
美债强弩之末？A股是否迎来转机
——流动性跟踪周报

证券研究报告

证券分析师：陈刚

执业证书编号：S0600523040001

邮箱：cheng@dwzq.com.cn

证券分析师：陈李

执业证书编号：S0600518120001

邮箱：yjs_chenl@dwzq.com.cn

2023年6月27日



2

摘要：

✓ 本期关注：美债强弩之末？A股是否迎来转机
➢ 2022年以来汇率、A股股指和中美利差走势表现出强相关性，导致国内刺激政策展现出较强的定力。
➢ 汇率走势与中美利差之间存在密切关系。2022Q2起，新冠疫情全球爆发背景下美国为抑制通胀收紧货币政策，而中国则降准降

息以稳定经济，中美通胀压力及货币政策明显分化，使得中美利差开始倒挂、成为人民币贬值的首要原因。自此，中美利差对
于人民币汇率的解释力度明显增强，汇率与中美利差呈现强相关的特征。

➢ 历史上，A股与中美利差曾出现过明显的趋同和背离特征。中美利差作为两国经济基本面的表征，趋同和背离两类现象本质上
与当时的经济基本面、宏观流动性和政策动向有关。2022年以来的背离趋势受美国加息、衰退预期、通胀多因素共振影响，利

差变化由美债主导。虽然近期美联储偏向鹰派，但海外经济数据走弱态势明显，即使还有一到两次加息，可能也已经是强弩之
末。预计2023下半年美债仍将与A股走势维持负向关系，中美利差可能是一个不错的预判市场走势和政策预期的跟踪指标。

✓ 宏观流动性与资金价格
➢ 宏观流动性（6/17-6/23）：央行公开市场累计净回笼4100亿元，宏观流动性进一步宽松，投放量4160亿元，回笼量60亿元。
➢ 资金价格：（1）货币市场利率（6/19-6/25）：SHIBOR除隔夜利率大幅下行外，其余均小幅回升。（2）债券市场利率（6/19-

6/25）：十年国债收益率下行，信用债收益率及利差回升。（3）外汇市场（6/19-6/21）：人民币汇率破7后持续上涨，中美利
差进一步扩大，达到-106.99bp。（4）信贷市场利率：6月LPR下调10bp，降低融资成本。

➢ 信用货币派生：2023年5月信贷、社融增速环比放缓，货币供应增速基本保持平稳。
✓ 微观流动性与A股市场资金面

➢ 成交热度（6/19-6/21）：A股成交额、指数换手率双双下降。
➢ 资金供需（6/19-6/25）：A股资金周度净流出量环比增加。A股资金总计净流出280亿元，净流出额较前期增加206亿元，主要

系IPO及定增规模扩大导致资金需求增加所致。
➢ 资金供给（6/19-6/21）：（1）新成立偏股型基金发行量小幅上升，主动偏股型基金仓位明显提升。（2）北向资金转为周度净

流出，主要流向机械设备板块。（3）股票型ETF净赎回规模略微收缩，电子及国防军工类ETF赎回较多。（4）融资资金转为
净流入，两融余额环比小幅下降，资金集中流向通信行业，TMT板块内部流向分化持续。

➢ 资金需求（6/19-6/25）：（1）IPO资金需求和定增资金需求均大幅回升。（2）重要股东净减持规模下降，限售解禁规模回落。

风险提示：经济复苏不及预期、海外衰退超预期、地缘政治事件黑天鹅等。
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1、本期关注：美债强弩之末？
A股是否迎来转机
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数据来源：Wind，东吴证券研究所；中美利差为美国十年期国债收益率-中国中债十年期国债到期收益率

中美利差或是不错的走势预判及政策预期跟踪指标

✓ 我们发现，2022年以来汇率、A股股指和中美利差走势表现出强相关性，股债汇的联动效应明显增强，A股市场对于外部因素
的敏感性提升。
➢ 2022年以来，人民币汇率和中美利差走势几乎表现出了明显的强相关走势，而A股大盘指数和中美利差走势展现出了接

近完美的镜像关系。

✓ 三者的强相关性对于国内政策的制定与出台形成一定掣肘，导致刺激政策展现出较强的定力。同时，中美利差也因此成为一
个不错的预判市场走势和政策预期的跟踪指标。

2022年以来中美利差与人民币汇率走势趋同
（单位：人民币元；pct）
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万得全A（点）

