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信托继续回落，银行理财恐见顶——A 股市场流动

性观测 10 月报 

  

核心要点：   
 

流动性的宏观观察 

整体的信贷供给规模以及利率水平仍将保持稳定，但是，在总体稳定下，

随着市场对于 4 季度增长放缓担忧的加剧以及国务院对于中小企业信贷

和税收政策的出台，后续料将还有配套政策出台。短端利率下行趋势料

更明确，而长端利率难以快速下降，料将继续维持在高位徘徊，因为虽

然通胀的趋势向下，但是通胀快速下降的可能性并不大。 

从贴现率和转贴现利率的历史高位来看，银行信贷由于受总量配额限制，

信贷资源仍然非常紧张。 

货币供给可能在 9 月份到达年内低点，后续将缓和回升。一者，由于高

利贷风险的爆发存款继续大幅下降的可能性不大；二者，定向宽松的展

开，货币创造能力提升；三者，中国的贸易顺差下降趋势难成立，随着

欧美新一轮刺激的展开，料出口增速将反弹。 

市场存量资金观察 

场内存量资金：当前全市场保证金余额探出 1 年来的新低，大规模的增

量资金还没有入场的迹象。构成 M2 的“其他存款”部分在 9 月份环比继

续下降，在不断的创新低。  

场外存量资金：当前的居民存款活化率仍在高位，但是，9 月份银行理财

产品的发行量创历史新高，而随着理财产品管理办法的出台和透明度的

增强，银行恐难通过承诺高收益的方式来吸引资金；信托尤其是房地产

信托已经处于被全面收紧；高利贷也是风声鹤唳。 

市场增量资金观察 

随着股市的低迷，增量资金来源包括新基金，券商理财产品，保险资金

以及非基金类新开户带来的资金基本都处于地量状态。尽管限售股减禁

和减持的规模都已大幅下降。但 IPO 和再融资的态势仍然火热，增量资

金供需仍然非常紧张 

市场内资金流向观察 

当前的反弹，资金流向低是市盈率的金融地产和资源能源，而流出中高

市盈率的消费，科技和原材料类，但成交量难以形成较大反弹。国内货

币和财政政策渐趋明朗，通胀和增长的担忧开始缓解，现在更多的是要

等待欧美市场政策的明确，确保内外增长信心的全面增强。而这个时间

点可能在本月底或下月初。  
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一、流动性的宏观观察 

（一）流动性将继续改善，但信贷腾挪空间极度紧张  

从公开市场数据来看，在利率和存准率不变的前提下，央行微调货币供给，保证总体紧缩

政策平稳，适度改善市场流动性的态度是明显的：相比 3510 亿的公开市场到期规模，9 月央

行公开市场的资金回笼 2450 亿，净投放 1060 亿，而 8 月份净投放为 1670 亿。10 月公开市场

到期量达到 3770 亿，前半月已经发行回购量近 1600 亿，考虑到最近几个月下半月的回购量都

会大幅下降，料 10 月份公开市场净投放将达到 1500 亿左右，将实现 3 个月的连续大规模净投

放。 

央票各期发行利率平稳。7 天银行间回购利率上升到 9 月底的 5.2 后，国庆长假后回落到

4.2，基本上重复了 7，8 月份的走势，持续的大规模净投放，保证了银行间资金回购利率的相

对高位平稳，回购利率的高位平稳运行，表明市场对于未来加息预期比较小，继续紧缩的可能

性已很小。 

以 10 年期和 1 年期国债收益利差为表征的流动性紧缩程度已经创出新的历史纪录，虽然

10 月份的第一周略有上升，但目前仍然在负值区域。我们预计 10 月份流动性紧缩程度将继续

改善。原因在于，当前对于中国经济在 4 季度和明年 1 季度下滑的担忧已经在市场扩散，1 年

期利率互换将继续下降的趋势，而 5 年期利率难以快速下降，料将继续维持在高位徘徊，因为

虽然通胀的趋势向下，但是通胀快速下降的可能性并不大。 

图 1：9 月银行间 7 天回购利率重复 7，8 月份走势 
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图 2：央票利率平稳 

中国各期央票利率
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

 



  

 

策略研究报告\A股策略 

。  

2 

 

2 

图 3：9 月央行资金回笼较 8 月上升 
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图 4：9 月和 10 月份公开市场资金到期量平稳 
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数据来源：CEIC；中国银河证券研究部整理 

 

