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一、市场资金面研判：维持加仓成长，建仓消费 

近 5 日（8.24-8.30），市场情绪明显回暖，一方面，政策面“四箭齐发”火线救市：降印花税、收紧 IPO、严控

减持、提升融资杠杆，超出市场预期；另一方面，10Y 美债利率自上周三创出 4.368%的近 16 年新高后，持续回落，

中美利差倒挂收窄，外资净流出有所趋缓。国内经济逐步复苏，美国多项经济数据（ADP 就业人数、个人消费支出价

格指数（PCE）二季度实际 GDP 等）显现走弱迹象，预计中美利差“倒挂”将继续收窄，人民币汇率将企稳，市场将大

概率延续反弹行情。 

从资金配置角度，我们建议：1、风格板块中继续首推成长，经济弱复苏利好成长，且其本轮自 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，其为成长板

块中近 5 日内外资唯一加仓的行业，且内、外资共同超配（TMT 中唯一），筹码结构较佳。另外，静待电子新一轮行情，

半导体周期正逐步磨底；（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仍在减仓，但近三日

外资减仓幅度已经趋缓。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，在本周一放出天量并高开低

走后，短期需要时间调整，待更多“活跃资本市场”的政策细则落地，建议持续保持关注。 

二、资金的风格和行业流向 

近 5 日，风格视角来看，外资加仓成长，而上周几乎净流出全部风格板块；产业链视角来看，内外资均流出上中

下游行业。行业视角来看，外资加仓电子、计算机和传媒（上周几乎流出所有行业），明显减仓非银和食饮；融资则明

显流入非银,小幅加仓传媒和社服。外资和融资均加仓传媒，但在非银和银行分歧较大。 

三、资金的超配比例（偏好） 
近 5 日，北向资金超配比例较高且超配环比幅度较大的一级行业有电新、家电和传媒；融资资金超配比例较高且

超配环比幅度较大的一级行业有非银。 

四、情绪面观察：市场情绪有所修复，静待趋势形成 
市场情绪方面：1、全 A 交易热度明显提升，市场迎来反弹，但趋势仍未明朗。交易热度提升表现为：（1）全 A成

交额最高破 1.12 万亿，平均成交额为 9411 亿元，环比增加超 2000 亿元，换手率达到今年较高水平；（2）全 A 上涨

个股占比超过“一倍标准差上限”；（3）全 A 多头排列占比由“1 倍标准差下限”开启反弹。趋势仍未明朗体现在：

TOP10%成交额占比低位徘徊，行业轮动指数高位回落，或反映市场做多动力持续性依然偏弱。2、风格来看：成长风格

强势领涨，但多头排列占比仍处极低位，后市反弹空间广阔；消费板块多头排列占比仍处近年来极低位。3、行业来

看：传媒行业上涨个股占比最高，涨幅第三；地产、非银和环保短期交易热度依然较高；非银做多热度继续回落。 

注：如无特殊说明，本文近 5 日均指近 5 个交易日，即 2023/8/24-2023/8/30。 

 

风险提示 
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一、 市场资金面研判：维持加仓成长，建仓消费 

市场资金面研判：近 5日（8.24-8.30），市场情绪明显回暖，一方面，政策面“四箭齐发”

火线救市：降印花税、收紧 IPO、严控减持、提升融资杠杆，超出市场预期；另一方面，

10Y 美债利率自上周三创出 4.368%的近 16 年新高后，持续回落，中美利差倒挂收窄，外

资净流出有所趋缓。国内经济逐步复苏，美国多项经济数据（ADP 就业人数、个人消费支

出价格指数（PCE）、二季度实际 GDP 等）显现走弱迹象，预计中美利差“倒挂”将继续收

窄，人民币汇率将企稳，市场将大概率延续反弹行情。 

（一）外资持续净流出：近 5 日陆股通净流入-106 亿元，周度环比增加 227 亿元，净流

出幅度明显减弱。就趋势而言，近 30 日累计净流入为-354 亿元，周度环比继续扩大了 120

亿元，且持续处于下行通道，继续压制 A 股市场。2023 年初至今陆股通累计净流入下降

至 1449 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-19 亿元，周度环比收窄了 44亿元，下行

趋势有所企稳；2、场内基金周度累计净流入 81 亿元，周度环比增加 677 亿元；近 30 日

累计净流入 128 亿元，仍保持净流入，有望转为上行趋势；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 168