美国:国债收益率:10年-中国:中债国债到期收益率:10年（pct）（右轴）
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中间价:美元兑人民币（人民币元）

美国:国债收益率:10年-中国:中债国债到期收益率:10年（pct）（右轴）

2022年以来中美利差与A股走势呈现几乎完美的镜像关系
（单位：点；pct）
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数据来源：Wind，东吴证券研究所；中美利差为美国十年期国债收益率-中国中债十年期国债到期收益率

新冠疫情爆发后，人民币汇率与中美利差表现出明显的强相关走势

✓ 汇率走势与中美利差之间存在密切关系。

➢ 根据购买力平价理论，汇率的变动取决于两国货币购买力，即两国通胀的相对高低以及资金面的相对松紧，而中美利差
恰好能反映两国在通胀和货币方面的差异。

➢ 利率平价理论框架下，两国利率的差额相等于远期兑换率及现货兑换率之间的差额，因此汇率走势与两国利差的变动密
不可分。

✓ 此前，中美利差与我国汇率间的联动效应相对薄弱。2022Q2起，新冠疫情全球爆发背景下美国为抑制通胀收紧货币政策，而

中国则降准降息以稳定经济，中美通胀压力及货币政策明显分化，使得中美利差开始倒挂、成为人民币贬值的首要原因。自
此，中美利差对于人民币汇率的解释力度明显增强，汇率与中美利差呈现强相关的特征。

近年中美利差对人民币汇率的解释力度增强（单位：人民币元；bp）
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数据来源：Wind，东吴证券研究所；中美利差为美国十年期国债收益率-中国中债十年期国债到期收益率

A股与中美利差走势曾有过明显的阶段性趋同或背离特征

✓ 历史上，A股与中美利差曾出现过明显的趋同和背离特征。中美利差作为两国经济基本面的表征，趋同和背离两
类现象本质上与当时的经济基本面、宏观流动性和政策动向有关。
➢ 2015年9月-2016年初和2016年6月-2016年末，A股股指与中美利差表现出显著的强相关性，走势基本趋同。
➢ 2018年2月-2019年4月及2021年2月至今，A股与中美利差走势呈现镜像关系。

2021年后A股与中美利差走势背离（单位：点；bp）
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数据来源：Wind，东吴证券研究所；中美利差为美国十年期国债收益率-中国中债十年期国债到期收益率

趋同时期：2015年9月-2016年初，中美利差收窄，股市反弹

✓ 2015年9月-2016年初：中国国债利率下行带动利差收窄，中国积极救市，股市反弹。
➢ 美国增长边际放缓和联储加息预期双因素博弈导致美债利率震荡持平。
➢ 中国股市泡沫破碎，经济基本面下行，叠加央行大力度降息影响长端利率，国债利率下行。
➢ 中国政府积极救市，年内多次降息，财政政策发力，8月汇改稳定市场信心，股市驻底回升。

美债利率震荡，国债利率下行带动中美利差走阔（单位：%） 股市泡沫后政府积极刺激经济
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数据来源：Wind，东吴证券研究所；中美利差为美国十年期国债收益率-中国中债十年期国债到期收益率

趋同时期：2016年6月-2017年6月，联储紧缩带动利差收缩，基本面主导股市动向

✓ 2016年6月-2017年6月：美联储紧缩主导利差走势，中国政府加杠杆发展经济，基本面向好。
➢ 美国进入加息周期，2016年12月宣布加息25BP，并预计2017年有三次加息，联储紧缩主导利差走势。
➢ 中国加杠杆带动全球经济发展并产生外溢效应。
➢ 紧缩周期下，美元仍贬值，北向资金持续净流入叠加中国基本面向好，股市走牛。

美联储紧缩主导中美利差走势（单位：%） 北向资金持续净流入，加息周期下美元仍贬值（单位：亿元；人民币元）
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数据来源：Wind，东吴证券研究所；中美利差为美国十年期国债收益率-中国中债十年期国债到期收益率

背离时期：2018年2月-2019年4月，联储加息缩表，中国货币政策宽松

✓ 2018年2月-2019年4月：美联储加息缩表，中国企业受中美贸易战影响不确定性大幅上升。
➢ 美国多次加息，缩表规模由2017年10月的100亿美元提升至2018年12月的500亿美元。此阶段中国货币政策处宽

