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[Table_Summary] 投资要点： 

⚫ 预计货币政策依然以支持“稳增长”为重心，宏观流动性

环境继续维持较为宽松水平。从宏观流动性看，二季度货

币政策例会强调要进一步加强部门间政策协调，充分发挥

货币信贷政策效能。8 月 15日，央行下调 1年期 MLF 利率

15个 bp至 2.50%，下调 7日逆回购利率 10个 bp至 1.80%，

为两个月内第二次调整，央行加大逆周期调节力度，发力

稳增长决心明确。 

⚫ 权益市场资产端方面，短期内股市资产端流动性压力无忧。

一级市场中 IPO 募资额回升，二级市场产业资本继续净增

持、限售股解禁金额走低，A 股市场资产端流动性压力较

低。当前经济延续复苏向好，随着企业盈利预期改善、市场

信心的修复，A股交投热情有望回升，股市流动性有望得到

提振。 

⚫ 权益市场负债端方面，以北向资金为代表的外资呈现流出

A股市场的态势，境内机构配置热度走弱，信心不足。通过

跟踪北向资金的变动情况来观测外资资金的流向。7月北向

资金净买入额大幅上涨至 470.11 亿元。截至 8 月 17 日，

本月北向资金净买入额为-430.54亿元，占总成交额比重为

-3.30%。杠杆资金净买入占比表现分化。分风格看，截至 8

月 17日，金融、周期风格融资由净卖出转为净买入，单月

融资净买入占比较 7月分别上升 0.54pct、0.15pct。消费

风格连续两月维持融资净流入。此外，成长风格融资由净

买入转为净卖出，单月融资净买入占比较 7 月下降

0.26pct；稳定风格连续两月维持融资净流出。 

⚫ 当前市场交投情绪处于修复期，预计金融风格交投情绪持

续升温。从各风格区间成交额来看，截至 8月 17日，当前

各风格区间成交额均超过 7 月二分之一水平。2023 年 3-4

月，成长风格持续走强，区间交易额规模维持在 5 万亿元

以上。5月市场整体交投情绪回落，金融、稳定风格表现偏

强，周期、成长、消费交易规模均回落。6月成长风格交投

情绪再度回暖，成交额重回 5 万亿元附近，周期风格交投

热度也回升，消费风格成交额则继续小幅下降。7月成长风

格交投情绪再度回落，金融、周期风格略微回暖，消费、稳

定风格小幅走弱。从当前数据推算，预计 8 月金融风格交

投情绪持续升温，其余板块成交额或将持平或小幅上行。 

⚫ 中央政治局会议提出“活跃资本市场，提振投资者信心”，
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证监会及沪深京交易所出台一揽子政策举措，有望对提高

成交活跃度和形成良性投资氛围产生积极影响。近期多家

基金公司陆续宣布自购方案，据中国证券报消息，截至 8月

22 日，根据不完全统计，包括易方达基金、广发基金等在

内的多家公募基金及券商机构发布自购公告，自购标的为

旗下或子公司管理的公募权益类基金。自购热度升温多出

现市场阶段性底部，对市场流动性起一定支撑作用。 

⚫ 行业方面建议关注：（1）从申万一级行业看，与 7月相比，

8月多数行业换手率回升，市场交投热情边际转强。其中非

银金融、医药生物、房地产等行业换手率回升幅度最大。

相关赛道受益于降息政策及行业景气度预期改善，处于低

位回升通道中。（2）从杠杆资金看，截至 8 月 17 日，超

半数行业获得融资净流入。煤炭、非银金融、美容护理等

行业杠杆资金交投较为活跃，融资净买入占比居前。此外，

环保、农林牧渔、基础化工等行业重获杠杆资金青睐，值

得布局。 

⚫ 风险因素：海外风险恶化；国内经济修复不及预期；政策效

果不及预期；历史数据不能代表未来；数据统计偏误。     
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1    宏观流动性 

公开市场操作方面，截至8月24日，8月央行公开市场操作货币净投放2470亿元。MLF

投放方面，8月央行延续超额续作，MLF净投放10亿元，为连续第九个月超额续作，呵

护资金面意图明显。8月15日，央行下调1年期MLF利率15个bp至2.50%，下调7日逆回

购利率10个bp至1.80%，为两个月内第二次调整，央行加大逆周期调节力度，发力稳

增长决心明确。 

资金价格方面，截至8月23日，8月DR007日均利率为1.79%，较7月下降1.53bp，R007

日均利率为1.87%，较7月下降11.12bp。截至8月24日，8月1年期同业存单发行利率约

为2.46%，环比走低5.79bp。成交量方面，8月R007成交量日平均值为5888.05亿元，

较7月小幅减少6.49%。 

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8月24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（%） 
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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8月24日 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：数据截至2023年8月24日 

