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核心观点
核心观点

 宏观流动性方面，上期央行OMO累计净投放6810亿元，各期限美债收益率下行，近一周中美利差缩小，人民币贬值压力释缓；海外流
动性方面，美国8月ADP新增就业人数较弱，美联储加息预期有所缓解。微观资金供求方面，两融余额环比上行，近一周两融资金净流
入+45.79亿元，北向资金继续净流出，上周累计净流入-156.87亿元，环比变动+67.32亿元，新基金发行量环比上行，发行份额估算
约为64.06亿，股票型ETF份额保持上行，较上期变动+210.12亿份。

 宏观流动性与资金价格

 上周央行公开市场累计净投放6810亿元。8月28日-9月1日，央行累计投放14140亿元，累计回笼7330亿元，合计净投放6810亿元。其
中，逆回购到期7280亿元，投放14090亿元。未来一周，逆回购到期14090亿元。

 各期限美债收益率下行。截至9月1日，2年期、5年期、10年期、30年期分别较8月25日变动-16bp、-15bp、-7bp、-1bp至4.87%，
4.29%，4.18%和4.29%。

 近一周中美利差缩小，人民币贬值压力释缓。截至9月1日，中美两年期国债利差为269.35bp，较8月25日变动-18.61bp。截至9月1日，
美元兑人民币为7.26。

 近微观流动性与资金供求

 两融余额环比上行，近一周两融资金净流入+45.79亿元。截至8月31日，两融余额约15710亿元，环比变动约+143亿元；两融余额占A
股流通市值2.26%，环比变动-0.033pct。两融交易额3090亿元，占A股成交额7.77%，环比变动+0.79pct。本周两融资金净流入+45.79
亿元，较上周变动+215.24亿元。

 北向资金继续净流出，上周累计净流入-156.87亿元，环比变动+67.32亿元。截至9月1日，2023年北向资金累计净流入1406.53亿元。

 新基金发行量环比上行。上周有20只股票型和混合型公募基金完成发行，其中股票型基金13只，混合型基金7只，发行份额估算约为
64.06亿份。上周有9只股票型ETF新发，分别覆盖中证1000（1只）、中证国企红利（1只）、沪深300成长（1只）、上证科创100（4
只）、中证医疗（1只）、中证2000（1只）。

 风险提示：限于数据可得性存在统计不够完备的风险，部分未披露数据为依据历史数据估算所得，存在模型失效导致的测算误差风险及数据统计误差风险。海外货
币政策收紧下，美联储激进加息风险导致外部流动性冲击超预期。国内货币政策宽松不及预期，资金价格上行风险。国内稳增长政策落地不及预期，融资需求下行
风险。当前全球宏观环境存在较多不确定性，全球经济衰退概率上升风险。海外地缘政治冲突加剧风险，全球政治局势复杂严峻化、地缘政治持续恶化和扩大化。 2
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市场宏微观流动性概览（0901）

3资料来源：Wind，Choice，中信建投 注：货币和利率，信用债，外汇，另类起始时间为2010年，部分数据按已披露年份最前时间为起始点，资金流入与流出历史分位起始点为2021年

近一周 近一月 近一季 近一年
DR001（%，下同） 1.67 39.8% -16 52 41 41
DR007 1.80 19.9% -15 16 -1 -12
1年国债 1.96 20.3% 6 21 9 -37
10年国债 2.59 2.6% 1 -6 -9 -32
余额宝（七日年化收益） 1.43 5.7% 8 1 -23 -54

企业债5年(AAA) （%，下同） 2.93 4.5% 1.6 -7.4 -10.8 -44.8
企业债5年(AA) 3.66 5.3% 1.6 -5.4 -6.8 -43.9
中票5年(AAA+) 2.78 1.5% 2.1 -8.6 -12.3 -53.5
中票5年(AA+) 3.26 7.2% 1.9 -5.7 -7.4 -42.1

日元兑美元 0.01 1.9% -72 -361 -443 -680
欧元兑美元 1.08 18.3% -73 -202 82 237
美元指数 104.19 87.7% 73 244 14 -101
人民币指数 117.14 50.9% 36 -6 -150 -338

