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A 股市场流动性周报 

机构逢高套现，震荡市思路现端倪 

要点 

 相比春节前最后一个交易日，沪深 300 上涨 4.56%，基金仓位却下降

1.25%。截至本周二，开放式偏股型基金仓位 89.14%，接近历史高点。近

一周，从规模较大的十大基金管理公司的持仓比率看，9 家均主动性减仓，

减仓幅度在 1%以上的基金公司有 5 家；仅银华主动性加仓。从偏股型基

金仓位水平来看，7 家仓位升至 9 成以上，维持 8 成以上仓位的机构为 2

家，7 成至 8 成之间的仅为 1 家，无机构仓位维持 7 成以下。 

 最近一周市场弹性指标处于高位，市场弹性较好；近期市场宽度扩大，交

易方向变化对指数影响趋强。市场的流动性深度相比于历史水平处于相对

高位。从流动性三维看，微观流动性弹性较好；微观流动性深度较好；宽

度流动性较差；短期来讲，这是典型的反弹趋升的市场特征。 

 从中期流动性综合指标修正值看，截至昨日标准化指标修正的可比值为

0.59，相比于春节前一交易日回落 2.7 的百分点，但短期有企稳的迹象，从

货币供应趋势看无法支持形成中期拐点，中期仍难改震荡是格局。 

 风险提示：通胀超预期、紧缩超预期；统计产生的经验性规律失效，特别

是结构性行情导致的基金仓位测度偏差增大。 
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1、市场流动性跟踪 

1.1 市场弹性指标 

对于市场弹性指标，我们选用 10 分钟内指数成交价与相应得开盘价的最大偏离率的倒数来表示，偏离

越大，表明回复所需要的时间越长，弹性越差。上证指数一段时期内平均的弹性指标为： 
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其中：
hit

P
为指数 t 期的最高成交价， lit

P 为最低成交价，
oit

P
为开盘价，n 为时间段的数量（我们取 n=120）。 

      如下图 1，最近一周市场弹性指标处于高位，市场弹性较好。 

图 1  市场流动性弹性 
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资料来源：wind 资讯，Bloomberg 等，中投证券研究所整理 

1.2 Glostern-Harris 交易成本 

Glostern-Harris（1988）交易成本流动性模型如下： 

ttttt yDDqp +−+=Δ − )(/1 1ϕλ  
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其中 PΔ 是指数点位的变化，t 是时间，表示第 t 笔交易，t-1 表示在 t 之前的一笔交易， tq
为带正负

号（表示买卖方向）的交易量，D 为表示交易方向的虚拟变量， ty
为误差项。 

ϕ衡量总固定交易成本，代表交易方向对指数的影响，该部分成本通常由市场的宽度大小引起，我们

将ϕ此作为市场宽度 w 的替代指标，值越大则流动性宽度越大，流动性越差。 tqλ
衡量总的可变交易成本，

由交易量的大小引起，我们将 1/λ作为市场深度 k 的替代指标，值越小则流动性深度越差。我们用一周的

一分钟数据逐日窗口滚动对参数进行估计。 

    如下图 2，近期市场宽度扩大，交易方向变化对指数影响趋强。如下图 3，市场的流动性深度相比于

历史水平处于相对高位。从流动性三维看，微观流动性弹性较好；微观流动性深度较好；宽度流动性较差；

短期来讲，这是典型的反弹趋升的市场特征。 

图 2  Glostern-Harris 交易成本——ϕ    图 3 Glostern-Harris 交易成本——1/λ  

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

2
0
1
0
0
4
0
1

2
0
1
0
0
4
1
6

2
0
1
0
0
5
0
6

2
0
1
0
0
5
2
4

2
0
1
0
0
6
0
7

2
0
1
0
0
6
2
8

2
0
1
0
0
7
1
2

2
0
1
0
0
7
2
6

2
0
1
0
0
8
0
9

2
0
1
0
0
8
2
3

2
0
1
0
0
9
0
6

2
0
1
0
1
0
2
2

2
0
1
0
1
1
0
5

2
0
1
0
1
1
1
9

2
0
1
0
1
2
0
3

2
0
1
0
1
2
1
7

2
0
1
0
1
2
3
1

2
0
1
1
0
1
1
7

2
0
1
1
0
1
3
1

2300

2400

2500

2600

2700

2800

2900

3000

3100

3200

3300

ψ(左) 上证综指(右)

