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一、市场资金面研判 

近 5 日（8.10-8.16）国内陆续公布 7 月经济数据，多数低于市场预期，导致中美利差倒挂小幅走阔，人民币兑

美元汇率明显贬值。A 股市场资金面总体转弱，一方面，外资明显净流出；另一方面，内资新增、存量依旧低迷。考

虑到当前市场情绪已降至低位，一旦压制市场的主要因素（人民币汇率）出现边际改善，市场随时可能触底反弹。 

展望市场流动性，我们认为最坏的时候已经过去，无需过于悲观。2023Q2 国内经济已经筑底，加速美国衰退迹象

已现，中美利差倒挂进一步走阔的空间已较为有限，人民币汇率贬值压力缓解，将有望引导北向资金重新回流。另外，

虽然 7 月 M1 同比 2.3%，增速已连续 6 个月放缓甚至接近历史低位水平，但市场剩余流动性再低，差不过 2022Q4。事

实上，去年年底我们已经见到流动性底，即估值底，只是截至目前流动性的回升动力依然较弱。未来静待居民、企业

“花钱意愿”回升，活化资金（M1）才有望明显回升，带来市场剩余流动性的趋势性、明显改善。 

从资金配置角度，我们首选：1、传媒，既受益于内、外资共同超配（TMT 中唯一），亦受益于筹码结构较佳，机

构持仓占比仍具有较大的上升空间。2、非银金融，内资在该行业的定价权较大，且其偏好不断提升，将受益于内资

持续增配；同时，该行业具备较强的做多动力，静待交易过热风险化解，非银将有望迎来新一轮上涨行情。3、食饮，

白酒定价权主要来自于外资，一旦人民币汇率企稳回升，外资流动性将大概率改善，该行业将受益于外资偏好提升。 

二、资金的风格和行业流向 
近 5 日，风格视角来看，外资全面减仓，尤其明显减仓成长和消费，融资小幅加仓消费，同样明显减仓成长；产

业链视角来看，外资全面减仓，融资也整体全面减仓，其中 TMT 减仓幅度最大（主要是受电子、计算机减仓规模较大

所致）；行业视角来看，外资几乎流出所有行业，非银和地产流出幅度较小，融资几乎减仓所有行业，但小幅加仓食

饮和银行，外资和融资在食饮和银行分歧较大，对于非银则均为小幅减仓。 

三、资金的行业定价权（影响力）和超配比例（偏好） 

近 5 日，北向资金绝对定价权较高且降幅较小的板块是周期和金融，一级行业有机械、建材和医药；融资资金绝

对定价权较高且增幅较大的板块 TMT 和成长，一级行业是有色、农林牧渔和计算机。 

近 5 日，北向资金绝对定价权较高、超配比例较高且超配环比幅度较大的板块是下游和成长，一级行业有机械、

家电和建材；融资资金绝对定价权较高、超配比例较高且超配环比幅度较大的板块是 TMT 和成长，一级行业有电子和

电新。 

四、情绪面观察 

市场情绪方面：1、全 A 交易热度降至低谷，有望“否极泰来”，迎来反弹。具体来看：（1）全 A 成交额低位徘徊，

最高成交额不超过 8000 亿元，换手率接近今年来最低水平；（2）全 A 做多情绪急剧降温，多头排列占比明显降至均

值以下；（3）全 A 上涨个股占比迅速回落“一倍标准差下限”以下；（4）TOP10 成交额占比明显回落及行业轮动增速

放缓，或反映市场既无主线亦难轮动，明显缺乏多头机会。2、行业来看，留意非银金融短期过热风险，但中期做多

动力依然较强，静待该板块一轮行情开启。虽然非银板块换手率分位数已升至 88%以上，短期存在过热风险；但无论

净新高占比还是多头排列占比均处于较高水平，意味着做多动力依旧较高，静待短期调整后的下一轮行情开启。 

注：如无特殊说明，本文近 5 日均指近 5 个交易日，即 2023/8/10-2023/8/16。 

 

风险提示 

经济下行超预期、宏观流动性收缩风险、海外黑天鹅事件   
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一、 市场资金面研判：无需过于悲观，关注传媒、非银机会 