 

图表4：DR007/R007/固定利率同业存单(1年):利率(%) 图表5：R007:日:成交量（亿元） 

  

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：数据截至2023年8月24日 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：数据截至2023年8月23日 

 

7月社会融资规模存量同比增速为8.90%，延续回落。M2增速较6月下行0.60个百分点

至10.70%，自2月以来呈现回落态势。7月当月新增社会融资规模为0.53万亿元，较上

年同期少增2279亿元。分结构看，新增人民币贷款0.35万亿元，较上年同期减少3331

亿元，实体经济融资需求改善进程有所放缓。从结构看，新增中长期贷款占比为58.98%，

较去年同期降幅较大。 

8月央行进行年内第二次降息操作，超市场预期，并差异化调整LPR利率，缓解中期缴

税带来的流动性压力，同时有利于增强商业银行支持实体经济的可持续性。8月18日

央行联合联合金融监管总局、证监会召开金融支持实体经济和防范化解金融风险电

视会议，其中强调“金融支持实体经济力度要够、节奏要稳、结构要优、价格要可持

续。”预计后续信贷支持继续向中小微企业、绿色发展、科技创新、制造业等重点领

域倾斜。此次会议中也提及挖掘新的信贷增长点，提及支持城中村改造、“平急两用”

公共基础设施建设。 
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图表6：社融存量增速及M2增速（%） 图表7：当月新增社会融资规模（万亿元） 

  

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：数据截至2023年7月31日 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：数据截至2023年7月31日 

 

图表8：新增短期贷款及票据融资（万亿元） 图表9：新增中长期贷款占比（%） 

  
资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：数据截至2023年7月31日 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：数据截至2023年7月31日 

 

三季度以来国内经济延续恢复，生产与需求端数据出现边际走弱。其中，生产端方面，

7月规模以上工业增加值同比增长3.7%，环比增长0.01%，低于市场预期。服务业生产

指数同比增长5.7%，增速有所放缓。显示服务需求仍为恢复的亮点。消费和投资回升

力度偏低。7月社会消费品零售总额同比增长2.5%，其中餐饮收入增长15.8%，接触性

消费恢复较快。居民消费能力和消费意愿依然有较大提高空间。投资规模继续扩大，

1-7月基础设施投资和制造业投资分别增长6.8%和5.7%，增速均有所回落。2023年第

二季度货币政策例会认为，今年以来稳健的货币政策精准有力，加大逆周期调节力

度，综合运用政策工具，切实服务实体经济。会议强调要进一步加强部门间政策协调，

充分发挥货币信贷政策效能。 

 

2    A 股市场流动性观察 

2.1  资产端流动性情况 
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从公司首次公开发行募集资金情况看，截至8月17日，今年8月沪深两市IPO募集资金

规模为481.66亿元，环比7月已实现近30%的增长。股票募集资金在今年前四月冲高后

有所回落，而在8月再次出现回升势头。若市场流动性环境向好、投资者信心恢复加

快，在全面注册制下，预计股票募资金额将继续震荡回升。 

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8月17日 

 

5月以来，A股市场重要股东由净减持转为净增持。截至8月17日，7月净增持金额为

63.94亿元。预计后续随着企业盈利持续修复，产业资本对盈利预期边际上修，重要

股东有望延续净增持态势。 

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8月17日 

 

从限售股解禁规模来看，截至8月17日，预计8月解禁规模为2146.82亿元，较7月明显

回落，解禁压力的缓释有助于提振市场信心。 
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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 

注：数据截至2023年8月17日 

 

总体看，一级市场中IPO募资额回升，二级市场产业资本继续净增持、限售股解禁金

额走低，短期内股市资产端流动性压力无忧。当前经济延续复苏向好，随着企业盈利

预期改善、市场信心的修复，A股交投热情有望回升，股市流动性有望得到提振。 

 

