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一、市场资金面研判 

近 5 日（8.17-8.23），市场情绪面一度触及“冰点”，一方面，央行非对称下调 LPR 利率（1 年期 LPR 为 3.45%,

下调 10 个基点，5 年期以上 LPR 为 4.2%，维持不变），明显低于市场预期；另一方面，10Y 美债利率飙升至 4.368%，

创下 2007 年 11 月以来新高，全球风险资产承压，最终导致外资明显流出。随着最后两个交易日，美国债收益率见高

点后调整，人民币汇率方见到回升动力。事实上，央行在离岸市场提升人民币融资成本，已经在释放较强的稳汇率信

号，随着中美利差“倒挂”逐步收窄，悲观情绪有望化解，市场将大概率迎来反弹行情。 

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。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，我们建议：1、风格板块中首推成长，因其本轮自4 月初以来历时近5 个月的调整已基本到位，

当前板块情绪处于历史极低位，最近三次达到该水平均为成长板块的中期底部位置；消费板块建议当下开始建仓，待

“被动去库”的加速复苏阶段到来时，再加仓消费。2、行业配置：（1）首推传媒，其在成长板块中近 5 日内外资减

仓幅度最小，且内、外资共同超配（TMT 中唯一）；（2）建仓食饮，该行业的定价权主要来自于外资，近期调整主要因

外资明显减仓。后市来看，基于我们中期策略报告，美债收益率大概率三季度见顶回落的核心观点，预计海外流动性

缓解，外资再次流向中国市场，将有利于白酒等食饮行业修复；（3）关注非银，短期做多热度有所化解，静待换手率

分位数进一步回落，以及更多“活跃资本市场”的政策细则落地，建议保持关注。 

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，明显减仓消费和成长，融资明显减仓成长；产业链视角来看，外资全面