市场资金面研判：近 5 日（8.10-8.16）国内陆续公布 7 月经济数据，多数低于市场预期，

导致中美利差倒挂小幅走阔，人民币兑美元汇率明显贬值。A 股市场资金面总体转弱，一

方面，外资明显净流出；另一方面，内资新增、存量依旧低迷。考虑到当前市场情绪已降

至低位，一旦压制市场的主要因素（人民币汇率）出现边际改善，市场随时可能触底反弹。 

（一）外资持续净流出：近 5 日陆股通净流入-340 亿元，周度环比骤降 267 亿元，就趋

势而言，近 30 日累计净流入为 47 亿元，周度环比下降了 267 亿元，且持续处于下行通道。

2023 年初至今陆股通累计净流入 1888 亿元，目前低于 2020 年（2089 亿元），但高于 2022

年（900 亿元）。 

（二）内资流动性低迷：1、近 5 日融资净流入-87 亿元，周度环比下降了 142 亿元，打

破了 7 月底以来持续净流入的趋势；2、近 5 日场内基金周度累计净流入-124 亿元，周度

环比下降了 246 亿元；近 30 日累计净流入 147 亿元，仍保持净流入趋势，周度环比减少

了 141 亿元；3、基金新发规模依旧低迷，存量规模未见由债市回流至股市。事实上，8

月至今偏股型基金新发规模仅有约 15 亿元，而前值也不过 117 亿元，尚处于历史较低水

平。 

（三）市场情绪方面：1、全 A 交易热度降至低谷，有望“否极泰来”，迎来反弹。具体

来看：（1）全 A 成交额低位徘徊，最高成交额不超过 8000 亿元，换手率接近今年来最低

水平；（2）全 A 做多情绪急剧降温，多头排列占比明显降至均值以下；（3）全 A 上涨个股

占比迅速回落“一倍标准差下限”以下；（4）TOP10 成交额占比明显回落及行业轮动增速

放缓，或反映市场既无主线亦难轮动，明显缺乏多头机会。2、行业来看，留意非银金融

短期过热风险，但中期做多动力依然较强，静待该板块一轮行情开启。虽然非银板块换

手率分位数已升至 88%以上，短期存在过热风险；但无论净新高占比还是多头排列占比均

处于较高水平，意味着做多动力依旧较高，静待短期调整后的下一轮行情开启。 

展望市场流动性，我们认为最坏的时候已经过去，无需过于悲观。2023Q2 国内经济已经

筑底，加速美国衰退迹象已现，中美利差倒挂进一步走阔的空间已较为有限，人民币汇率

贬值压力缓解，将有望引导北向资金重新回流。另外，虽然 7 月 M1 同比 2.3%，增速已连

续 6 个月放缓甚至接近历史低位水平，但市场剩余流动性再低，差不过 2022Q4。事实上，

去年年底我们已经见到流动性底，即估值底，只是截至目前流动性的回升动力依然较弱。

未来静待居民、企业“花钱意愿”回升，活化资金（M1）才有望明显回升，带来市场剩余

流动性的趋势性、明显改善。事实上，从短期情绪面角度来看，目前市场情绪已降至低位，

一旦抑制市场的主要因素（人民币汇率）出现边际改善，市场将大概率迎来反弹。 

从资金配置角度，我们建议配置：1、传媒，既受益于内、外资共同超配（TMT 中唯一），

亦受益于筹码结构较佳，机构持仓占比仍具有较大的上升空间。2、非银金融，内资在该

行业的定价权较大，且其偏好不断提升，将受益于内资持续增配；同时，该行业具备较强

的做多动力，静待交易过热风险化解，非银将有望迎来新一轮上涨行情。3、食饮，白酒

定价权主要来自于外资，一旦人民币汇率企稳回升，外资流动性将大概率改善，该行业将

受益于外资偏好提升。 
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图表1：近 5 日中美利差倒挂明显走阔  图表2：近 5 日人民币兑美元明显贬值 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表3：近 5 日北向资金明显净流出  图表4：近 5 日北向资金净流入MA（30）持续下行 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表5：近 5 日融资融券余额小幅减少  图表6：近 5 日融资和融券余额均回落 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表7：近 5 日场内基金明显净流出  图表8：近 5 日场内基金净流入MA（30）下行 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表9：2023 年以来偏股型基金月均发行规模骤降  图表10：偏股型基金新发规模仍处低位 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