2.2  负债端流动性情况 

通过跟踪北向资金的变动情况来观测外资资金的流向。4-5月北向资金净流出A股市

场，6月净买入额转负为正，7月北向资金净买入额大幅上涨至470.11亿元。截至8月

17日，本月北向资金净买入额为-430.54亿元，占总成交额比重为-3.30%。 

图表13：北向交易净买入额与净买入额占总成交额比重（右轴） 

 
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8月17日 

 

险资投向股票和证券投资基金的比例处于年内低位震荡。受A股市场波动影响，投向

股票和证券投资基金的保险资金比例自年初冲高后持续震荡回落。截至今年上半年

末，保险资金运用余额为268,222.42亿元，其中投向股票和证券投资基金比例为

12.91%，处于年内低位震荡态势中。 

投向证券市场的集合信托规模略有回升。7月投向证券市场的集合信托资金回升至

171.05亿元，占集合信托规模比例为20.23%，较去年同期有所下降，环比6月上升5.69

个百分点。 

总体看，5月以来机构配置热度走弱，信心不足。自中央政治局会议提出“活跃资本

市场，提振投资者信心”以来，证监会及沪深京交易所出台一揽子政策举措，在降低

交易相关费率、完善股份减持制度、延长交易时间等方面均有所提及，并抓紧研究进

一步细化的执行方案。证券市场生态讲不断完善，这将对提高成交活跃度和形成良性

投资氛围产生积极影响。 

图表14：保险资金运用余额（亿元）与保险业投向权

益市场资金比例（%） 

图表15：集合信托规模（亿元）与集合信托投向证券市

场余额占比（%） 

  

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：数据截至2023年6月30日 

资料来源：用益信托网，万联证券研究所 

注：数据截至2023年7月31日 

 

截至8月17日，沪深两市融资融券余额为15791.78亿元，较7月小幅下滑。伴随市场风

险偏好回升，沪深两市融资融券交易额在今年1-4月持续走高，在5月出现下降，A股

市场同期亦进入调整阶段。截至8月17日，当月两融交易额占全市场比重为7.76%，较

7月均值上升0.28pct。 

图表16：沪深两市融资融券余额（亿元） 图表17：两融交易额（亿元）与两融交易额占全市场

成交额的比重（%） 
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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8月17日 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

数据截至2023年8月17日 

 

3    A 股市场流动性观察风格和板块流动性表现 

3.1  融资净买入占比 

分风格看，截至8月17日，8月各风格指数融资净买入占比相较7月表现分化，杠杆资

金投资热度变化不大。其中，金融、周期风格融资由净卖出转为净买入，单月融资净

买入占比较7月分别上升0.54pct、0.15pct；消费风格连续两月维持融资净流入。此

外，成长风格融资由净买入转为净卖出，单月融资净买入占比较7月下降0.26pct；稳

定风格连续两月维持融资净流出。 

图表18：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：8月数据截至2023年8月17日 

 

分板块看，截至8月17日，当前主要指数板块融资净流出态势较7月略有改善。在市场

总体回调下，大盘蓝筹获得杠杆资金青睐。稳定性与较好的业绩支撑是主因。其中主

板融资净流出规模有所缩小，融资净买入占板块成交额比重收窄0.10pct；沪深300融

资净流出情况大为好转。创业板融资净买入额占比环比略微下降0.03pct；中证500融

资净流出占比走高0.03pct。 

图表19：各板块融资净买入额占比（%） 

2023年3月 2023年4月 2023年5月 2023年6月 2023年7月 2023年8月

金融 0.13% 0.04% 0.43% -0.38% -0.15% 0.39%

周期 0.08% -0.18% -0.03% -0.13% -0.10% 0.05%

成长 0.19% 0.07% -0.02% -0.02% 0.02% -0.23%

消费 -0.19% -0.07% -0.09% -0.12% 0.03% 0.27%

稳定 0.41% -0.53% 0.04% -0.20% -0.13% -0.43%

风格
融资净买入占比



 

 

 

[Table_Pagehead] 

证券研究报告|策略报告  
  

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 11 页 共 18 页 
 

 
资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：8月数据截至2023年8月17日 

 

