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[Table_Summary] 
◼ 为什么我们有必要重新理解市场的“地量”？ 

近期，A 股场内流动性略显疲弱，汇率波动引发北向资金“出逃”、市场增
量资金不足，交易热度方面全 A 的日成交额仍在 7000 亿元附近徘徊，“筹
码”似乎每日都轮动加注于少数几个板块，剩余多数板块则 “鲜少人问
津”，市场忧虑情绪加深。 

直觉上，种种迹象均提示，当前市场或许已经接近或处于“地量”。但从换
手率数据来看，与往年相比，当前 A 股换手率似乎还并未落至底部区间。
直觉与数据的矛盾，值得我们重新思考，该如何更加合理地认识并识别“地
量”。 

如果基于历史数据纵向比较，我们会发现，以换手率为代表的“地量”判
定指标往往与宏观流动性呈显著的相关性。宏观流动性偏紧的时期更容易
出现“地量”，且流动性宽松后“地量”的情况有明显缓解，例如 12-14 年
间 A 股换手率一直处于较低水平，其关键原因在于期间央行曾连续加息致
使宏观流动性收紧，继而引发场内资金面的收缩。因此，考虑市场是否处
于“地量”状态时，需结合宏观流动性分类讨论。 

◼ 我们不妨换一种“相对”的视角来审视当前“直觉上”的“地量”。 

如何对宏观流动性分类？ 

以往研究中，通常会将利率视为评估宏观流动性的重要指标，且对于历年
流动性的松紧赋予同一“丈量标准”。但就当前情况来看，2023 年 8 月截
至 18 日，十年期国债收益率均值为 2.6%，基本处于历史最低水平区间，
这是否就说明目前流动性环境最为宽松？其实不尽然。 

我们在往期周报《珍惜“弱预期”的窗口期》中曾提出“增长中枢下行”
视角。可以看到，2007 年至今全球供需结构不断调整，经济中枢下台阶伴
随利率中枢下台阶。因此若以利率为锚判定宏观流动性的松紧，应采用更
加综合的评估方法，仅仅简单的纵向比较已不再适用。 

考虑到增长中枢下行，我们将 2007 年至今分为“高增速”（2007-2013 年）、
“中高增速”（2014-2021 年）、“中低增速”（2022 年至今）三个历史阶段。
每个阶段，基于十年期国债在区间内的综合均值和标准差将流动性环境分
为“宽松”、“中性偏松”、“中性偏紧”、“紧缩”四类，从而更加精确地研
判不同增长背景下的宏观流动性。 

如何综合考虑不同宏观流动性下的市场交易热度？ 

基于上述分类，我们对多种流动性环境下的 A 股成交情况进行了调整和标
准化处理，构建了一个全新指标——“地量”指数，从而能够更好地识别
A 股市场“地量”并进行历史比较。“地量”指数越高，说明市场交易热度
偏低，越接近“地量”状态；指数越低则说明市场活跃度较高。 

◼ 历史上 A 股的“地量”状态发生在哪些阶段？ 

我们定义当“地量”指数达到均值+1 倍标准差上方的区间则表明市场处于
“地量”，由此可以看出，当前市场已至“地量”，与直觉相符。历史上来
看，2008 年后 A 股曾 5 次处于“地量”状态。 

2008 年 8 月-12 月：全球金融危机后市场对于基本面信心不足，央行多次
下调存款准备金利率，宏观流动性由紧转松，2008 年 11 月“四万亿”计
划出炉，强财政刺激逐步扭转市场信心； 

2010 年 7 月-8 月初：宏观流动性中性偏宽松，但市场对于上半年房地产调
控收紧、欧债危机升级等多重不利因素“心有余悸”，全 A 指数开始反弹
但情绪仍处于由弱转强的换挡期，市场仍在缩量交易； 
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2011 年底-2013 年初：“钱荒”和美联储退出 QE 引起的国内外流动性双双
收紧，2011 年 Q3-2013 年 Q1 经济实体处于量价齐跌的衰退期，基本面向
下情况下，市场期待强刺激政策保住高速增长，而政府定调经济由高增长
进入中高速增长的“新常态”，刺激预期落空。2013 年市场的低迷情绪被
内外流动性收紧放大，但实质还是经济换挡时期的高增长预期落空的作
用； 