亿元，比前值（117 亿元）有所增加，基金发行边际稍回暖，但仍属近三年来极低水平。 

（三）市场情绪方面：1、全 A 交易热度明显提升，市场迎来反弹，但趋势仍未明朗。交

易热度提升表现为：（1）全 A 成交额最高破 1.12 万亿，平均成交额为 9411亿元，环比增

加超 2000 亿元，换手率达到今年较高水平；（2）全 A 上涨个股占比超过“一倍标准差上

限”；（3）全 A 多头排列占比由“1 倍标准差下限”开启反弹。趋势仍未明朗体现在：TOP10%

成交额占比低位徘徊，行业轮动指数高位回落，或反映市场做多动力持续性依然偏弱。2、

风格来看：成长风格强势领涨（我们在上周首推成长），但多头排列占比仍处极低位，后

市反弹空间广阔；消费板块多头排列占比仍处近年来极低位。3、行业来看：传媒行业上

涨个股占比最高，涨幅第三（我们在上周首推传媒）；地产、非银和环保短期交易热度依

然较高；非银做多热度继续回落。  

（四）风格和行业配置：近 5 日，风格视角来看，外资加仓成长，而上周几乎净流出全部

风格板块；产业链视角来看，内外资均流出上中下游行业。行业视角来看，外资加仓电子、

计算机和传媒（上周几乎流出所有行业），明显减仓非银和食饮；融资则明显流入非银,小

幅加仓传媒和社服。外资和融资均加仓传媒，但在非银和银行分歧较大。 

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，美国加速衰退迹象已现，中美利差倒挂进一步走阔的空间已较为有限（近期已经开始

收窄），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。8 月制造业 PMI 为 49.7，自 5 月见底后连续 3个月环比回升，经济持

续修复，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、风格板块中继续首推成长，经济弱复苏利好成长，且其

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，其为成长板块中近 5 日内外资唯一加仓的行业，且内、外资共同超配（TMT 中唯一），

筹码结构较佳。另外，静待电子新一轮行情，半导体周期正逐步磨底；（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仍在减仓，但近三日外资减仓幅度已

经趋缓。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，在本周一放出天量并高开低走后，短期需要时间调整，待更多“活跃资本市场”

的政策细则落地，建议持续保持关注。  



策略资讯周刊 

 

敬请参阅最后一页特别声明 5 
 

扫码获取更多服务 

图表1：近 5 日中美利差倒挂明显收窄  图表2：近 5 日人民币兑美元企稳 

 

 

 

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 日北向资金净流出幅度收窄  图表4：近 5 日北向资金净流入MA（30）下行趋缓 

 

 

 
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 日融资融券余额明显回升  图表6：近 5 日融资和融券余额均明显回升 

 

 

 
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 日场内基金整体净流入  图表8：近 5 日场内基金净流入MA（30）开始向上 

 

 

 

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：国内流动性环比收紧，人民币兑美元汇率企稳 

国内流动性环比收紧，人民币兑美元汇率企稳。近 5 日（8.24-8.30）：货币市场方面，

R007 周环比上行 49BP，DR007 周环比上行 45BP，银行间流动性偏紧；海外市场方面，3个

月美元 LIBOR 利率周环比继续上行了 4BP，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 3BP，长期国债周环比上行 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 2BP；汇率方面，

近 5 日美元兑人民币汇率周环比持平，人民币汇率继续企稳，近一个月人民币兑美元汇率

贬值收窄至 1300BP。 
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图表11：近 5 日（8.24-8.30）国内流动性环比收紧，人民币兑美元汇率企稳 

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 2.44 49 46 -35 51.5 

DR007 2.25 45 27 -11 38.6 

SHIBOR 隔夜利率 1.91 17 6 -5 36.8 

银行间同业拆借加权利率 2.25 26 27 -17 46.7 

LIBOR:美元:3 个月利率 5.68 4 6 92 99.9 

美国:LIBOR3 个月-国债 3个月收益率 0.12 5 4 -22 7.6 

【国债市场】      

中债国债到期收益率：2Y 2.15 3 -1 -20 18.6 

中债国债到期收益率：10Y 2.56 1 -10 -28 1.2 

中债:期限利差:10Y-2Y 41.03 -2 -10 -7 23.8 

美国国债:期限利差:10Y-3M -1.44 -6 5 -90 1.7 

美国国债:期限利差:10Y-2Y -0.78 -2 9 -25 1.3 

【信用债市场】      

中债企业债到期收益率(AAA):5Y 2.93 1 -13 -57 1.2 

中债企业债到期收益率(AA+):5Y 3.26 1 -12 -67 2.1 

中债企业债到期收益率(AA):5Y 3.66 2 -9 -56 2.0 

利差：AAA 企业债-5 年期国开债 44.94 -2 -3 -22 30.4 

利差：AA+企业债-5 年期国开债 77.59 -2 -2 -32 32.8 

利差：AA 企业债-5 年期国开债 117.59 -1 1 -21 23.3 

【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 1300 3400 72.1 
 

来源：wind、国金证券研究所 

 

2.2 对“量”的跟踪：外资净流出幅度收窄，内资转为净流入 

资金方面，近 5 日（8.24-8.30）外资净流出幅度收窄，内资转为净流入。主要表现为：

（1）外资方面，近 5 日陆股通净流入-106 亿元，周度环比增加 227 亿元，净流出幅度明

显减弱。就趋势而言，近 30 日累计净流入为-354 亿元，周度环比继续扩大了 120 亿元，

且持续处于下行通道。（2）内资方面，近 5 日融资净流入-19 亿元，周度环比收窄了 44亿

元，下行趋势有所企稳；场内基金周度累计净流入 81 亿元，周度环比增加 677 亿元；近

30 日累计净流入 128 亿元，仍保持净流入，有望转为上行趋势。 
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图表12：近 5 日（8.24-8.30）外资净流出幅度收窄，内资转为净流入 