3.2  区间成交额 

从各风格区间成交额来看，截至8月17日，当前各风格区间成交额均超过7月二分之一

水平。2023年3-4月，成长风格持续走强，区间交易额规模维持在5万亿元以上。5月

市场整体交投情绪回落，金融、稳定风格表现偏强，周期、成长、消费交易规模均回

落。6月成长风格交投情绪回暖，成交额重回5万亿元附近，周期风格交投热度也回升，

消费风格成交额则继续小幅下降。7月以来成长风格交投情绪连续回落，金融则略微

回暖，消费、稳定风格连续两月走弱。 

当前市场交投情绪处于修复期，成长、消费、稳定风格表现边际转弱。预计8月金融

风格交投情绪持续升温，板块受消息面影响波动加大，区间成交额或将延续此前趋势

继续回升。其余板块成交额或将持平或小幅上行。成长赛道中关注中报业绩对行业表

现的影响。消费赛道中，部分上市公司中报业绩预告披露同比改善明显，主要为服务

性消费细分赛道中文旅、餐饮、展览方向。 

图表20：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：8月数据截至2023年8月17日 

 

8月上旬市场整体交投情绪走强。截至8月17日，各板块区间成交额均超过7月二分之

一水平。从趋势看，除主板成交额持续震荡下跌外，其余各板块区间成交额在4月冲

高后呈现震荡回落态势。7月各板块区间成交额较6月均有所下滑。从当前数据简单推

算，8月各板块区间成交额有望超越7月水平。其中，主板及沪深300成交规模或显著

超出7月水平。 

图表21：各板块区间成交额（亿元） 

2023年3月 2023年4月 2023年5月 2023年6月 2023年7月 2023年8月

主板 0.05% -0.07% 0.00% -0.17% -0.11% -0.01%

创业板 0.22% 0.15% 0.07% -0.03% 0.05% 0.02%

沪深300 0.18% -0.04% -0.01% -0.40% -0.23% 0.00%

中证500 0.10% -0.05% -0.07% -0.20% -0.08% -0.11%

板块
融资净买入额占比

2023年3月 2023年4月 2023年5月 2023年6月 2023年7月 2023年8月

金融 10864.20 11757.04 14324.93 8746.69 12355.59 16683.39

周期 33560.99 28668.85 27584.79 29363.13 35135.00 17620.84

成长 52861.51 50734.11 39198.60 47588.59 38078.15 20682.91

消费 25049.47 26040.05 22563.98 21531.05 19447.43 14231.69

稳定 6258.25 4940.77 6353.52 5046.99 4326.50 2239.95

风格
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：8月数据截至2023年8月17日 

 

3.3  区间日均换手率 

从风格指数区间日均换手率来看，8月各风格指数交易热度表现分化，金融风格交易

最为活跃。2023年3月以来，受AI主题行情驱动等影响，成长风格交易活跃度居高不

下，3-7月日均换手率维持在3.40%以上。截至8月17日，成长风格交易热情有所降温，

日均换手率环比下滑0.20pct至3.20%。3-7月金融风格日均换手率均低于2%，8月交易

活跃度明显上升，截至8月17日，日均换手率升至3.87%。随着后续稳增长加码政策出

台，对经济增长形成更强支撑，叠加降息及非对称调整LPR利率的影响，预计金融风

格交易有望持续升温。 

图表22：各风格指数区间日均换手率（%） 

 
资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：8月数据截至2023年8月17日 

 