图 5：1 年期和 5 年期利率互换利差虽然略有回升，但仍在极度紧张的负区域 

-1

0

1

2

3

4

5

20
06

年
11

月
10

日

20
07

年
3月

10
日

20
07

年
7月

10
日

20
07

年
11

月
10

日

20
08

年
3月

10
日

20
08

年
7月

10
日

20
08

年
11

月
10

日

20
09

年
3月

10
日

20
09

年
7月

10
日

20
09

年
11

月
10

日

20
10

年
3月

10
日

20
10

年
7月

10
日

20
10

年
11

月
10

日

20
11

年
3月

10
日

20
11

年
7月

10
日

1年期利率互换

5年期利率互换

中国1年期和5年期利率互换差  
数据来源：CEIC；中国银河证券研究部整理 

 

银行间转贴现平均卖出利率在 9 月底创出历史高位 12.9，而平均买入利率更是一度升达

15.4，之后又快速下降到国庆后的 10.6（卖出）和 11.2（买入），仍然属于历史高位区间。虽

然说这是由于银行在信贷配额和存贷比考核压力下，内部资产和流动性的结构性调整需要，但

是，如此高的转贴现利率表明银行信贷资源腾挪空间异常紧张。  

以珠三角和长三角为代表，银行承兑汇票利率在 9 月底和 10 月初大幅升到历史性的高位

13.0，之后回落到 9.5。8 月企业票据融资上升到 917 亿，连续 2 个月大幅上升。而考虑到季末

票据大量到期，再加上银行间转贴现利率大幅飙升，可以预期 9 月票据融资规模很可能大幅缩

小。但预计短期贷款规模环比继续扩大，以弥补票据融资的缩小。 
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图 6：珠三角和长三角票据贴现利率创历史新高 
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图 7：转贴现利率创历史新高 

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

14.0

16.0

18.0

2
0
0
7
年

2
月

2
8
日

2
0
0
7
年

5
月

2
8
日

2
0
0
7
年

8
月

2
8
日

2
0
0
7
年

1
1
月

2
8
日

2
0
0
8
年

2
月

2
8
日

2
0
0
8
年

5
月

2
8
日

2
0
0
8
年

8
月

2
8
日

2
0
0
8
年

1
1
月

2
8
日

2
0
0
9
年

2
月

2
8
日

2
0
0
9
年

5
月

2
8
日

2
0
0
9
年

8
月

2
8
日

2
0
0
9
年

1
1
月

2
8
日

2
0
1
0
年

2
月

2
8
日

2
0
1
0
年

5
月

2
8
日

2
0
1
0
年

8
月

2
8
日

2
0
1
0
年

1
1
月

2
8
日

2
0
1
1
年

2
月

2
8
日

2
0
1
1
年

5
月

2
8
日

2
0
1
1
年

8
月

2
8
日

转贴现利率:买入:加权平均 (中国) 转贴现利率:卖出:加权平均 (中国)
 

数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

（二）9 月很可能是货币供给年内低点 

通胀虽阶段性见顶，但难出现快速下降 

通胀阶段性见顶的判断得到了市场大多数人的认可，但是，通胀快速下降的可能性也不大。

正如我们宏观团队从年初以来强调的“前高后不低”。虽然 8 月份以后翘尾因素在迅速的回落，

但是新涨价因素却很难快速的回落，9 月份食品价格更出现环比的上升。 

通胀不会出现如 08 年那样快速的下降，主要的原因在于，经济增速在未来两个季度不会

出现断崖式的下降。大宗商品价格预计在欧美宽松政策下料难以持续下降。虽然我们一直认为

投资放缓是未来的趋势 ，但是，投资大幅放缓的可能也不大。尽管“铁公基”投资在快速的

下降，但是，保障房，水利水电，输变电等投资缓和整体的下降态势，这点反映在固定资产投

资增速整体稳中有降的态势。 

而且从工业企业库存和利润的变化趋势也可以看出：虽然库存增速在 2 季度实现了见顶，

但是，截至 8 月份仍未能出现下降的态势，工业企业利润增速回归常态，并没有出现快速下滑

的趋势。尽管市场已经预计到 4 季度企业利润很可能出现明显的下降，但是，我们认为，随着

政府对于政策调整的展开，利润出现负增长的可能在未来两个季度也不大。 

图 8： 9 月很可能是 M1 和 M2 的低谷 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 
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图 9：固定资产投资增速稳中有降 
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图 10：工业企业库存同比仍在高位 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

 

通胀虽然快速下降的可能不大，从而货币政策整体的稳健态势短期难改变，但是，并不意

味着货币同比增速供给将继续下降。 

关于接下来的货币供给，我们认为，在通胀缓慢回落的同时，货币供给 M1 将拐头缓慢向

上。这样的判断依据对于中国接下来政策的观察和推理。主要是基于以下 3 点。 

 