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） 710.67 178.71 638.24 732.19 

融资融券净流入（亿元） 48.34 124.83 -80.78 332.30 

融资融券余额（亿元） 15736.39 48.34 - - 

融资交易金额（亿元） 643.62 162.38 583.23 677.98 

融资净流入（亿元） -19.31 44.49 -85.88 349.99 

融资余额（亿元） 14795.23 -19.31 - - 

【内资流向-基金申购赎回】     

场内基金：累计净流入（亿元） 80.91 676.64 101.39 370.95 

场内基金：近 30 日买入金额（亿元） 6937.16 348.18 - - 

场内基金：近 30 日赎回金额（亿元） 7284.13 848.55 - - 

场内基金：近 30 日滚动净额（亿元） 128.42 -9.55 - - 

【外资流向】     

陆股通：累计净流入（亿元） -105.59 227.34 -760.39 1449.49 

陆股通：近 30 日资金净流入亿元） -353.62 -119.86 - - 
 

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，外资加仓成长，而上周几乎净流出全部风格板块；产业链视角来

看，内外资均流出上中下游行业。 

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，外资加仓电子、计算机和传媒（上周几乎流出所有行业），明显

减仓非银和食饮；融资则明显流入非银,小幅加仓传媒和社服。外资和融资均加仓传媒，

但在非银和银行分歧较大。 

图表17：近 5 日北向资金明显流入电子和计算机  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 日北向资金流出交运  图表20：近 5 日北向资金明显流出非银 

 

 

 
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 日融资资金小幅流入传媒  图表22：近 5 日融资资金小幅流入社服 

 

 

 
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 日融资资金流入建筑装饰  图表24：近 5 日融资资金大幅流入非银 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

五、 资金的行业超配比例（偏好） 

近 5 日，北向资金超配比例较高且超配环比幅度较大的一级行业有电新、家电和传媒；融

资资金超配比例较高且超配环比幅度较大的一级行业有非银。 
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图表25：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26：融资资金超配比例变化一览 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

 

六、 情绪面观察：市场情绪有所修复，静待趋势形成 

6.1 成交额与换手率：按周环比明显回升 

近 5日，全A成交额低位徘徊，平均成交额为9411亿元，换手率按周环比明显回升0.55%。

其中，环保、地产和传媒的换手率分位数环比上期有较大抬升，交易热度回升。 
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图表27：全 A 换手率迅速提升 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表28：全 A 换手率迅速提升至一倍标准差上限 

 

来源：Wind、国金证券研究所 
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图表29：地产、非银和环保交易最为活跃  图表30：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 

 

6.2 涨跌比：全 A 上涨个股占比迅速回落 

8 月 30 日，全 A 上涨个股占比从一倍标准差上限回落至一倍标准差上限以下，表明市场

短期情绪过热有所缓解。近 5 日，传媒行业的上涨股票占比最高（我们在上周首推传媒），

煤炭行业的上涨股票占比最低。 

图表31：全 A 上涨个股占比大幅上涨 

 

来源：Wind、国金证券研究所 
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图表32：近 5 日传媒行业上涨个股占比最高 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表33：近 5 日成长风格明显占优  图表34：近 5 日地产、美护、传媒涨幅居前 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

6.3 多头排列占比：全A 做多热度低位回暖，成长板块做多热度仍处极低位 

全 A 做多热度低位回暖，成长板块做多热度仍处极低位。截至本周三（2023/8/30），全 A

做多热度低位有所回暖，全 A 所有个股的多头排列占比在“1 倍标准差下限”上方暂时企

稳，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到，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。近 5 日，除上周五外，成长风格均录得明显上涨。 
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图表35：全 A 做多热度低位回暖 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表36：环保行业做多热情最高  图表37：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 
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图表38：成长板块做多情绪仍旧低迷  图表39：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40：金融板块做多情绪高涨后迅速回落  图表41：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 

6.4 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（上周也为环保），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，最低为医药。 

图表42：近 5 日环保行业做多动力较强  图表43：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 
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6.5 成交额集中度：头部交易集中度明显回落 

8 月 30 日（本周三），全 A 成交金额前 10%个股的成交额总和 4956亿元，占全 A 成交金额

的比例为 51.77%，周环比回落 0.37pct，在上周回落之后小幅回落，这或反映近期市场对

主线风格的聚焦有所回落。 

图表44：市场头部交易集中度回落 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

6.6 行业轮动指数：行业轮动速度高位回落 

行业轮动指数高位回落，成交额集中度依然较低，或反映市场做多动力持续性依然偏弱。

截至 2023 年 8 月 30 日，行业轮动指数为 320，处于 2018 年以来72%分位水平，周环比下

降 4.6pct。 

图表45：行业轮动速度高位回落 

 

来源：Wind、国金证券研究所（注：标的剔除上市不足一季度个股） 
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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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