减仓，但仅小幅减仓 TMT，融资也整体全面减仓，但仅小幅减仓金融；行业视角来看，外资几乎流出所有行业，小幅

加仓非银和通信，继续明显减仓食品饮料，传媒和计算机流出幅度较小；融资则偏爱防御性行业，小幅加仓食饮和银

行。外资和融资在传媒和计算机的操作基本一致，但在食饮和银行分歧仍旧较大，对于非银的操作与上期变化不大。 

三、资金的行业定价权（影响力）和超配比例（偏好） 

近 5 日，北向资金在各风格板块和产业链定价权下降，融资则定价权上升。北向资金绝对定价权较高且降幅较小

的一级行业有非银和公用事业，非银连续两周定价权降幅较少；融资资金绝对定价权较高且增幅较大的一级行业是有

色、非银和电新。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一级行业有家电、机械、

建材和医药；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一级行业有非银、电新和医药。 

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

平均成交额为 7383 亿元，换手率接近今年来最低水平；（2）全 A 多头排列占比触及“1 倍标准差下限”，非银做多热

度大幅回落，验证了我们在上周流动性周报中提及的非银短期过热风险；（3）全 A 上涨个股占比迅速回落“一倍标准

差下限”以下，且为近期极低位；（4）TOP10 成交额占比上周回升之后再次回落，且行业轮动指数低位迅速提升，反

映出市场做多情绪回暖，但仍在寻找主线。2、行业来看，成长板块和消费板块多头排列占比降至近年来极低位，金融

板块短期做多过热风险有所化解。 

注：如无特殊说明，本文近 5 日均指近 5 个交易日，即 2023/8/17-2023/8/23。 

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：加仓成长，建仓消费 

市场资金面研判：近 5 日（8.17-8.23），市场情绪面一度触及“冰点”，一方面，央行非

对称下调 LPR 利率（1 年期 LPR 为 3.45%,下调 10 个基点，5 年期以上LPR 为 4.2%，维持

不变），明显低于市场预期；另一方面，10Y 美债利率飙升至 4.368%，创下 2007 年 11 月

以来新高，全球风险资产承压，最终导致外资明显流出。随着最后两个交易日，美国债收

益率见高点后调整，人民币汇率方见到回升动力。事实上，央行在离岸市场提升人民币融

资成本，已经在释放较强的稳汇率信号，随着中美利差“倒挂”逐步收窄，悲观情绪有望

化解，市场将大概率迎来反弹行情。 

（一）外资持续净流出：近 5 日陆股通净流入-333 亿元，周度环比增加 7 亿元，净流出

幅度变化不大。就趋势而言，近 30 日累计净流入为-234 亿元，周度环比扩大了 281 亿元，

且持续处于下行通道，持续压制 A 股市场。2023 年初至今陆股通累计净流入下降至 1555

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-64 亿元，周度环比增加了 24亿元，但仍

处于持续下行的趋势；2、场内基金周度累计净流入-596 亿元，周度环比扩大了 471 亿元；

近 30 日累计净流入 67 亿元，虽保持净流入，但仍持续处于下行通道；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 月至今偏股型基金实际新发规模

仅有约 81 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 交易热度降至冰点，有望“否极泰来”，迎来反弹。具体来

看：（1）全 A 成交额低位徘徊，平均成交额为 7383 亿元，换手率接近今年来最低水平；

（2）全 A 多头排列占比触及“1 倍标准差下限”，非银做多热度大幅回落，验证了我们在

上周流动性周报中提及的非银短期过热风险；（3）全 A 上涨个股占比迅速回落“一倍标准

差下限”以下，且为近期极低位；（4）TOP10 成交额占比上周回升之后再次回落，且行业

轮动指数低位迅速提升，反映出市场做多情绪回暖，但仍在寻找主线。2、行业来看，成

长板块和消费板块多头排列占比降至近年来极低位，金融板块短期过热风险已基本化解。  

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，我们建议：1、风格板块中首推成长，因其本轮自 4 月初以来历时近 5

个月的调整已基本到位，当前板块情绪处于历史极低水平。最近三次成长板块多头排列占

比刺破“1 倍标准差下限”，分别是在 2022 年 12 月底、2022 年 11 月初和2022 年 5 月初，

随后成长风格均录得较好的反弹行情；消费板块建议当下开始建仓，待“被动去库”的加

速复苏阶段到来时，再加仓消费。2、行业配置：（1）首推传媒，其在成长板块中近5日

内外资减仓幅度最小，且内、外资共同超配（TMT 中唯一），筹码结构较佳，机构持仓占比

仍具有较大的上升空间；（2）建仓食饮，该行业的定价权主要来自于外资，近期调整主要

因外资明显减仓。后市来看，基于我们中期策略报告，美债收益率大概率三季度见顶回落

的核心观点，预计海外流动性缓解，外资再次流向中国市场，将有利于白酒等食饮行业修

复；（3）关注非银，短期做多过热有所化解，静待换手率分位数进一步回落，以及更多“活

跃资本市场”的政策细则落地，建议保持关注。  
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图表1：近 5 日中美利差倒挂先走扩后收窄  图表2：近 5 日人民币兑美元先贬后升 

 

 

 

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10：8 月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：国内流动性环比略有改善，人民币兑美元汇率短期企稳 

国内流动性环比略有改善，人民币兑美元汇率短期企稳。近 5日（8.17-8.23）：货币市场

方面，R007 周环比持平，DR007 周环比下降了 5BP，银行间流动性偏紧程度比上期有所缓

解；海外市场方面，3 个月美元 LIBOR 利率周环比继续上行了 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上行了 1BP，长期国债周环比下降了 1BP，

10Y 与 2Y 国债期限利差周环比小幅收窄 2BP，AAA 企业债与 5 年期国开债信用利差周环比

下行 3BP；汇率方面，近 5 日美元兑人民币汇率周环比持平，人民币汇率短期企稳，近一

个月人民币兑美元汇率明显贬值 1600BP。 
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图表11：近 5 日（8.17-8.23）国内流动性环比略有改善，人民币兑美元汇率短期企稳 