2016 年 9 月-11 月中：全球开启新一轮货币宽松，资产荒背景下优质蓝筹
股成为资本配置首选，监管重拳出击后险资和产业资本举牌争夺上市公司
股权的大潮逐渐退去，“深港通”系列规则出台对于 A 股交易形成一定“挤
占效应”； 

2018 年 9 月-10 月：“去杠杆”、“资管新规”叠加中美贸易摩擦，市场情绪
较为低迷，美联储处于加息周期致使内外流动性偏紧，10 月初降准的效果
仍在传导阶段，市场交易活跃度偏弱。 

由此可见，不同于简单的换手率指标，“地量”指数可以识别出宏观流动性
宽松的环境下“容易被忽视”的“地量”阶段，例如 2010 年 7-8 月、2016

年 9-11 月及当前。 

◼ 总结 

近期，A 股场内流动性略显疲弱，汇率波动引发北向资金“出逃”、市场增
量资金不足，全 A 日成交额偏低，市场忧虑情绪加深，但日换手率移动平
均值仍然保持在高于 2%的水平，提示换手率指标的指示性作用受限。 

我们对多种流动性环境下的 A 股成交情况进行了调整和标准化处理，构建
了全新指标——“地量”指数。指数表明当前由于宏观流动性的宽松，A

股换手率仍未落至底部区间，但市场实际已经处于“地量”。 

当下，市场“地量”状态的出现主要由于市场信心仍处于修复阶段。往后
看，内部基本面一致预期向积极方向转变，美债处于高位波动区间但基于
基本面决策下的美债收益率筑顶中线趋势未改变，叠加本次政治局会议标
志新一轮资本市场五年政策支持周期的开启，种种转变均符合历史上拐点
阶段的特征。我们建议，在中报行情启动下，持续关注盈利业绩高且景气
度可持续外推的行业，如受益于产业链和出口的先进制造行业，以及关注
人工智能趋势下有业绩验证的板块，同时政策线条关注资本市场政策支持
方向（非银）和稳增长发力方向（竣工链和零售消费），以及中美利差收窄
后成长崛起逻辑的左侧机会，如新能源（独立逻辑的细分）等。 

 

◼ 风险提示：美联储持续加息；国内经济增速低于预期。  
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图1：历史上换手率的下探往往是由于前期宏观流动性的收紧（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：经济“高增速”时期宏观流动性变动（单位：%）  图3：经济“中高增速”时期宏观流动性变动（单位：%） 

 

 

 

注：区间综合均值为“高增速”时期（2007-2013 年）

10 年期国债收益率均值、中位数、最大值、最小值的

平均数 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

注：区间综合均值为“中高增速”时期（2014-2022

年）10 年期国债收益率均值、中位数、最大值、最小

值的平均数 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图4：历史上换手率的下探往往是由于前期或当时宏观流动性的收紧（单位：%） 

 

注：区间综合均值为“中低增速”时期（2022 年-2023 年截至 8 月 18 日）10 年期国

债收益率均值、中位数、最大值、最小值的平均数 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：当前“地量”指数已经至均值+1 倍标准差的上方区间，说明市场已处于“地量”状态（单位：点） 

 

注：“地量”指数由 A 股自由流通市值/周成交量的倍数，经由宏观流动性指标调整后计算而得，用于识别市场是

否处于“地量”并便于历史比较，其中宏观流动性指标基于十年期国债收益率高低进行分类筛选和赋值。图中均

值和标准差均为以 2007 年 1 月 4 日为基期的动态累计数据。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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