从各板块区间日均换手率来看，8月各板块换手率涨跌参半。2023年3月以来，创业板

日均换手率一直位于4%附近徘徊，6月创业板日均换手率大幅上升，截至8月17日，8

月换手率再次环比上升0.09pct至5.12%，交易活跃程度显著高于其余板块。沪深300

交易活跃程度明显逊色于创业板，在4月达到1.25%高位后连续走低至0.78%。截至8月

17日，中证500日均换手率有所回升，而主板日均换手率小幅下行。 

图表23：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：8月数据截至2023年8月17日 

2023年3月 2023年4月 2023年5月 2023年6月 2023年7月 2023年8月

主板 145582.40 139405.12 123057.78 123654.54 120243.44 72655.01

创业板 50795.69 55689.24 48127.17 52125.04 44688.02 25724.52

沪深300 60748.33 62986.23 51375.48 46802.10 43949.77 27036.04

中证500 35608.98 38365.84 31062.07 28967.00 27295.43 17082.41

板块
区间成交额（亿元）

2023年3月 2023年4月 2023年5月 2023年6月 2023年7月 2023年8月

成长 3.91 4.01 3.57 4.02 3.40 3.20

消费 2.00 2.49 2.19 2.08 1.90 2.50

周期 2.30 2.18 2.16 2.66 2.91 2.56

金融 1.13 1.31 1.36 1.35 1.96 3.87

稳定 0.95 1.15 1.71 1.59 1.23 0.84

风格
区间日均换手率（%）

2023年3月 2023年4月 2023年5月 2023年6月 2023年7月 2023年8月

主板 2.16 2.19 1.95 2.18 2.07 1.93

创业板 4.12 4.53 4.55 5.09 5.03 5.12

沪深300 1.03 1.25 0.97 0.92 0.81 0.78

中证500 1.43 1.73 1.36 1.26 1.14 1.20

板块
区间日均换手率（%）
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4    行业流动性表现 

4.1  资金净流入额 

从各行业资金净流入情况看，截至8月17日，8月行业间资金净流入表现走弱，除非银

金融行业获得资金净流入外，其余行业遇冷，资金均呈现净流出态势。电子、电力设

备、汽车、机械设备、医药生物行业资金净流出规模较大，净流出额均超过200亿元。

电力设备、机械设备等中游行业资金净流出规模环比大幅缩小，计算机、传媒、通信

等下游行业的资金净流出规模也有所降低，行业流动性压力有所缓解。 

图表24：行业资金净流入额（亿元） 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

注：8月数据截至2023年8月17日 

 

4.2  融资净买入占比 

从融资净买入占比看，8月杠杆资金情绪保持稳定，截至8月17日，超半数行业获得融

资净流入。煤炭、非银金融、美容护理等行业杠杆资金交投较为活跃，融资净买入占

2023年3月 2023年4月 2023年5月 2023年6月 2023年7月 2023年8月

农林牧渔 -157.26 -110.61 -125.79 -51.52 11.50 -108.92

美容护理 -29.79 -31.01 -23.81 -11.34 4.69 -16.78

煤炭 -123.26 -86.36 -42.63 -15.67 13.54 -44.77

食品饮料 -161.71 -267.72 -225.81 -28.17 121.33 -144.15

房地产 -222.46 -73.58 -85.44 -55.00 101.79 -120.27

交通运输 -71.64 -38.82 -205.84 -104.70 50.55 -58.83

石油石化 -84.68 -5.21 -89.68 -16.20 27.80 -21.68

银行 -12.20 170.60 -55.79 -41.45 177.96 -78.16

钢铁 -93.99 -43.89 -30.96 -24.08 70.31 -26.01

非银金融 -283.98 27.15 -293.90 -141.96 319.29 40.91

计算机 264.71 -430.27 -334.01 -298.13 -704.41 -147.92

公用事业 -141.79 -22.90 -52.44 -182.24 -233.73 -77.14

通信 -62.75 -137.26 -148.57 -18.97 -254.58 -87.76

国防军工 -321.56 -129.66 -142.16 -22.88 -290.72 -120.51

传媒 314.93 72.45 -452.75 -174.06 -343.40 -158.03

机械设备 -427.69 -362.94 -284.11 -186.65 -504.03 -280.15

电力设备 -783.56 -535.37 -372.29 -30.09 -625.98 -370.09

电子 -71.43 -547.10 -281.98 -386.15 -487.30 -400.43

家用电器 -51.72 -34.10 -97.72 74.47 -70.31 -57.88

医药生物 -512.99 -68.00 -319.18 -418.34 -275.34 -237.30

轻工制造 -170.56 -108.89 -78.74 -72.88 -48.20 -70.70

社会服务 -64.27 -80.90 -81.88 -90.37 -56.13 -86.90

有色金属 -381.08 -160.06 -300.10 -94.92 -87.52 -143.51

汽车 -395.86 -278.06 -93.18 -27.31 -119.76 -305.47

环保 -115.91 -72.62 -25.79 -48.18 -20.70 -57.95

建筑装饰 -133.62 55.51 -299.16 -184.20 -46.73 -149.86

基础化工 -602.63 -457.00 -256.36 -106.41 -60.32 -196.22

商贸零售 -121.20 -158.66 -145.77 -101.72 -31.82 -114.81

综合 -23.09 -17.77 -9.72 -15.69 -2.39 -10.33

建筑材料 -146.77 -57.08 -87.28 -38.65 -8.35 -48.73

纺织服饰 -120.32 -54.86 -45.03 -17.33 -6.95 -48.41

行业
资金净流入额（亿元）
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比居前。此外，环保、农林牧渔、基础化工等行业重获杠杆资金关注，由3月以来的