松周期，通过连续降准、创立TMLF、创设央行票据互换工具等方式推动实体融资需求。
➢ 中美贸易战使中国企业，尤其是高端制造业后续盈利水平和产业升级不确定性大幅上升，导致A股表现不佳。

2018年2月中美利差收缩（单位：%：bp） 2018年中美贸易摩擦以来，A股市场表现不佳（单位：点）
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背离时期：2022年3月至今，美联储加息周期下，美债主导利差

✓ 2022年3月至今：加息、衰退预期、通胀多因素共振下美债走强，中国国债小幅波动，利差变化由美债主导。

➢ 疫情期间，美国扩张性财政政策极大程度上刺激了消费，高通胀随之而来，美联储开启加息周期，美债利率
震荡上行。

➢ 美债上行冲击A股估值；全球经济受疫情扰动持续，资金流向美债避险，影响A股流动性环境导致股价承压。

✓ 虽然近期美联储偏向鹰派，但海外经济数据走弱态势明显，即使还有一到两次加息，可能也已经是强弩之末。预
计2023下半年美债仍将与A股走势维持负向关系，中美利差在未来一段时间内可能是一个不错的预判市场走势和
政策预期的跟踪指标。

美国加息周期开启后，中美利差变化实质上反映了美十年期国债收益率变化（单位：%）
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2、宏观流动性与资金价格
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

公开市场操作：货币净投放4100亿元，宏观流动性进一步宽松

✓ 本期（6/17-6/23）央行公开市场累计净投放4100亿元。其
中，货币投放量4160亿元，回笼量60亿元。
➢ 逆回购净投放4100亿元。其中，逆回购投放量4160亿

元，回笼量60亿元。

公开市场操作（单位：亿元）

资金净投放量（单位：亿元）

逆回购净投放（单位：亿元）
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

货币市场利率：SHIBOR除隔夜利率大幅下行外，其余均小幅回升

✓ 本期（6/19-6/25）R007、DR007利率小幅回升，SHIBOR除隔夜利率大幅下行外，其余均小幅回升。
➢ 截至6月25日，R007利率为2.06%，较前期上行1.45bp；DR007利率为1.97%，较前期上行2.88bp。
➢ 截至6月25日，SHIBOR隔夜、1周、1个月、3个月利率分别为1.41%、1.95%、2.07%、2.14%，较前期变动-50.70bp、2.50bp、

7.00bp、3.90bp。

R007、DR007利率（单位：%）

货币市场利率（单位：%；bp）

Shibor利率（单位：%）

指标 本期（ ） 上期（ ） 变动（ ）% % bp

货币市场

公开市场操作
逆回购利率（ 天）

（ 年）

质押式回购

：隔夜

： 周

： 个月

： 个月

7 1.90 1.90 0.00 

MLF 1 2.65 2.75 

R007 2.06 2.04 1.45 

DR007 1.97 1.94 2.88 

SHIBOR

SHIBOR 1.41 1.92 

SHIBOR 1 1.95 1.93 2.50 

SHIBOR 1 2.07 2.00 7.00 

SHIBOR 3 2.14 2.11 3.90 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

债券市场利率：十年国债收益率下行，信用债收益率及利差回升

✓ 本期（6/19-6/25）十年期国债收益率小幅下行，一年期国债收益率、信用债收益率及利差均下行。
➢ 截至6月25日，一年期和十年期国债到期收益率分别为1.91%和2.66%，较前期变化3.03bp和-0.50bp。
➢ 截至6月25日，5年期AAA级企业债到期收益率为3.09%，较前期变化4.66bp；信用利差为0.63%，较前期变化4.17bp。

信用债到期收益率及利差（单位：%；bp）国债到期收益率（单位：%）

债券市场利率（单位：%；bp）

指标 本期（ ） 上期（ ） 变动（ ）% % bp

债券市场

国债
国债收益率（ 年）

国债收益率（ 年）

信用债
企业债收益率（ ）

企业债信用利差（ ）

1 1.91 1.88 3.03 

10 2.66 2.66 

5Y/AAA 3.09 3.04 4.66 

5Y/AAA 0.63 0.59 4.17 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

外汇市场：人民币汇率跌破7后持续上涨，中美利差进一步扩大

✓ 本期（6/19-6/21）：2023年以来，人民币汇率跌破7后持续上涨，中美利差进一步扩大。
➢ 截至6月21日，美元兑人民币即期汇率为7.19元，较前期上升0.08元。
➢ 截至6月21日，中美十年国债利差达-106.99bp，前期为-110.74bp，中美利差略微扩大。