2、9 月存款快速下降的势头已经得到遏制 

居民和企业存款增速持续下降，金融脱媒严重。流出商业银行的存款，并没有进入股市，

进入楼市的热情也大幅减少。主要流向可能是民间借贷和银行理财以及信托产品。但是，9 月

份以来，这样的两个流向也在改变 

首先，温州民间借贷危机的爆发，警醒了全国的高利贷参与者，对于高利贷危机可能导致

的资金链断裂，让那些企图坐享其成的放贷者赶忙抽贷，存进银行自保。 

其次，银监会日前发布了《商业银行理财产品销售管理办法》，对商业银行借用理财产品

“做文章”用以揽储进行了规范。《办法》要求，商业银行不得将存款单独作为理财产品销售，

不得将理财产品与存款进行强制性搭配销售。商业银行不得将理财产品作为存款进行宣传销

售，不得违反国家利率管理政策变相高息揽储。 

《办法》之后，昨日该行还收到了总行下发的一份银监会的最新通知，该通知要求加强 1

个月以内的短期理财产品的信息披露，此外，还要求银行对投资标的的投资区间和品种明确，

还要告知产品的募集期、起息日和清算期等。 

 

 

 

http://bank.hexun.com/
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图 11：存款增速继续下降的趋势可能将扭转，金融脱媒随着高利贷危机爆发而扭转 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

3、政策的结构性调整将展开 

我们所理解的定向宽松政策，并不是信贷总量的扩张，而是信贷取向的调整。经济发展形

势为定向宽松提供了可能。投资增速的放缓趋势，尤其是国有及其控股企业的投资性冲动，随

着利率的上升得到遏制，更重要的是在扩大内需的转型政策下，政府主导的投资规模有明显的

收缩趋势，这就意味着无论是中央还是地方，国有经济对于信贷的追求也将随之放缓，从而为

中小企业的信贷倾斜带来了可能。 

上次的报告中，我们已经强调了“定向宽松”的货币政策调整是确定的，而现在《国务院

关于进一步促进中小企业发展的若干意见》出台宣布了政策的开启。宣布了一系列扶持小型微

型企业的措施，包括税收减免和降低它们获得银行贷款的难度等。温州制造企业的破产凸现了

中国经济面临的日益增长的风险。 

政策的变动肯定时一个系统性的调整，对于中小企业的信贷扶持政策，势必需要配套的政

策措施跟进。因为中小企业信贷的问题不是银行信贷规模总量不足的问题，因此，信贷额度总

量限制政策恐难取消，而较大可能的政策跟进是：下调存款准备金率，存款准备金率的下调，

实际上相当于一个信贷额度的放松，这个新增的部分当主要是给中小企业；存款利率上调，贷

款利率不变，中小企业信贷问题更不是银行利率高的原因，中国的商业信贷利率，无论是和美

国相比，还是和巴西，俄罗斯，印度相比，都是比较低的，较高的信贷利率，即可以减少投资

的冲动，也可以减少国企对于信贷配额的套利行为。更有利于中小企业的贷款增长。 
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图 12：10 月新增信贷总额料将保持平稳，但定向宽松展开 
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图 13：9 月中长期信贷下降趋势未变，短期贷款料将继续上升 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

 

4、外汇占款增速难下降 

当前人民币兑美元汇率内外走势分歧很大，国内现货市场已经升值突破 6.35，但是 1 年期

NDF 远期合约已经从 6.25 贬值到 6.42，海外市场对于中国经济减速和坏账上升的担忧与日俱

增。9 月，美元指数大幅反弹到近 80，但是，国内人民币仍然升势不止，显然具有主动性的意

味。 

未来半年，人民币升值趋势难改的理由在于，一者，未来通胀难以快速下降，人民币升值

抑制通胀的动力仍然存在；二者，美国宽松货币政策料难改变，如果高失业率仍无改观，伯南

克领导的美联储不排除推出新的刺激政策。三者，中国的外贸政策导向已经冲出口导向转到出

口和进口并重。 

8 月份外汇占款增速较 7 月略上升，继续保持 20%的较高增速，其中，贸易顺差环比大幅

下降，9 月环比继续大幅下降，但季节性因素很强。进入 10 月后，随着圣诞节的临近，预计

随着欧债危机的阶段性解决，以及美国新一轮财政刺激政策的展开，海外订单增长可期，再加

上中国进口增速的可能放缓，贸易顺差载 4 季度出现上升的可能很大。 

根据我们的粗略测算，8 月份热钱流入同比环比显著的上升，考虑到海外市场在 9 月份的

动荡，以及人民币升值的继续，以及后续 A 股赚钱效应的显现，热钱在 9 月份流入量可能环

比下降很小。最后，外商直接投资仍然比较稳定。总之，外汇储备的增长仍难下降，银行业外

汇占款整体将保持继续上升的态势， 
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图 14:人民币兑美元汇率 NDF 短暂贬值 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