比特币 （美元） 31690.38 71.6% 0.0 0.0 3.7 104.4
VIX指数 15.68 24.5% -9.4 17.6 7.4 -27.6

近一周 近两周 近三周 近四周
公募基金（股票型+混合型） 64.06 45.2% 40 20 48 59
陆股通 -156.87 7.2% 67 134 99 -282
ETF净申购赎回 210.12 94.1% -4 -51 -29 70
杠杆资金-融资净买入 45.79 61.3% 215 118 60 -77

股权融资 49.44 3.6% -39 -141 -215 -165
重要股东净减持 109.53 80.2% 101 40 61 78

净流入 4.13 70.8% 256 322 331 -144
变化（亿元）

变化（亿元）
历史分位最新值

资金流入（亿元）

资金流出（亿元）

资金净流入（亿元）

变化（BP）

变化（BP）

涨跌幅（BP）

涨跌幅（%）

变化（亿元）

历史分位最新值

信用债

外汇

另类

货币和利率

  

  

  



市场资金净流入情况

4

资料来源：Wind，Choice，中信建投 注：A股市场增量资金（周度），资金净流入=资金供给-资金需求，其中资金供给包括每周偏股型基金发行规模、北向资金净流入、ETF净申购、两融
资金净流入，资金需求包括股权融资额、产业资本净减持。
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【中信建投策略】A股市场资金净流入情况
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公募基金新发仍低迷

5

资料来源：Wind，中信建投

3500

4000

4500

5000

5500

0

100

200

300

400

500

600

2
2

-0
1

-1
4

2
2

-0
1

-2
8

2
2

-0
2

-1
8

2
2

-0
3

-0
4

2
2

-0
3

-1
8

2
2

-0
4

-0
1

2
2

-0
4

-1
5

2
2

-0
4

-2
9

2
2

-0
5

-1
3

2
2

-0
5

-2
7

2
2

-0
6

-1
0

2
2

-0
6

-2
4

2
2

-0
7

-0
8

2
2

-0
7

-2
2

2
2

-0
8

-0
5

2
2

-0
8

-1
9

2
2

-0
9

-0
2

2
2

-0
9

-1
6

2
2
-0

9
-3

0

2
2

-1
0

-2
1

2
2

-1
1

-0
4

2
2

-1
1

-1
8

2
2

-1
2

-0
2

2
2

-1
2

-1
6

2
2

-1
2

-3
0

2
3
-0

1
-2

0

2
3

-0
2

-1
0

2
3

-0
2

-2
4

2
3

-0
3

-1
0

2
3

-0
3

-2
4

2
3

-0
4

-0
7

2
3

-0
4

-2
1

2
3

-0
5

-0
5

2
3

-0
5

-1
9

2
3

-0
6

-0
2

2
3

-0
6

-1
6

2
3

-0
6

-3
0

2
3

-0
7

-1
4

2
3

-0
7

-2
8

2
3

-0
8

-1
1

2
3

-0
8

-2
5

（亿份）
普通股票型 股票混合型 偏债混合型

指数型 沪深300指数（右）

  

  

  



一、板块景气度跟踪

一、宏观流动性与资金价格

  

  

  



7

国内市场

资料来源：Choice，中信建投

图表3：上周央行公开市场累计净投放6810亿元

上周央行公开市场累计净投放6810亿元。8月28日-9月1日，央行累计投放14140亿元，累计回笼7330亿
元，合计净投放6810亿元。其中，逆回购到期7280亿元，投放14090亿元。未来一周，逆回购到期14090
亿元。

上周银行间市场主要资金利率变化不一。截至9月1日，R007和DR007均价为2.01%和1.82%，较8月25日分
别变化-10.53bp和+3.50bp; R001和DR001均价为1.76%和1.55%，较8月25日分别变化-15.88bp和
+10.90bp。

图表4：近一周银行间主要资金利率变化不一

资料来源：Choice，中信建投
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8

国内市场

资料来源：Choice，中信建投

图表5：国债收益率变化上行，期限利差收窄

近一周国债收益率上行，期限利差收窄。截至9月1日，一年期国债收益率和十年期国债收益率分别为
1.96%和2.59%，较前一周变化+6.27bp和+1.48bp；期限利差（10Y-1Y）为62.7bp，较前一周变动-
4.79bp。