中美国债收益率及利差（单位：%；bp）美元兑人民币即期汇率（单位：人民币元）

汇率市场（单位：人民币元；bp）

指标 本期 上期 变动

汇率市场
美元兑人民币（人民币元）

中美利差（ ）
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数据来源：Wind，东吴证券研究所；综合贷款利率为季频数据

信贷市场利率：6月LPR下调10bp，降低融资成本

✓ 6月，LPR随政策利率下调10bp，有利于降低社会融资成本
、刺激信贷需求。
➢ 6月，1年期LPR报价3.55%，5年期LPR报价4.2%，均环

比下调10bp；
➢ 2023Q1一般贷款加权平均利率为4.53%，环比下降4bp；
➢ 2023Q1企业贷款加权平均利率为3.95%，环比下降2bp；
➢ 2023Q1个人住房贷款4.14%，环比显著下降12bp。

综合贷款利率走势（单位：%）

综合贷款利率（单位：%；bp）

LPR利率走势（单位：%）
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

信用货币派生：5月货币环境仍维持宽松

✓ 在一季度信贷大力投放、供给驱动社融高增后，2023年5月信
贷、社融增速环比放缓，货币供应增速基本保持平稳。
➢ 5月，M1增速4.7%（前一期为5.3%）；M2增速11.6%（前

一期为12.4%）。
➢ 新增社融1.56万亿元（前一期为1.22万亿元），社融存量

同比增速9.5%（前一期为10%）。
➢ 新增贷款13600亿元（前一期为0.72万亿元），其中中长期

新增贷款9382亿元（前一期为0.55万亿元）。

社融规模及同比（单位：亿元；%）

信用货币派生（单位：%；亿元）

M1、M2同比（单位：%）

指标 本期 上期 变动

货币供应量
增速（ ）

增速（ ）

社会融资
当月新增（亿元）

存量同比（ ）
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中长期（亿元）

M1 % 4.70 5.30 
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3、微观流动性与A股市场资金面
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

成交热度：本期A股成交量、成交额双双下降

✓ 本期（6/19-6/21）A股成交额、指数换手率较上期有所下降。
➢ 本期万得全A成交量为22.0亿手，较上期减少14.33亿手；成交金额达到3.22万亿元，较上期减少1.8万亿元。
➢ 截至2023年6月21日，全年A股累计成交量为816.23亿手，同比降低7.28%；累计成交金额为106.74万亿元，

同比增长2.92%。
2012-2023年截至第25周的A股累计成交量和成交

金额（单位：亿手；万亿元）A股成交量及成交金额（单位：亿手；千亿元）
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

成交热度：A股指数换手率较上期有所减少

✓ 本期（6/19-6/21）A股指数换手率较上期有所减少。
➢ 本期上证指数、创业板指数、上证50、科创板、中小板综指换手率分别为2.03%、4.56%、0.76%、4.14%、

5.55%，较上期变动-1.36pct、-2.80pct、-0.55pct、-1.93pct、-3.60pct。

A股指数周度换手率（单位：%）
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

资金供需：A股资金周度净流出量环比增加

✓ 本期（6/19-6/25）A股资金总计净流出280亿元，净流出量较前期增加206亿元，主要系IPO及定增规模扩大导致
资金需求增加所致。
➢ 资金总供给（偏股型公募基金新发+北上资金净流入+融资资金净流入+股票型ETF净申购）28亿元，较前期

收缩112亿元。
➢ 资金总需求（IPO+定增+重要股东净减持）309亿元，较前期增加94亿元。

A股周度资金供需（单位：亿元）
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资金净流入（亿元）

本期 前期 变动

偏股型基金新发份额 65 51 14

北上资金净流入 -3 144 -147

融资资金净流入 1 -17 18

股票型ETF净申购 -34 -38 3

合计 28 140 -112

IPO 97 34 63
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

资金供给：主动偏股型基金仓位明显提升

✓ 本期（6/19-6/21）新成立偏股型基金发行量小幅上升。
➢ 截至6月21日，新成立基金份额增加14.28亿份至65.29亿份，发行量小幅上升至过去3年的25.0%历史分位。