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

2
0
1
0
0
4
0
1

2
0
1
0
0
4
1
5

2
0
1
0
0
5
0
4

2
0
1
0
0
5
1
9

2
0
1
0
0
6
0
1

2
0
1
0
0
6
1
7

2
0
1
0
0
7
0
2

2
0
1
0
0
7
1
5

2
0
1
0
0
7
2
8

2
0
1
0
0
8
1
0

2
0
1
0
0
8
2
3

2
0
1
0
0
9
0
3

2
0
1
0
1
0
2
0

2
0
1
0
1
1
0
2

2
0
1
0
1
1
1
5

2
0
1
0
1
1
2
6

2
0
1
0
1
2
0
9

2
0
1
0
1
2
2
2

2
0
1
1
0
1
0
5

2
0
1
1
0
1
1
8

2
0
1
1
0
1
3
1

2300

2400

2500

2600

2700

2800

2900

3000

3100

3200

3300

1/λ(左) 上证综指(右)

资料来源：wind 资讯，中投证券研究所整理 

1.3 市场流动性综合指标 

      我们设计了如下非流动性综合指标： 

    

∑

∑
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  其中， tμ  日换手率， tλ  日涨跌幅， tη  日震幅（n=60）。 

并对该指标进行如下方式标准化，并通过标准化的流动性综合指标进行辅助观察。 
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Δ

  其中， minL  t 时点前历史的最小值 maxL  t 时点前历史的最大值 

奇异区域，交易方向持续的卖出效应为负 
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　 该指标能较好的代表流动性深度、宽度、弹性三维；我们根据市场流动性好坏划分了 bullish、tradable、

risky、bearish 四阶段，流动性四阶段对中长期的市场收益分布与风险分布具有出色分割能力
1
。 

    从中期流动性综合指标修正值看，截至昨日标准化指标修正的可比值为 0.59，相比于春节前回落 2.7

的百分点，有企稳的迹象，从货币供应趋势看无法支持形成中期拐点。 

图 4  标准化的流动性综合性指标 
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资料来源：wind 资讯，中投证券研究所整理 

2、市场情绪及机构仓位 

2.1 市场新增账户及交易情绪 

上周，新增 A 股、B 股、基金开户数分别为 131704 户、521 户、24602 户，分别相比上周增加 67696

户、165 户、7088 户。参与交易的账户户均交易金额为 12 万元，户均交易金额增加 2 万元，交易集中度

回升。参与交易的 A 股账户为 981.6 万户，相比上周增加 346 万户；期末 A 股持仓账户为 5619 万户，相

比上周增加 9.5 万户。市场交易账户与持仓账户的比率可比值比上周增加 6.1%，为 17.5%。 

 

图 5  新增 AB 股、基金开户数  图 6 户均交易金额 

                                                        
1 详见报告《市场流动性对收益分布、收益波动性的影响及其策略应用》 
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图 7  持仓户数及参与交易的户数  图 8 市场交易户数占持仓户数比率 
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资料来源：wind 资讯，中投证券研究所整理 

2.2 偏股型基金仓位2 

1、整体仓位测算 

相比春节前最后一个交易日，沪深 300 上涨 4.56%，基金仓位却下降 1.25%。截至本周二，开放式偏

股型基金仓位 89.14%，接近历史高点。相比节前最后一个交易日，主动调仓仓位下降 1.63%。其中开放

式股票型基金仓位 93.95%，主动调仓仓位下降 0.95%；开放式混合型基金仓位 82.64%，主动调仓仓位下

降 2.44%。 

表 1 开放式偏股型基金仓位测算（截至 2011.2.15） 

                                                        
2 测算方法详见附录 
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基金类型 
本周二仓位

（%） 

上周二仓位

（%） 

较上周变

动（%） 

本周主动

调仓（%） 

开放式偏股型基金 89.14 90.39 (1.25) (1.63) 

开放式股票型基金 93.95 94.68 (0.73) (0.95) 

开放式混合型基金 82.64 84.50 (1.86) (2.44) 

资料来源：wind 资讯，中投证券研究所整理      

图 9  开放式偏股型基金整体仓位测算 
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资料来源：wind 资讯，中投证券研究所整理 