二、 市场流动性回顾 

2.1 对“价”的跟踪：国内流动性略趋紧，人民币兑美元汇率明显贬值 

国内流动性略趋紧，人民币兑美元汇率明显贬值。近 5 日（8.10-8.16）：货币市场方面， 

R007 周环比上升了 15BP，DR007 周环比上升了 11BP，银行间流动性偏紧；海外市场方面， 

3 个月美元 LIBOR 利率周环比上升了 1BP，表明海外流动性略微趋紧；债券市场方面，本

周短期国债收益率周环比下降了 4BP，长期国债周环比下降了 8BP，10Y与 2Y 国债期限利

差周环比小幅扩大 8BP，AAA 企业债与国开债信用利差周环比上升 3BP；汇率方面，近 5

日美元兑人民币汇率周环比上涨了 900BP，近一个月人民币兑美元汇率明显贬值 1200BP。 
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图表11：近 5 日（8.10-8.16）国内流动性略趋紧，人民币兑美元汇率明显贬值 

分类 最新值（%） 
涨跌幅 

过去 20 年历史分位数（%） 
周环比（BP） 月环比（BP） 年初以来（BP） 

【货币市场】 

     R007（%） 1.95 15 -6 -84 20.6 

DR007（%） 1.85 11 0 -51 13.2 

SHIBOR 隔夜利率（%） 1.83 29 52 -12 31.5 

银行间同业拆借加权利率（%） 2.00 8 -2 -42 25.7 

LIBOR:美元:3 个月利率（%） 5.64 1 5 87 99.8 

美国:LIBOR3 个月-国债 3个月收益率（%） 0.00 -6 -10 -35 0.2 

【国债市场】 

     中债国债到期收益率：2Y（%） 2.11 -4 -2 -24 16.5 

中债国债到期收益率：10Y（%） 2.56 -8 -6 -27 1.1 

中债:期限利差:10Y-2Y（BP） 45.24 -4 -4 -3 30.7 

美国国债:期限利差:10Y-3M -1.35 20 34 -81 1.9 

美国国债:期限利差:10Y-2Y -0.71 8 23 -18 1.8 

【信用债市场】 

     中债企业债到期收益率(AAA):5Y（%） 2.97 -4 -4 -53 1.6 

中债企业债到期收益率(AA+):5Y（%） 3.28 -5 -6 -64 2.1 

中债企业债到期收益率(AA):5Y（%） 3.70 -1 -3 -51 2.7 

利差：AAA 企业债-5 年期国开债（BP） 50.97 3 3 -16 44.3 

利差：AA+企业债-5 年期国开债（BP） 82.63 2 1 -27 39.0 

利差：AA 企业债-5 年期国开债（BP） 124.63 6 4 -14 30.5 

【理财市场】 

     理财产品预期年收益率:全市场:3 个月（%） 0.00 - 0 -160   

理财产品预期年收益率:全市场:6 个月（%） 0.00 - 0 -180   

【外汇市场】 

     美元兑人民币 7.29 900 1200 3400 72.1 
 

来源：wind、国金证券研究所 

 

2.2 对“量”的跟踪：内外资均明显流出 

资金方面，近 5 日（8.10-8.16）内外资均明显流出。主要表现为：（1）外资方面，本周

陆股通净流入-340 亿元，周度环比骤降 267 亿元，近 30 日累计净流入为 47 亿元，周度

环比下降了 267 亿元。（2）内资方面，近 5 日融资净流入-87 亿元，周度环比下降了 142

亿元；场内基金周度累计净流入-124 亿元，周度环比下降了 246 亿元；近 30 日累计净流

入 147 亿元，周度环比减少了 141 亿元；  
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图表12：近 5 日（8.10-8.16）内外资均明显流出 