持续融资净流出状态转为融资净流入。与7月相比，国防军工、电力设备、电子行业

融资净买入占比降幅最大，分别下降0.88pct、0.38pct、0.37pct。 

图表25：融资净买入额占比（%） 

 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

注：8月数据截至2023年8月17日 

 

4.3  区间成交额 

从成交额看，8月非银金融、计算机、医药生物、电力设备等行业成交额居前。2023

年3月至今，TMT板块保持强势，成交额规模在5月小幅回落后，6月有所回升，而7月

交投情绪再度降温。电力设备行业成交额整体稳定。截至8月17日，非银金融表现强

势，成交金额已远超7月水平；此外医药生物、房地产行业成交额显著回升，截至8月

17日，成交规模已接近7月水平。 

图表26：行业区间成交额（亿元） 

2023年3月 2023年4月 2023年5月 2023年6月 2023年7月 2023年8月

煤炭 0.84% -0.49% -0.05% -1.19% -1.59% 0.62%

非银金融 0.02% 0.22% 0.41% -0.29% 0.29% 0.54%

美容护理 -0.11% 0.17% 0.01% -0.05% 0.09% 0.51%

石油石化 0.63% -0.49% 0.29% -0.42% -0.63% 0.32%

银行 0.25% 0.00% 0.87% -0.67% -1.56% 0.31%

医药生物 -0.21% -0.21% -0.13% -0.06% 0.18% 0.28%

环保 0.07% -0.08% -0.18% -0.07% -0.09% 0.25%

农林牧渔 -0.23% -0.22% -0.59% -0.46% -0.39% 0.22%

食品饮料 -0.13% 0.03% 0.14% -0.15% 0.03% 0.22%

家用电器 0.07% -0.28% 0.30% -0.28% -0.06% 0.15%

轻工制造 0.07% 0.02% 0.06% 0.06% -0.10% 0.12%

社会服务 -0.02% 0.18% 0.20% -0.13% -0.04% 0.11%

基础化工 -0.02% -0.28% -0.30% -0.27% -0.33% 0.11%

纺织服饰 -0.01% 0.11% -0.02% -0.14% -0.06% 0.10%

钢铁 0.25% -0.89% 0.06% -0.72% -0.42% 0.06%

汽车 -0.13% -0.20% -0.13% 0.08% 0.01% 0.06%

交通运输 0.08% -0.13% 0.08% -0.14% -0.25% -0.04%

传媒 0.13% 0.47% -0.02% -0.11% -0.25% -0.04%

商贸零售 -0.01% 0.29% -0.27% -0.01% -0.31% -0.10%

机械设备 0.09% 0.08% 0.14% 0.07% 0.06% -0.10%

建筑装饰 0.14% -0.08% 0.34% -0.34% -0.11% -0.13%

房地产 0.44% -0.45% -0.13% -0.30% -0.14% -0.17%

计算机 0.32% 0.09% -0.11% -0.11% 0.14% -0.20%

通信 0.40% 0.07% 0.17% 0.24% -0.16% -0.20%

电力设备 -0.11% -0.17% -0.18% -0.16% 0.11% -0.27%

建筑材料 0.04% -0.34% 0.00% -0.16% -0.17% -0.33%

电子 0.15% 0.04% -0.02% -0.09% -0.05% -0.42%

有色金属 -0.46% -0.52% -0.09% -0.26% -0.14% -0.44%

公用事业 0.00% -0.20% 0.11% -0.19% -0.15% -0.47%

国防军工 0.25% 0.09% 0.08% 0.01% 0.21% -0.66%

综合 -1.55% -1.45% -0.46% 0.58% -0.60% -0.70%

行业
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：8月数据截至2023年8月17日 

 