图 10  开放式股票型基金整体仓位测算 图 11  开放式混合型基金整体仓位测算 
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资料来源：wind 资讯，中投证券研究所整理 
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沪深300指数收盘价(左) 开放式股票型基金仓位(右)

资料来源：wind 资讯，中投证券研究所整理                 

2、前十大基金公司开放式偏股型基金仓位测算 

近一周，从规模较大的十大基金管理公司的持仓比率看，9 家均主动性减仓，减仓幅度在 1%以上的

基金公司有 5 家；仅银华主动性加仓。从偏股型基金仓位水平来看，7 家仓位升至 9 成以上，维持 8 成以

上仓位的机构为 2 家，7 成至 8 成之间的仅为 1 家，无机构仓位维持 7 成以下。 
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表 2  前十大基金公司开放式偏股型基金仓位测算（按规模大小降序排列，截至 2011.2.15） 

基金公司 

开放式

基金数

量 

开放式基金

份额合计(亿

份) 

开放式基金

资产合计

(亿元) 

本周二

仓位

（%）

上周二

仓位

（%） 

较上周

变动（%）

本周主

动调仓

（%） 

华夏基金管理有限公司 23 1690.37 2187.15 86.06 89.24 (3.18) (3.60)

嘉实基金管理有限公司 21 1473.92 1537.24 81.38 85.29 (3.91) (4.46)

易方达基金管理有限公司 23 1450.89 1427.40 95.00 95.00 0.00 (0.21)

南方基金管理有限公司 25 1118.44 1124.81 90.12 91.42 (1.30) (1.65)

博时基金管理有限公司 20 1234.96 1098.21 74.52 74.92 (0.40) (1.23)

广发基金管理有限公司 15 901.55 1034.26 95.00 95.00 0.00 (0.21)

大成基金管理有限公司 18 898.12 838.62 91.49 91.65 (0.16) (0.49)

银华基金管理有限公司 17 651.29 794.12 95.00 94.50 0.50 0.27 

华安基金管理有限公司 19 756.57 748.79 94.15 96.59 (2.44) (2.58)

上投摩根基金管理有限公司 13 563.62 594.89 95.00 95.00 0.00 (0.21)

资料来源：wind 资讯，中投证券研究所整理 
 

图12 基金公司偏股型基金仓位—华夏 图 13 基金公司偏股型基金仓位—博时 
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沪深300指数收盘价(左) 华夏仓位(右)

资料来源：wind 资讯，中投证券研究所整理 
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资料来源：wind 资讯，中投证券研究所整理                 
 

图14 基金公司偏股型基金仓位—嘉实 图15 基金公司偏股型基金仓位—易方达 
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资料来源：wind 资讯，中投证券研究所整理 
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资料来源：wind 资讯，中投证券研究所整理                 

 

图16 基金公司偏股型基金仓位—南方 图17 基金公司偏股型基金仓位—广发 
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图18 基金公司偏股型基金仓位—大成 图 19 基金公司偏股型基金仓位—华安 
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资料来源：wind 资讯，中投证券研究所整理 资料来源：wind 资讯，中投证券研究所整理                

图20 基金公司偏股型基金仓位—银华 图 21 基金公司偏股型基金仓位—上投摩根 

1500

2000

2500

3000

3500

4000

2
00

9-
1-

5
2
0
09

-1
-2

5
2
0
09

-2
-1

4
2
00

9-
3-

6
2
0
09

-3
-2

6
2
0
09

-4
-1

5
2
00

9-
5-

5
2
0
09

-5
-2

5
2
0
09

-6
-1

4
2
00

9-
7-

4
2
0
09

-7
-2

4
2
0
09

-8
-1

3
2
00

9-
9-

2
2
0
09

-9
-2

2
20

0
9-

10
-1

2
2
0
09

-1
1-

1
20

0
9-

11
-2

1
20

0
9-

12
-1

1
20

0
9-

12
-3

1
2
0
10

-1
-2

0
2
01

0-
2-

9
2
01

0-
3-

1
2
0
10

-3
-2

1
2
0
10

-4
-1

0
2
0
10

-4
-3

0
2
0
10

-5
-2

0
2
01

0-
6-

9
2
0
10

-6
-2

9
2
0
10

-7
-1

9
2
01

0-
8-

8
2
0
10

-8
-2

8
2
0
10

-9
-1

7
2
0
10

-1
0-

7
20

1
0-

10
-2

7
20

1
0-

11
-1

6
2
0
10

-1
2-

6
20

1
0-

12
-2

6
2
0
11

-1
-1

5
2
01

1-
2-

4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1

沪深300指数收盘价(左) 银华仓位(右)