分类 
周度 

（亿元） 
周环比（亿元） 

近一个月 

（亿元） 

年初以来 

（亿元） 

【内资流向-两融资金】 

    融资融券交易金额（亿元） 536.12 -161.63 619.42 739.54 

融资融券净流入（亿元） -133.62 -187.55 -128.78 360.45 

融资融券余额（亿元） 15764.54 -133.62 - - 

融资交易金额（亿元） 487.70 -156.06 568.78 685.64 

融资净流入（亿元） -87.40 -142.19 -77.47 433.10 

融资余额（亿元） 14878.34 -87.40 - - 

【内资流向-基金申购赎回】 

    场内基金：累计净流入（亿元） -124.31 -246.04 117.85 284.64 

场内基金：近 30 日买入金额（亿元） 6588.98 203.12 - - 

场内基金：近 30 日赎回金额（亿元） 6435.58 345.21 - - 

场内基金：近 30 日滚动净额（亿元） 146.74 -140.64 - - 

【外资流向】 

    陆股通：累计净流入（亿元） -340.12 -266.53 -52.08 1888.00 

陆股通：近 30 日资金净流入亿元） 47.40 -267.45 - - 
 

来源：wind、国金证券研究所。注：融资融券余额、场内基金与陆股通近 30 日数据为当前最新值，两融交易金额与融资交易金额为日均值，其余数据为累计值 

 

三、 资金风格流向 

近 5 日，风格视角来看，外资全面减仓，尤其明显减仓成长和消费，融资小幅加仓消费，

同样明显减仓成长；产业链视角来看，外资全面减仓，融资也整体全面减仓，其中 TMT

减仓幅度最大（主要是受电子、计算机减仓规模较大所致）。 

图表13：近 5 日北向资金全面减仓各风格板块  图表14：近 5 日北向资金全面减仓各产业链板块 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表15：近 5 日融资资金小幅加仓消费  图表16：近 5 日融资资金明显流出TMT 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

四、 资金行业流向 

近 5 日，行业视角来看，外资几乎流出所有行业，非银和地产流出幅度较小，融资几乎减

仓所有行业，但小幅加仓食饮和银行，外资和融资在食饮和银行分歧较大，对于非银则均

为小幅减仓。 

图表17：近 5 日北向资金明显流出电新  图表18：近 5 日北向资金明显流出食品饮料 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所   来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表19：近 5 日北向资金明显减仓有色和化工  图表20：近 5 日北向资金小幅流出非银 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表21：近 5 日融资资金明显流出电子和计算机  图表22：近 5 日融资资金小幅流入食饮 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表23：近 5 日融资资金小幅流出有色和钢铁  图表24：近 5 日融资资金小幅流出非银 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

五、 资金的行业定价权（影响力） 

近 5 日，北向资金绝对定价权较高且降幅较小的板块是周期和金融，一级行业有机械、建

材和医药；融资资金绝对定价权较高且增幅较大的板块 TMT 和成长，一级行业是有色、农

林牧渔和计算机。 
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图表25：北向资金在各行业绝对定价权变化一览 

 
来源：Wind、国金证券研究所 
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图表26：融资资金在各行业绝对定价权变化一览 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

图表27：近 5 日北向资金在各风格板块定价权下降  图表28：近 5 日北向资金在各产业链板块定价权下降 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表29：近 5 日融资资金在成长和消费定价权上升  图表30：近 5 日融资资金在 TMT 板块定价权上升 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

 

六、 资金的行业超配比例（偏好） 

近 5 日，北向资金绝对定价权较高、超配比例较高且超配环比幅度较大的板块是下游和成

长，一级行业有机械、家电和建材；融资资金绝对定价权较高、超配比例较高且超配环比

幅度较大的板块是 TMT 和成长，一级行业有电子和电新。 

2.3

2.4

2.5

2.6

1.3

1.4

1.5

1.6

1.7

1.8

1.9

0
5
-
16

0
5
-
23

0
5
-
30

0
6
-
06

0
6
-
13

0
6
-
20

0
6
-
27

0
7
-
04

0
7
-
11

0
7
-
18

0
7
-
25

0
8
-
01

0
8
-
08

0
8
-
15

近3月风格板块融资绝对定价权%
周期 传统消费 金融 成长（右）

1.5

1.7

1.9

2.1

2.3

2.5

2.7

2.9

1.5

1.6

1.7

1.8

1.9

2.0

2.1

2.2

0
5
-
16

0
5
-
23

0
5
-
30

0
6
-
06

0
6
-
13

0
6
-
20

0
6
-
27

0
7
-
04

0
7
-
11

0
7
-
18

0
7
-
25

0
8
-
01

0
8
-
08

0
8
-
15

近3月产业链融资绝对定价权%
上游 中游 金融
下游（右） TMT（右）



策略资讯周刊 

 

敬请参阅最后一页特别声明 14 
 

扫码获取更多服务 

图表31：北向资金超配比例变化一览  

 

