 0.06% -0.05% 0.00% 0.13% -0.02%

计算机 0.15% -0.19% 0.19% 0.35% 0.13%

建筑材料 -0.27% -0.10% -0.14% -0.13% -0.08%

轻工制造 -0.02% 0.00% -0.02% 0.02% -0.01%

食品饮料 -0.33% -0.20% -0.16% 0.08% -0.14%

商贸零售 0.06% 0.00% 0.07% 0.35% -0.05%

医药生物 0.37% 0.03% -0.28% -0.07% -0.20%

电子 0.10% -0.24% 0.03% 0.23% 0.14%

房地产 0.03% 0.16% 0.06% 0.14% 0.24%

综合 0.33% -0.91% -0.99% -0.91% -1.45%

电力设备 0.33% -0.32% 0.28% 0.45% -0.22%

家用电器 -0.40% -0.17% -0.27% 0.28% 0.11%

融资净买入额占比（%）
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资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：3月数据截至2023年3月20日 

 

4.4  日均换手率 

从日均换手率看，3月多数行业换手率震荡走低，但通信、计算机行业交易持续活跃，

在31个一级行业中排名靠前。与2月相比，建筑装饰、通信和国防军工行业换手率回

升幅度较大，分别提高1.14pct、1.00pct、0.50pct，交投情绪高涨。年初至今，多

数行业换手率呈现震荡回落态势。其中，房地产、社会服务、公用事业行业换手率逐

月走低；国防军工、通信、建筑装饰、建筑材料、计算机等行业换手率今年以来呈现

上升态势。 

图表33：区间日均换手率（%） 

2022年11月 2022年12月 2023年1月 2023年2月 2023年3月

煤炭 2,497.20 1,691.83 1,408.78 1,937.36 1,112.62

石油石化 1,954.01 1,674.06 1,213.34 1,456.93 1,494.06

交通运输 4,175.52 4,805.45 2,691.96 3,029.40 2,366.32

汽车 8,370.31 6,683.91 5,628.53 8,092.27 4,632.35

社会服务 2,945.17 3,838.82 2,234.72 2,148.32 1,428.03

国防军工 5,631.82 3,589.74 3,207.60 5,657.75 5,624.91

传媒 5,154.84 4,847.24 4,145.47 7,366.61 5,444.63

农林牧渔 3,385.94 4,142.86 2,469.64 3,250.89 1,950.90

钢铁 1,462.52 1,139.03 669.56 1,281.15 830.80

公用事业 4,390.93 3,272.78 2,615.55 3,086.07 2,100.46

机械设备 11,101.27 7,923.29 6,446.39 10,840.02 6,341.06

环保 1,792.70 1,338.70 893.48 1,574.04 1,041.50

基础化工 9,646.47 7,940.18 5,369.27 8,687.09 4,627.91

通信 4,829.97 3,448.13 2,837.93 6,170.37 6,326.92

有色金属 9,770.98 6,794.94 5,965.51 8,147.49 4,732.71

建筑装饰 4,917.00 4,015.80 2,445.16 3,701.19 4,562.60

银行 3,580.71 2,825.45 2,192.30 2,531.68 2,389.71

美容护理 824.19 1,206.50 845.74 850.86 490.27

非银金融 6,378.78 5,668.15 5,967.98 6,418.06 3,677.18

纺织服饰 1,385.51 2,092.76 1,390.95 1,695.15 1,136.79

计算机 16,005.64 9,698.85 9,683.40 21,730.56 16,575.49

建筑材料 2,494.39 2,072.88 1,397.11 1,999.25 1,337.93

轻工制造 2,777.32 2,675.27 2,087.98 3,243.24 1,597.58

食品饮料 7,532.70 9,659.25 6,740.62 7,705.59 3,763.15

商贸零售 2,813.06 4,649.42 2,603.38 2,544.49 1,600.46

医药生物 29,149.78 26,315.41 12,448.74 13,973.26 8,721.39

电子 13,879.47 10,242.24 9,348.56 14,261.52 10,408.58

房地产 5,861.46 5,990.60 2,902.17 3,009.38 1,716.16

综合 436.88 334.10 193.76 303.32 136.88

电力设备 21,050.87 16,117.65 14,170.20 17,504.57 10,599.37

家用电器 2,755.14 2,401.42 1,877.33 2,594.45 1,681.82

行业
区间成交额（亿元）
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资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：3月数据截至2023年3月20日 

 

5    风险因素 

海外风险恶化超预期；国内经济修复不及预期；政策效果不及预期。 
 

 

2022年11月 2022年12月 2023年1月 2023年2月 2023年3月

煤炭 1.30 0.91 1.05 1.11 0.88

石油石化 2.69 2.21 1.93 1.84 1.99

交通运输 1.49 2.43 1.53 1.23 1.33

汽车 2.48 2.06 2.18 3.21 2.63

社会服务 4.94 5.36 4.12 3.61 3.48

国防军工 2.43 1.62 2.03 2.73 3.22

传媒 3.54 3.16 3.33 4.28 4.02

农林牧渔 2.51 3.24 2.63 2.55 2.21

钢铁 1.43 1.14 0.88 1.08 1.08

公用事业 2.34 1.64 1.43 1.40 1.14

机械设备 3.24 2.38 2.42 3.09 2.49

环保 2.89 1.90 1.51 2.17 2.14

基础化工 2.40 2.03 1.84 2.28 1.83

通信 3.60 2.21 2.27 4.49 5.49

有色金属 2.15 1.63 1.76 2.38 1.92

建筑装饰 3.02 2.14 1.94 2.30 3.44

银行 0.84 0.55 0.60 0.55 0.65

美容护理 1.97 2.95 2.67 2.13 1.44

非银金融 1.65 1.77 2.30 2.14 1.57

纺织服饰 2.48 3.60 2.99 2.91 2.76

计算机 4.63 2.99 3.44 5.61 5.66

建筑材料 2.24 1.89 1.54 1.91 2.31

轻工制造 3.40 2.79 2.55 3.01 2.26

食品饮料 2.02 4.32 3.10 2.57 1.64

商贸零售 2.14 3.42 2.66 2.08 1.97

医药生物 4.58 4.00 2.25 2.34 2.03

电子 2.81 2.03 2.30 2.89 2.82

房地产 2.95 2.97 1.93 1.56 1.11

综合 1.87 1.64 1.59 1.87 1.23

电力设备 3.18 2.26 2.71 3.31 2.60

家用电器 2.56 2.35 2.04 2.37 1.76

行业
换手率（%）
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$$end$$ 
[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 
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