1500

2000

2500

3000

3500

4000

0
1
/
0
5

0
1
/
2
5

0
2
/
1
4

0
3
/
0
6

0
3
/
2
6

0
4
/
1
5

0
5
/
0
5

0
5
/
2
5

0
6
/
1
4

0
7
/
0
4

0
7
/
2
4

0
8
/
1
3

0
9
/
0
2

0
9
/
2
2

1
0
/
1
2

1
1
/
0
1

1
1
/
2
1

1
2
/
1
1

1
2
/
3
1

0
1
/
2
0

0
2
/
0
9

0
3
/
0
1

0
3
/
2
1

0
4
/
1
0

0
4
/
3
0

0
5
/
2
0

0
6
/
0
9

0
6
/
2
9

0
7
/
1
9

0
8
/
0
8

0
8
/
2
8

0
9
/
1
7

1
0
/
0
7

1
0
/
2
7

1
1
/
1
6

1
2
/
0
6

1
2
/
2
6

0
1
/
1
5

0
2
/
0
4

0.40

0.50

0.60

0.70

0.80

0.90

1.00

沪深300指数收盘价(左) 上投摩根仓位(右)

资料来源：wind 资讯，中投证券研究所整理 资料来源：wind 资讯，中投证券研究所整理 
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附录： 

1、 基金仓位测度的意义 

基金仓位的变化较大程度上反映了基金对后市的态度，对投资具有参考意义。通常，与股票市场密切

相关的基金品种是股票型基金，其配置范围一般在 0.6-0.95 之间。我们把不同基金仓位范围定义成不同基

金投资态度：若基金仓位 0.6-0.7 之间，反映基金较为悲观的市场态度；0.7-0.8 之间反映基金整体谨慎的

市场态度；0.8 以上反映基金整体乐观的市场态度。 

2、 市场组合的选择及偏股型基金的仓位监测 

 市场组合选择及监测方法的说明 

我们假定偏股型基金配置的资产只有股票和债券，用 FR 表示基金收益率， SR 表示股票收益率， BR 表

示债券收益率， β 表示股票资产的权重，1-β 表示债券资产的权重，那么偏股型基金的收益率可表示为： 

BSF RRR ×−+×= )1( ββ                  （1） 

变形为： 

)( BSBF RRRR −×=− β                    （2） 

我们选用市场组合来替代（2）式中的股票资产，初步选用上证综指、深证综指、沪深 300 和上证 180

作为备选市场组合，用（3）式中的回归模型来确定市场组合。数据以 20 个交易日窗口进行滚动估计。以

β 的标准误（ eS ）和拟合度（
2R ）来评价其替代效果， eS 越小，

2R 越大，说明该市场组合的替代效果

越好。债券收益率用上证国债指数的收益率来替代。选取时间段为 2009 年 1 月 5 日至 2009 年 8 月 25 日。 

εβα +−×+=− )( BMBF RRRR          （3） 

 回归结果 

回归结果显示，无论是开放式偏股型基金整体，还是开放式股票型基金和开放式混合型基金，沪深 300

作为市场组合替代股票资产的效果最好。 

             表 3 开放式偏股型基金 

均值 上证综指 深证综指 沪深 300 上证 180 

eS  0.0569 0.0544 0.0300 0.0398 

2R  0.9052 0.9052 0.9646 0.9433 

            资料来源：wind 资讯，中投证券研究所整理 
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表 4 开放式股票型基金 

均值 上证综指 深证综指 沪深 300 上证 180 

eS  0.0599   0.0590  0.0323  0.0419  

2R  0.9017  0.8962  0.9602  0.9406  

资料来源：wind 资讯，中投证券研究所整理 

 表 5 开放式混合型基金 

均值 上证综指 深证综指 沪深 300 上证 180 

eS  0.0538  0.0490  0.0288  0.0384  

2R  0.9057  0.9150  0.9660  0.9421  

             资料来源：wind 资讯，中投证券研究所整理 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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