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 0 8 -84 21.5 

DR007 1.80 -5 3 -56 11.3 

SHIBOR 隔夜利率 1.74 -10 20 -22 26.5 

银行间同业拆借加权利率 1.99 -1 -2 -43 24.0 

LIBOR:美元:3 个月利率 5.64 1 3 88 99.8 

美国:LIBOR3 个月-国债 3个月收益率 0.07 0 -3 -27 1.6 

【国债市场】      

中债国债到期收益率：2Y 2.12 1 -5 -23 17.1 

中债国债到期收益率：10Y 2.55 -1 -11 -28 1.0 

中债:期限利差:10Y-2Y 42.96 -2 -6 -5 27.0 

美国国债:期限利差:10Y-3M -1.38 -10 22 -84 1.8 

美国国债:期限利差:10Y-2Y -0.76 -7 18 -23 1.5 

【信用债市场】      

中债企业债到期收益率(AAA):5Y 2.92 -4 -9 -58 0.9 

中债企业债到期收益率(AA+):5Y 3.24 -4 -13 -69 1.9 

中债企业债到期收益率(AA):5Y 3.64 -6 -11 -58 1.5 

利差：AAA 企业债-5 年期国开债 47.03 -3 4 -20 35.0 

利差：AA+企业债-5 年期国开债 78.69 -3 0 -31 34.1 

利差：AA 企业债-5 年期国开债 118.69 -5 2 -20 24.4 

【理财市场】      

理财产品预期年收益率:全市场:3 个月 1.60 - 0 0 0.0 

理财产品预期年收益率:全市场:6 个月 1.80 - 0 0 0.0 

【外汇市场】      

美元兑人民币 7.29 0 1600 3400 72.1 
 

来源：wind、国金证券研究所 

 

2.2 对“量”的跟踪：内外资依旧明显流出 

资金方面，近 5日（8.17-8.23）内外资延续明显流出。主要表现为：（1）外资方面，近

5 日陆股通净流入-333 亿元，周度环比收窄 7 亿元，净流出幅度变化不大。就趋势而言，

近 30 日累计净流入为-234 亿元，周度环比扩大了 281 亿元，且持续处于下行通道。（2）

内资方面，近 5 日融资净流入-64 亿元，周度环比收窄了 24 亿元，但仍处于持续下行的

趋势；场内基金周度累计净流入-596 亿元，周度环比扩大了 471 亿元；近 30 日累计净流

入 67 亿元，仍保持净流入，但已持续处于下行趋势。 
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图表12：近 5 日（8.17-8.23）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） 531.96 -4.16 616.96 732.88 

融资融券净流入（亿元） -76.49 57.13 -85.42 283.96 

融资融券余额（亿元） 15688.05 -76.49 - - 

融资交易金额（亿元） 481.24 -6.45 565.60 679.09 

融资净流入（亿元） -63.80 23.60 -36.62 369.30 

融资余额（亿元） 14814.54 -63.80 - - 

【内资流向-基金申购赎回】     

场内基金：累计净流入（亿元） -595.73 -471.42 117.85 381.81 

场内基金：近 30 日买入金额（亿元） 6154.02 -434.96 - - 

场内基金：近 30 日赎回金额（亿元） 6554.00 118.42 - - 

场内基金：近 30 日滚动净额（亿元） 67.41 -79.33 - - 

【外资流向】     

陆股通：累计净流入（亿元） -332.92 7.20 -309.75 1555.08 

陆股通：近 30 日资金净流入亿元） -233.75 -281.15 - - 
 

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、 资金的风格流向 

近 5 日，风格视角来看，外资全面减仓，尤其明显减仓消费和成长，融资同样明显减仓成

长；产业链视角来看，外资全面减仓，但仅小幅减仓 TMT，融资也整体全面减仓，但仅小

幅减仓金融。 

图表13：近 5 日北向资金全面减仓各风格板块  图表14：近 5 日北向资金仅小幅减仓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15：近 5 日融资资金明显减仓成长  图表16：近 5 日融资资金仅小幅减仓金融 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