4.4  日均换手率 

从各行业日均换手率看，计算机、传媒板块自3月以来换手率持续高位震荡，交易热

度居高不下，5月换手率出现小幅下行后，6月再度回到高位，7月经历大幅下行后8月

份表现回暖。4月以来，汽车行业换手率逐月上升，7月达到5.74%的高位后在8月有所

回落。非银金融板块的日均换手率在连续5个月维持1.5%左右水平后，在8月大幅抬升。

与7月相比，8月多数行业换手率回升，市场交投热情边际转强，非银金融、医药生物、

房地产等行业换手率回升幅度最大，汽车、机械设备行业换手率降幅靠前。煤炭、银

行、交通运输等行业换手率在一级行业中表现较弱。 

8月交易活跃的板块中，计算机板块换手率较7月提升0.47pct达4.45%，居全市场首位。

非银金融板块换手率边际显著抬升，较7月上升2.66pct，汽车板块交易热度较此前明

显回落，较7月下降2.29pct。 

图表27：区间日均换手率（%） 

2023年3月 2023年4月 2023年5月 2023年6月 2023年7月 2023年8月

非银金融 6,003.23 7,390.77 8,892.89 4,669.93 7,017.40 12,257.20

计算机 31,450.91 32,576.48 21,336.16 27,016.33 18,289.32 10,966.89

医药生物 14,250.79 14,541.39 12,671.11 11,005.60 9,561.83 8,998.98

电力设备 17,719.45 15,971.62 16,129.61 15,834.25 15,121.72 7,305.34

电子 19,297.74 21,765.78 13,819.43 17,266.77 15,717.06 6,076.92

汽车 7,161.70 5,024.25 5,281.65 8,228.81 13,207.92 5,410.35

机械设备 10,364.48 10,377.76 10,345.20 13,286.38 12,393.69 5,268.17

传媒 11,160.48 16,938.00 16,905.29 16,606.40 9,137.49 4,859.67

通信 11,900.37 12,037.05 9,004.84 12,542.88 9,290.95 4,586.05

房地产 2,870.76 2,552.53 2,303.80 2,622.72 4,092.10 3,907.00

食品饮料 6,143.77 5,648.82 4,875.83 5,126.66 5,648.49 3,294.64

有色金属 7,520.34 8,023.43 5,461.31 5,148.76 6,974.11 3,257.58

基础化工 7,391.18 6,197.91 4,878.04 5,233.17 6,392.90 3,256.37

建筑装饰 7,292.23 6,082.52 5,717.02 4,236.78 4,194.05 2,524.30

国防军工 8,792.66 6,259.77 6,203.83 6,366.15 5,495.91 2,317.38

银行 3,547.62 3,334.25 5,134.71 2,609.24 2,666.98 1,929.34

商贸零售 3,072.26 3,138.60 3,403.26 3,009.48 3,012.20 1,873.59

公用事业 3,342.38 3,064.82 4,706.37 4,322.48 3,723.27 1,755.23

轻工制造 2,591.76 1,920.24 1,920.36 2,725.01 2,364.96 1,578.54

交通运输 3,641.52 3,153.08 3,607.60 2,596.73 2,526.89 1,528.33

农林牧渔 3,105.94 2,747.27 1,861.97 1,957.17 2,309.75 1,504.73

家用电器 2,713.58 2,872.98 2,402.45 3,165.61 2,668.73 1,186.03

社会服务 2,497.26 2,891.60 2,500.56 2,435.37 1,868.81 1,057.48

建筑材料 2,070.00 1,706.30 1,385.03 1,490.60 1,701.00 1,000.37

环保 1,651.17 1,262.14 1,416.69 1,214.03 1,475.94 929.04

石油石化 2,543.06 2,341.66 1,704.50 1,246.06 1,161.20 821.89

纺织服饰 1,645.74 1,075.54 1,365.69 1,146.08 1,144.92 730.05

钢铁 1,334.78 1,009.96 932.72 676.25 961.47 727.53

煤炭 1,875.28 1,540.43 1,604.83 1,189.52 1,127.73 635.41

美容护理 774.84 812.55 708.21 678.70 619.23 489.74

综合 212.57 187.72 199.39 183.73 193.11 128.76

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：8月数据截至2023年8月17日 

 