✓ 本期（6/19-6/21）主动偏股型基金中偏股混合型、灵活配置型仓位显著提升，普通股票型小幅加仓。
➢ 截至6月21日，偏股混合型、灵活配置型、普通股票型基金的股票仓位分别为76.58%、61.25%、 84.93%，

较前期环比变动2.29pct、2.60pct、0.62pct。

主动偏股型基金股票仓位（单位：%）新成立偏股型基金份额（单位：亿元）
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

资金供给：北向资金转为周度净流出，主要流向机械设备板块

✓ 本期（6/19-6/21）北向资金净流入转流出，主要流向机械设备、国防军工、电子，有色金属、基础化工、房地产
资金净流出。
➢ 本期北向资金净流出3.46亿元，环比变动-147.37亿元，转为净流出趋势。
➢ 分行业来看，本期北上资金主要流入机械设备（33.42亿元）、国防军工（19.66亿元）、电子（15.30亿元）；

有色金属（-16.78亿元）、基础化工（-7.68亿元）、房地产（-7.14亿元）净流出较多。

北向资金净流入（单位：亿元） 各行业北向资金净流入（单位：亿元）
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

资金供给：股票型ETF净赎回规模略微收缩，电子及国防军工类赎回较多

✓ 本期（6/19-6/21）股票型ETF净赎回，规模较上期略微缩小，资金净流入最多的是医药生物、非银金融、传媒
类ETF，最少的是电子、国防军工、计算机类ETF。
➢ 本期股票类ETF净赎回34.2亿元，环比收缩3.38亿元。
➢ 分行业来看，本期医药生物、非银金融、传媒类ETF净申购额较高，分别为12.15亿元、11.33亿元、6.15亿

元；电子、国防军工、计算机的净赎回额较高，分别为12.83亿元、10.96亿元、6.22亿元。

股票型ETF净申购（单位：亿元） 各行业股票型ETF净申购（单位：亿元）
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

资金供给：融资资金转为净流入，两融余额环比小幅下降

✓ 本期（6/19-6/21）两融余额小幅下降，融资资金转为净流入。
➢ 截至6月21日，两融余额为16,015.79亿元，环比变动-20.19亿元。其中，融资余额为15,073.59亿元，融券余

额为942.21亿元，两融余额占A股流通市值的2.26%。
➢ 本期融资资金净流入0.78亿元，较前期增加17.92亿元。

两融余额及流通市值占比（单位：亿元；%） 融资资金净流入（单位：亿元）
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

资金供给：融资资金集中流向通信行业，TMT板块内部呈现分化

✓ 本期（6/19-6/21）融资资金最多流入通信，公用事业、传媒净卖出最多，TMT板块内部分化显现。
➢ 融资净买入额最多的前三大行业是通信（25.51亿元）、机械设备（3.28亿元）、国防军工（2.91亿元）。
➢ 融资净买入额最少的前三大行业是公用事业（-11.44亿元）、传媒（-8.53亿元）、 计算机（-5.40亿元）。

各行业融资净买入额（单位：万元）
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

资金需求：IPO规模大幅回升

✓ 本期（6/19-6/25）IPO规模大幅回升。
➢ 本期IPO融资金额为96.74亿元，共有8家公司进行IPO发行，环比增加62.50亿元。

IPO融资资金及趋势（单位：亿元）
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

资金需求：定增规模大幅回升

✓ 本期（6/19-6/25）定增规模大幅回升。
➢ 本期定增融资金额为110.15亿元，共有4家公司进行定向增发，环比增加100.90亿元。

定增资金及募集资金（单位：亿元）
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

✓ 本期（6/19-6/25）产业资本净减持减少，限售解禁规模回落。
➢ 本期重要股东净减持规模为101.8亿元，较上期减少69.5亿元。
➢ 本期限售解禁规模较小，约为617亿元，环比下降3140亿元；下期规模约为1194亿元，较本期有明显上升。

重要股东净减持规模（单位：亿元） 限售解禁规模（单位：万元）

资金需求：限售解禁规模回落，重要股东净减持规模下降
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4、风险提示
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 经济复苏不及预期：经济复苏不及预期可能会加剧市场不确定性；

 海外衰退超预期：或将影响国内进出口及相关产业链；

 地缘政治事件黑天鹅：地缘政治风险或使国内外局势趋于紧张。

风险提示
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