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定期报告 A 股市场流动性监测周报（8.31） 

2016年8月31日 ——流动性拐点出现，各类指标显著回落 
  

 

相关报告 

1．《招商 A 股流动性研究体系

与流动性指数——股市流动性

研究之四》，2016 年 8 月 

2．《流动性边际变化触动市场

神经——流动性观察月报》，

2016 年 8 月 

 

    流动性对金融市场运行和资产收益率有重要影响，对于国内A股市场流

动的研究，大多数研究者通过罗列市场资金面供需与进出情况反映市场流动

性。我们根据流动性在股票市场的传导过程建立了A股流动性研究体系，并

纳入多维度的流动性指标，构建了招商A股流动性指数。其中包含市场资金

面预期指标、场外资金供需指标、场内交易活跃度三类指标，从不同维度全

面反映当前市场流动性状况。 

 8 月 22 日-8 月 26 日，我们的 A 股流动性指数在连续三周环比上升后

出现拐点。根据最新数据测算，招商 A 股流动性指数为 0.32，环比大

幅下降，各类指标较上一期显著回落。分项看，资金供给全面下降，融

资净买入、沪股通单周累计净流入明显下滑，银证转账金额继续减少，

本期转为净流出，资金供需指标大幅下行。此外，本期存量资金并不积

极，场内交易活跃度指标环比下降。资金面预期指标延续上期回落，进

一步下调，预计本期市场下行压力仍在，而下期或有边际上的改善。 

 继上周央行启动 14 天逆回购后，短期资金偏紧，7 天期 Shibor 利率上

行。债市也在流动性紧缩的担忧下继续调整：前半周 10 年期国债收益

率上行，后半周市场情绪修复收益率回落。本周二（8 月 30 日），10

年期国债收益率单日大幅上行 3.2Bp。此外，近期需关注的是，美联储

加息预期不断升温，全球流动性或将收紧，从历史经验来看，预期的变

化会推高长端收益率。 

 基金持仓方面，上周股票型基金与混合型基金仓位延续下调后略有回

升。大小盘持仓结构继续调整，大盘股仓位降至今年的历史低点后大幅

反弹，小盘股仓位转增为减。中盘股则持续减仓态势。 

 

 

 

 

 

 

 

王稹 

021-68407433 

wangzhen6@cmschina.com.cn 

S1090514120001 

 

侯春晓（研究助理） 

021-68407520 

houchunxiao@cmschina.com.cn 

S1090115100046 

 

陈刚（研究助理） 

021-68407349 

chengang6@cmschina.com.cn 

 

 

-30  

-10  

10  

30  

-10% 

-6% 

-2% 

2%  

6%  

10%  

2
0
1
6
-
0
1-

31
 

2
0
1
6
-
0
2-

14
 

2
0
1
6
-
0
2-

28
 

2
0
1
6
-
0
3-

13
 

2
0
1
6
-
0
3-

27
 

2
0
1
6
-
0
4-

10
 

2
0
1
6
-
0
4-

24
 

2
0
1
6
-
0
5-

08
 

2
0
1
6
-
0
5-

22
 

2
0
1
6
-
0
6-

05
 

2
0
1
6
-
0
6-

19
 

2
0
1
6
-
0
7-

03
 

2
0
1
6
-
0
7-

17
 

2
0
1
6
-
0
7-

31
 

2
0
1
6
-
0
8-

14
 

2
0
1
6
-
0
8-

28
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一．三大类流动性指标 

图 2：场外资金供需指标 

 

注：场外资金供需指标，反映增量资金实际在个股层面发生交易的情况 

资料来源：招商证券 

 

图 3：场内资金活跃度指标 

 

注：场内资金活跃度指标，反映当前市场投资者买卖股票的积极性 

资料来源：招商证券 
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市场周收益率 场外资金供需指标（右） 
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市场周收益率 场内资金活跃度指标（右） 

图 1：资金面预期指标 

 

注：资金面预期指标，反映在市场中还未实际发生交易的资金状况 

资料来源：招商证券 
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二．资金成本 

图 4：短期利率  图 5：国债收益率 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

三．资金供需 

（一）资金供给： 

图 6：银证转账金额本期大幅减少，呈净流出状态  图 7：基金发行份额较上期有所减少 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

图 8：融资净买入大幅减少  图 9：沪股通单周累计净流入较上期大幅减少 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 
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（二）资金需求： 

图 10：定向增发金额本期为零，近几期呈下降趋势  图 11：IPO 融资较上期略有增加 

 

 

 

注：数据为已公布的定增数据，公告发布可能存在滞后 

资料来源：Wind、招商证券 

 资料来源：Wind、招商证券 

图 12：限售解禁市值相比于前几期大幅增加  图 13：减持金额较上期略有减少 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  注：数据为已公告减持完成数据，公告发布可能存在滞后 

资料来源：Wind、招商证券 

四．主动偏股型公募基金仓位测算 

图 14：主动偏股型公募仓位测算  图 15：主动偏股型公募基金对大中小盘持仓测算 

 

 

 

资料来源：招商证券  资料来源：招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何类过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

王稹：清华大学电机系博士。2014 年加入招商证券研究发展中心，负责策略与中小盘研究（执行董事）。2005

年进入证券行业，曾从事家电、电力设备、新能源、计算机、策略、中小盘等多个领域的研究，曾多次获得多个

领域的新财富、水晶球、金牛奖。 

侯春晓： 上海财经大学产业经济学硕士。 2008 年起，先后在商业银行和人民银行工作， 2015 年加入招商证

券研究发展中心，目前任高级策略分析师。 

陈刚：同济大学金融学硕士，2016 年加入招商证券，从事策略研究。 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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