5    投资建议 

从宏观流动性看，二季度货币政策例会强调要进一步加强部门间政策协调，充分发挥

货币信贷政策效能。预计货币政策依然以支持“稳增长”为重心，宏观流动性环境继

续维持较为宽松水平。结合“力度要够、节奏要稳、结构要优、价格要可持续”的表

述看，金融机构仍将增强逆周期服务力度，通过加大信贷投放、提升金融服务等方式

支持实体经济。同时“价格要可持续”，意在引导贷款市场规范定价和市场利率继续

下行，通过采取降低存款利率、下调政策利率等措施降低金融机构资金成本，从而使

金融机构保持向社会经营主体减费让利的稳定性和持续性，继续推动实体经济融资

成本稳中有降。 

从权益市场看，资产端方面，一级市场中IPO募资额回升，二级市场产业资本继续净

增持、限售股解禁金额走低，短期内股市资产端流动性压力无忧。当前经济延续复苏

向好，随着企业盈利预期改善、市场信心的修复，A股交投热情有望回升，股市流动

性有望得到提振。负债端方面，以北向资金为代表的外资呈现流出A股市场的态势，

2023年3月 2023年4月 2023年5月 2023年6月 2023年7月 2023年8月

计算机 5.91 6.10 4.58 5.17 3.98 4.45

非银金融 1.29 1.54 1.70 1.15 1.59 4.25

传媒 4.99 7.29 6.96 6.72 3.79 3.92

通信 6.12 6.46 5.38 6.35 4.29 3.88

房地产 1.12 1.21 1.25 1.74 2.49 3.77

建筑装饰 3.35 3.23 2.92 2.89 3.54 3.48

汽车 2.45 1.84 2.26 4.01 5.74 3.45

环保 2.18 2.09 2.03 1.81 2.90 3.14

医药生物 1.94 2.29 2.14 1.76 1.61 3.09

电力设备 2.55 2.53 3.14 3.67 3.12 2.97

美容护理 1.42 2.81 2.31 1.94 1.95 2.91

社会服务 3.48 4.42 3.87 3.88 2.66 2.76

机械设备 2.56 2.77 3.20 3.85 3.79 2.72

家用电器 1.83 2.03 2.84 2.54 2.58 2.68

农林牧渔 2.16 2.28 1.45 1.76 1.79 2.66

轻工制造 2.21 2.23 1.76 2.67 2.25 2.46

商贸零售 2.39 2.44 2.61 2.51 2.99 2.39

食品饮料 1.60 1.86 1.41 1.54 1.78 2.35

国防军工 3.07 2.89 2.89 3.65 2.75 2.33

建筑材料 2.17 2.13 1.82 1.75 1.96 2.23

综合 1.16 1.34 1.41 1.36 1.77 2.22

有色金属 1.97 2.57 1.57 1.91 2.92 2.21

电子 2.93 3.43 2.60 3.03 2.91 2.07

纺织服饰 2.50 1.75 2.34 1.98 2.04 1.98

基础化工 1.82 1.77 1.61 1.70 1.74 1.80

公用事业 1.13 1.23 2.27 2.47 2.06 1.65

钢铁 1.38 1.37 1.07 0.81 0.98 1.48

石油石化 1.92 1.63 1.22 1.12 0.99 1.21

交通运输 1.40 1.16 1.28 0.99 0.83 0.93

银行 0.58 0.67 0.92 0.47 0.51 0.82

煤炭 1.78 1.05 0.90 0.86 0.78 0.73

行业
区间日均换手率（%）
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境内机构配置热度走弱，信心不足。但中央政治局会议提出“活跃资本市场，提振投

资者信心”，证监会及沪深京交易所出台一揽子政策举措，有望对提高成交活跃度和

形成良性投资氛围产生积极影响。近期多家基金公司陆续宣布自购方案，据中国证券

报消息，截至8月22日，根据不完全统计，包括易方达基金、广发基金、嘉实基金、

国泰君安资管、东方财富、中信证券等在内的22家公募基金及券商机构发布自购公告，

自购标的为旗下或子公司管理的公募权益类基金。自购热度升温多出现市场阶段性

底部，对市场流动性起一定支撑作用。 

行业方面建议关注：（1）从申万一级行业看，与7月相比，8月多数行业换手率回升，

市场交投热情边际转强。其中非银金融、医药生物、房地产等行业换手率回升幅度最

大。相关赛道受益于降息政策及行业景气度预期改善，处于低位回升通道中。（2）从

杠杆资金看，截至8月17日，超半数行业获得融资净流入。煤炭、非银金融、美容护

理等行业杠杆资金交投较为活跃，融资净买入占比居前。此外，环保、农林牧渔、基

础化工等行业重获杠杆资金青睐，值得布局。 

6    风险因素 

海外风险恶化；国内经济修复不及预期；政策效果不及预期；历史数据不能代表未来；

数据统计偏误。 
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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 
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