图表6：信用利差有所下降

资料来源：Choice，中信建投
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9

国内市场

资料来源：Wind，中信建投

图表7：沪深300隐含风险溢价小幅下行

沪深300隐含风险溢价小幅下行。截至9月1日，沪深300隐含风险溢价为5.35%，较前一周变化-
26.17bp。
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国际市场

资料来源：Wind，中信建投

图表8：各期限美债收益率下行

各期限美债收益率下行。截至9月1日，2年期、5年期、10年期、30年期分别较8月25日变动-16bp、-
15bp、-7bp、-1bp至4.87%，4.29%，4.18%和4.29%。

近一周中美利差缩小，人民币贬值压力释缓。截至9月1日，中美两年期国债利差为269.35bp，较8月25
日变动-18.61bp。截至9月1日，美元兑人民币为7.26。

图表9：美中两年期国债利差与即期汇率

资料来源：Wind，中信建投
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国际市场

资料来源：CME，中信建投 注：数据更新于北京时间9月3日 资料来源：CME，中信建投 注：数据更新于北京时间9月3日

图表10：市场预期加息区间概率（2023年12月） 图表11：美联储加息预期有所缓解

美国8月ADP新增就业人数疲软，季调值为17.7万人，预期值为19.5万人，前值为32.4万人，创五个月
来最小增幅，说明劳动力市场受加息影响而持续降温。

美联储加息预期有所缓解。美联储主席鲍威尔25日在杰克逊霍尔全球央行年会上表示，美联储将基于
最新数据评估经济前景和风险，并谨慎决定是否再次加息。本周公布的美国经济数据均低于预期，就
业增长趋势继续放缓，失业率上升，劳动力参与度提高，表明劳动力供需之间变得更加平衡，这将有
助于抑制通胀上行的压力。
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一、板块景气度跟踪

二、微观流动性环境与资金供求状况
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增量资金：公募基金

资料来源：Wind，中信建投 注：未披露基金募集金额为估算

图表12： 新基金发行规模(亿份)环比上行

新基金发行量环比上行。上周有20只股票型和混合型公募基金完成发行，其中股票型基金13只，混合
型基金7只，发行份额估算约为64.06亿份。上周有9只股票型ETF新发，分别覆盖中证1000（1只）、中
证国企红利（1只）、沪深300成长（1只）、上证科创100（4只）、中证医疗（1只）、中证2000（1只）。

股票型与混合型新发仍弱。Wind数据显示，以基金发行截止日作为统计口径，截至9月1日，2023年新
发股票型和混合型基金共432只，新基金发行份额累计2066亿元，仍较为低迷。

图表13： 2023年新发基金规模2066亿元

资料来源：Wind，中信建投
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增量资金：公募基金

资料来源：Wind，中信建投

图表14： 偏股基金仓位上行

近一周偏股基金仓位上行。截至2023年9月1日，普通股票型仓位87.69%；偏股混合型仓位82.45%；灵
活配置型65.50%。分别较前一周变动+1.51pct、+1.73pct、+1.52pct。

 8月权益类基金赎回压力下降。据Wind数据统计，2023年7月存量基金净申赎规模约-808.63亿份，2023
年8月存量基金净申赎规模约+1030.01亿份，环比变动+1838.63亿份，赎回压力下降。

图表15： 权益类基金赎回规模（亿份）

资料来源：Wind，中信建投
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增量资金：公募基金

资料来源：Wind，中信建投

图表16： 固收+基金净值小于等于1数量占比
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增量资金：私募基金

资料来源：华润信托，中信建投

图表17： 私募基金经理信心指数和仓位调查数据

 7月份私募仓位有所上行。2023年7月末，私募仓位上升至65.28%，较6月末的私募仓位水平上升1.70%。
9月融智·中国对冲基金经理A股信心指数为121.62,环比下降2.74%,反映私募管理人对9月行情信心有
所下降。