来源：Wind、国金证券研究所 
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图表32：融资资金超配比例变化一览 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表33：近 5 日北向资金超配成长  图表34：近 5 日北向资金环比超配下游和TMT 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表35：近 5 日融资环比超配消费  图表36：近 5 日融资资金超配下游 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

七、 情绪面观察 

全 A 交易热度明显下降，全 A 上涨个股占比迅速回落“一倍标准差下限”以下，或预示市

场短期可能会迎来反弹。非银做多热情最高，但其换手率已接近 2005 年以来的 90%分位，

留意非银金融短期过热风险，然其中期做多动力依然较强，静待该板块调整后的新一轮行

情开启。 

7.1 成交额与换手率：处于今年来低位 

近 5 日，全 A 成交额低位徘徊，最高成交额不超过 8000 亿元，换手率接近今年来最低位。

其中，非银金融、地产换手率分位数处于 88%以上，存在交易过热风险。 

图表37：全 A 换手率再次回到今年来的低位 

 

来源：Wind、国金证券研究所 
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图表38：非银、地产和传媒交易最为活跃  图表39：成交集中在非银、计算机和医药 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

7.2 多头排列占比：全A 做多热度迅速下降，非银做多热度依然高企 

全 A 做多情绪急剧降温，其中，非银行业做多热度依然高企。截至上周五（2023/8/11），

全 A 做多热度迅速下降，全A 所有个股的多头排列（5 日>10 日>20 日>60 日均线）占比距

离“1 倍标准差下限”已不远，其中做多热度最高的一级行业是非银和银行，热门行业中

做多热度最高的是新能源汽车，稀有金属和新兴消费做多热度环比降温。风格板块中，金

融板块做多热度几乎接近 2016 年来最高，且其换手率接近历史 90%分位，板块短期风险

已较高，但中期做多动力依然较强。消费和周期板块均在做多情绪高涨后迅速回落，成长

板块做多热情依旧低迷。 

 

图表40：全 A 做多热度迅速下降 

 

来源：Wind、国金证券研究所 
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图表41：非银行业做多热情最高  图表42：热门行业中做多热度最高的是新能源汽车 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表43：金融板块做多情绪高涨  图表44：消费板块做多情绪高涨后迅速回落 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表45：周期板块做多情绪高涨后迅速回落  图表46：成长板块做多情绪依旧低迷 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

7.3 涨跌比：全 A 上涨个股占比迅速回落 

8 月 16 日，全 A 上涨个股占比迅速回落一倍标准差下限以下，预示市场短期可能会迎来

反弹。近 5 日，交通运输的上涨股票占比最高，银行的上涨股票占比最低。 
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图表47：全 A 上涨个股占比迅速回落 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表48：近 5 日交运行业上涨个股占比最高 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

7.4 净新高占比：非银金融走势最强 

近 5 日，一级行业中，根据创出1 年内新高的个股比例减去创出1 年新低的个股比例，最

高为非银，最低为电新；根据创出 3 年内新高的个股比例减去创出 3 年新低的个股比例，

最高为非银，最低为电子。 
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图表49：强弱势（净新高占比）行业一览  图表50：非银金融做多动力明显强势 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

7.5 成交额集中度：头部交易集中度明显回落 

8 月 11 日（上周五），全 A 成交金额前 10%成交额总和 7470 亿元，占全 A 成交金额的比例

为 54.19%，周环比明显回落 5.80pct，打破了之前连续两周的上升趋势，这或反映上周市

场对主线风格的聚焦有所回落。 

图表51：非银、地产和传媒交易最为活跃 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

7.6 行业轮动指数：行业轮动速度明显下降 

行业轮动指数低位继续下探，距离市场开启新一轮行业轮动或已不远。为了反映当前板

块轮动速率，我们汇总日度行业涨跌幅排名变化，进行 20 日滚动平均后构造行业轮动指

数，截至 2023年 8月 16 日，行业轮动指数为 304，处于 2018 年以来 27%分位水平，周环

比下降 4.7pct，或预示市场不久后将开启新一轮行业轮动。 
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图表52：行业轮动指数低位继续下探 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

 

风险提示 

经济下行超预期（国内经济超预期下行、海外经济下行风险） 

宏观流动性收缩风险（美联储放鹰） 

海外黑天鹅事件（俄乌局势、地缘政治风险） 
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