四、 资金的行业流向 

近 5 日，行业视角来看，外资几乎流出所有行业，小幅加仓非银和通信，继续明显减仓食

品饮料，传媒和计算机流出幅度较小；融资则偏爱防御性行业，小幅加仓食饮和银行。外

资和融资在传媒和计算机的操作基本一致，但在食饮和银行分歧仍旧较大，对于非银的操

作与上期变化不大。 

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

 

 

 
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 日北向资金小幅加仓煤炭  图表20：近 5 日北向资金小幅流入非银 
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来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表21：近 5 日融资资金小幅流出传媒  图表22：近 5 日融资资金继续小幅流入食饮 

 

 

 
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 日融资资金继续明显流出有色  图表24：近 5 日融资资金继续小幅流入银行 

 

 

 
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，北向资金在各风格板块和产业链定价权下降，融资则定价权上升。北向资金绝对

定价权较高且降幅较小的一级行业有非银和公用事业，非银连续两周定价权降幅较少；融

资资金绝对定价权较高且增幅较大的一级行业是有色、非银和电新。 
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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 日融资资金在各风格板块定价权上升  图表30：近 5 日融资资金在各产业链定价权上升 

 

 

 
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一级行业有家

电、机械、建材和医药；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

一级行业有非银、电新和医药。 
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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 日北向资金环比超配金融  图表34：近 5 日北向资金环比超配下游 

 

 

 
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 日融资资金环比超配金融  图表36：近 5 日融资资金环比超配下游 

 

 

 
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 

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，平均成交额为 7383 亿元，换手率接近今年来最低位。其

中，地产、非银的换手率分位数环比上期略有回落，但仍处于 80%以上，交易过热风险依

然存在。 

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：地产、非银和环保交易最为活跃  图表39：成交集中在计算机、非银和电新 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

7.2 涨跌比：全 A 上涨个股占比迅速回落 

8 月 23 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，环保行业的上涨股票占比最高，医药行业的上涨股票占比最低。 

图表40：全 A 上涨个股占比再次回落极低位 

 

来源：Wind、国金证券研究所 
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图表41：近 5 日环保行业上涨个股占比最高 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

7.3 多头排列占比：全A 做多热度降至冰点，非银做多热度回落 

全 A 做多热度降至冰点，非银做多热度回落。截至本周三（2023/8/23），全 A 做多热度延

续下降趋势，全 A 所有个股的多头排列（5 日>10 日>20 日>60 日均线）占比触及“1 倍标

准差下限”，其中做多热度最高的一级行业是环保，热门行业中做多热度最高的是新兴消

费和军工。风格板块中，成长和消费做多热度接近触及历史极低位，金融板块做多热度回

落。我们在上周流动性周报中提及非银行业的过热风险后，非银近期明显调整。 

 

图表42：全 A 做多热度降至冰点 

 

来源：Wind、国金证券研究所 
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图表43：环保行业做多热情最高  图表44：热门行业中做多热度最高的是新兴消费和军工 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表45：成长板块做多情绪仍旧低迷  图表46：消费板块做多情绪低迷 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表47：金融板块做多情绪高涨后迅速回落  图表48：周期板块做多情绪低迷 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

7.4 净新高占比：环保走势最强 

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

高为环保（上周为非银），最低为电新（上周也为电新）；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：近 5 日环保行业做多动力较强  图表50：强弱势（净新高占比）行业一览 

 

 

 

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 23 日（本周三），全 A 成交金额前 10%成交额总和 3735亿元，占全 A 成交金额的比例

为 54.41%，周环比回落 1.63pct，在上周回升之后再次回落，这或反映近期市场对主线风

格的聚焦有所回落。 

图表51：市场头部交易集中度回落 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

7.6 行业轮动指数：行业轮动速度明显提升 

行业轮动指数低位迅速提升，市场仍在寻找主线。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

23 日，行业轮动指数为 321，处于 2018 年以来 77%分位水平，周环比明显提升 49pct，如

上周我们所预判，市场的新一轮行业轮动已然正在进行中，行业轮动速度明显加速，仍在

寻找主线。 
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图表52：行业轮动速度明显提升 

 

来源：Wind、国金证券研究所（注：标的剔除上市不足一季度个股） 

 

 

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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