触及预警线和清盘线的私募基金数量下行。截至9月1日，私募全市场净值位于0.7以下、0.7-0.8、
0.8-0.85的基金占比分别变化至7.54%、7.23%和4.97%，较上周分别变动+0.23pct、+0.33pct、
+0.20pct。

图表18： 触及预警线和清盘线的私募基金数量占比

资料来源：Wind，中信建投
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增量资金：北向资金

资料来源：Wind，中信建投

图表19： 陆股通上周累计净流入-156.87亿元

北向资金继续净流出，上周累计净流入-156.87亿元，环比变动+67.32亿元。截至9月1日，2023年北向
资金累计净流入1406.53亿元。

从行业结构来看，近一周北向资金流入计算机、汽车、国防军工较多，流出非银金融、食品饮料、银行
较多。本周北向资金净流入计算机（+16.5亿元）、汽车（+15.2亿元），流出非银金融（-64.6亿元）、
食品饮料（-49.3亿元）。月频数据来看，计算机、纺织服饰被北向资金大幅买入。

图表20： 陆股通行业资金流向（亿元）

资料来源：Wind，中信建投
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增量资金：股票型ETF

资料来源：Wind，中信建投

图表21： 股票型ETF份额变动约+210.12亿份

股票型ETF份额较上期变动+210.12亿份。分类来看，宽基指数类变动+141.16亿份，行业主题类变动
+68.97亿份。其中，券商、金融类ETF份额增加较多，工业、军工类ETF份额减少较多。
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增量资金：股票型ETF

资料来源：Wind，中信建投

图表22： 规模宽基类ETF资产规模和净流入（亿元）

近一周资金整体流入股票型ETF。截至9月1日，跟踪中证1000的ETF资金净流入+228.7亿，跟踪上证50的
ETF资金净流入-5.4亿元，跟踪科创50的ETF资金净流入+76.5亿元，跟踪沪深300的ETF资金净流入+106.7
亿元，跟踪中证500的ETF资金净流入-23.7亿元。行业主题ETF来看，近一周流入规模较大的是券商主题
ETF（+35.3亿元）、消费主题ETF（+12.3亿元），流出规模较大的是医药主题ETF（-49.5亿元）、TMT主
题ETF（-19.4亿元）。

图表23： 行业主题类ETF资产规模和净流入（亿元）

资料来源：Wind，中信建投
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增量资金：杠杆资金 融资融券

资料来源：Wind，中信建投

图表24： 两融余额及其占比

两融余额环比上行，近一周两融资金净流入+45.79亿元。截至8月31日，两融余额约15710亿元，环比变
动约+143亿元；两融余额占A股流通市值2.26%，环比变动-0.033pct。两融交易额3090亿元，占A股成交
额7.77%，环比变动+0.79pct。本周两融资金净流入+45.79亿元，较上周变动+215.24亿元。

图表25： 两融资金净流入+45.79亿元

资料来源：Wind，中信建投

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

融券余额(亿元)

融资余额(亿元)

余额差值(融资-融券)

两融余额占A股流通市值(%,右轴)

-800
-600
-400
-200

0
200
400
600

2
0
2

0
/1

1

2
0
2

1
/0

1

2
0
2

1
/0

3

2
0
2

1
/0

5

2
0
2

1
/0

7

2
0
2

1
/0

9

2
0
2

1
/1

1

2
0
2

2
/0

1

2
0
2

2
/0

3

2
0
2

2
/0

5

2
0
2

2
/0

7

2
0
2

2
/0

9

2
0
2

2
/1

1

2
0
2

3
/0

1

2
0
2

3
/0

3

2
0
2

3
/0

5

2
0
2

3
/0

7

融资净买入-融券净卖出(亿元)

  

  

  



21

增量资金：杠杆资金 融资融券

资料来源：Wind，中信建投 注：按照中信行业分类

行业流向：近一周杠杆资金在多个行业流入，其中非银行金融、银行、电力及公用事业、建筑流入
最多，国防军工、电力设备及新能源、医药、有色金属流出最多。截至9月1日，非银行金融(+32.71
亿元)、银行（+17.10亿元）、电力及公用事业(+10.50亿元)流入居首，国防军工（-5.49亿元）、
电力设备及新能源（-4.81亿元）、医药（-4.52亿元）遭净卖出最多。

图表26： 融资资金周度行业净流入情况（亿元）
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增量资金：杠杆资金 融资融券

资料来源：Wind，中信建投

图表27： 融资资金周频净买入/卖出前十大活跃股 图表28： 融资资金月频净买入/卖出前十大活跃股

资料来源：Wind，中信建投

证券简称
期间净买入

（亿元）
证券简称

期间净买入

（亿元）

海光信息 6.22 山西汾酒 -6.15

科大讯飞 4.76 海康威视 -5.41

民生银行 4.12 中国平安 -4.24

平安银行 4.06 宁德时代 -3.88

迈瑞医疗 3.78 传音控股 -2.35

五粮液 3.51 广电运通 -2.31

昆仑万维 2.85 保利发展 -2.25

大秦铁路 2.82 韦尔股份 -1.99

鸿博股份 2.76 云从科技-UW -1.92

华工科技 2.37 云南白药 -1.90

证券简称
期间净买入

（亿元）
证券简称

期间净买入

（亿元）

民生银行 14.44 浪潮信息 -7.81

中控技术 10.13 中际旭创 -7.76

海光信息 8.26 山西汾酒 -6.87

中国银河 7.43 云南白药 -6.24

三安光电 6.99 海康威视 -5.93

五粮液 6.91 恒瑞医药 -5.27

贵州茅台 6.52 芯原股份 -4.29

江苏银行 6.33 沃森生物 -4.20

平安银行 5.94 科大讯飞 -4.17

财达证券 4.37 工业富联 -4.05
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资金需求：股权融资

资料来源：Wind，中信建投

图表29： 近一周（0901）IPO募资47.44亿元，未来一周IPO预计规模24.83亿元

近一周股权融资规模下行。按发行日划分，本周股权融资规模共49.44亿元，环比变动-39.15亿元，其
中IPO融资47.44亿元。预计未来一周将有4只新股发行，预计募资总额24.83亿元。
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资金需求：产业资本和限售解禁

图表30： 近一周（0901）重要股东净减持约109.53亿元

近一周净减持规模上行。截至9月1日已有披露，近一周重要股东净减持109.53亿元，较上周变动
+101.44亿元。净减持金额较高的行业包括医药、电子、交通运输等。

未来一周限售解禁规模下行。近一周（至0901）限售解禁规模约692.24亿元，未来一周规模约568.11
亿元，较本周规模下行。

图表31： 近一周（0901）重要股东净减持排名靠前行业

资料来源：Wind，中信建投 资料来源：Wind，中信建投 注：按照中信行业分类
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资金需求：产业资本和限售解禁

图表32： 2023年10月解禁市值约7598.88亿

 2023年10月解禁规模预计为7598.88亿元，主要集中于电子（约412.87亿）、电力及公共事业（约
260.09亿）、机械（约200.82亿）、基础化工（约196.88亿）、计算机（约181.05亿）等行业。

图表33： 2023年10月解禁市值排名靠前行业（亿元）

资料来源：Wind，中信建投 资料来源：Wind，中信建投 注：按照中信行业分类
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一、板块景气度跟踪

三、近期重点监管事件
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近期重点监管事件

资料来源：Wind，中信建投

日期 来源 主要内容

8月28日 英国 英国空中交通管制系统出现网络故障，已实施交通流量限制措施以保证安全。

8月29日 韩国
2024年韩国政府财政支出计划为6569万亿韩元，比2023年增长2.8%；国债发行将净增5.03万亿
韩元。韩国政府同时正计划一项价值约1万亿韩元的研发项目，旨在开发无机发光显示技术并

建立生态系统。

8月30日 日本央行
日本央行委员田村直树表示，日本央行退出宽松政策顺序和速度将取决于经济状况；终结负利

率及YCC都是日本央行退出宽松政策的选项。

8月31日 欧洲央行
欧洲央行管委霍尔茨曼表示，利率还没有达到最高水平，可能还会再加息一两次；应该考虑在

2024年之前结束紧急抗疫购债计划再投资。

9月1日 美国 美国8月Markit制造业PMI终值为47.9，预期及初值均为47，7月终值为49。
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