图 15：9 月贸易顺差同比环比继续下降，外汇占款增速稳中略升 
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图 16：8 月热钱流入大幅上升，预计 9 月仍可观，粗略测算（外汇占款-贸易顺差-外商直接投资） 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

（三）债市利差有缩小希望 

10 年期企业债与国债利差创新高。10 年期国债收益率已经从 8 月底的高点 4.13 下降到国

庆后的 3.75，而在同期，企业债收益率基本没有变动，仍然保持在 3 年来的高位，并且企业债
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的发行量持续下降，基本在 3 年来的低点。 

国债收益率继续大幅下降的可能性在未来两个季度是基本没有的。因为前面对于通胀和政

策的判断来看，尽管投资和房价未来趋势性下降不可避免，但是，基本不存在 08 年式的快速

下降的可能，再加上欧美继续宽松货币政策的，通胀的回落将是缓慢的过程。整体利率水平料

难以改变，并且存款利率有上调的可能。 

利差将会缩小的判断，也就是说我们认为企业债收益率未来下降的幅度会更大。主要是基

于《国务院关于进一步促进中小企业发展的若干意见》，我们预计对于中小企业的信贷支持，

必然会有配套的政策出台，尽管整体货币政策由于通胀而短期不可改变，但并不影响定向宽松

政策执行，定向宽松政策要改变的不是信贷的规模，而是信贷的去向，保持较高的利率，压缩

了国企的套利空间，更有利于定向宽松政策的展开。随着信贷导向的转变，中小企业融资难的

问题将会得到改善，进而企业正常的运营得以继续，市场担忧将会下降，企业债或中期票据利

率有下降的驱动力。 

而从中期票据来看，当前评级为 A 和 AAA 的票据利差已经达到了 2008 年底时的高位水

平。这主要反映两个方面：一者，基准贷款利率已经 3 个月没有变动，但是票据利差却在不断

上升，市场对于企业盈利的担忧加重，尤其是对于那些评级较低的企业。当前的中小企业在目

前处境困难，成本上升，融资很难，开工不足，4 季度的盈利下滑时确定的。同上面分析，随

着国务院《意见》的出台，估计中期票据的利差继续扩大的势头将得到遏制。 

但是不同于企业债，中期票据和短融的发行量故去 3 个月呈现上升的趋势，并且国务院的

政策也鼓励继续扩大中小企业的短融和中期票据的融资。而从公开市场的投放来看，当前银行

间市场资金已经相对比较宽松，这也有利于银行间债券市场利率的走低。 

也就是说，一者，银行间市场资金面随着公开市场连续 3 个月的净投放后，资金面变得宽

松；另一方面，《意见》的出台，对于中小企业信贷和税收的支持，有利于稳定企业经营，阻

止利润的继续下滑。这都有利于稳定市场直接融资的利率。但是，通胀虽然出现阶段性的顶部，

但回落料难快速下降，从而整体货币政策的松动短期难现。 

 

图 17：10 年期企业债与国债收益率差料将缩小 
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图 18：银行间中短期票据收益率差逼近 08 年高点  
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 
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图 19：债券发行规模：9 月企业债继续下降；但短融与中期票据发行放量仍可观 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

二、场内资金降到低谷，场外理财产品料达顶峰 

（一）场内存量资金规模创新低 

场内存量资金：根据银河证券全市场保证金余额测算，在市场探底后，市场保证金余额也

探出 1 年来的新低，市场真正的反转需要增量的资金的推动，而从保证金余额来看，大规模的

增量资金还没有入场的迹象，但是，可以肯定地是，如汇金一样的先知先觉型资金已经的分批

入场。 

构成 M2 的“其他存款”部分在 9 月份环比继续下降，这部分存款主要代表了居民的账户

保证金的变化，这部分资金的变化与银河证券保证金余额测算的变化趋势一致，在不断的创新

低。  

图 20：银河证券全市场保证金余额测算创新低 

 

图 21：9 月以“其他存款”衡量的保证金继续创新低 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

 



  

 

策略研究报告\A股策略 

。  

10 

 

10 

（二）场外存量资金：9 月理财产品发行创新高，但 10 月料难增长 

场外存量资金：由于 9 月通胀仍高达 6.1，实际利率仍然处于负值区域，居民存款活化率

回升到 39.2%。在场内存量资金继续下降的局面下，活化的居民资金进入股市的可能性基本没

有，而是进入其他如理财产品，民间借贷等领域。但是，目前随着温州民间借贷危机的爆发，

民间借贷已经是风声鹤唳。而理财产品也随着政策的明确，恐规模受限。 

银监会日前发布了《商业银行理财产品销售管理办法》，对商业银行借用理财产品“做文

章”用以揽储进行了规范，要求提高理财产品的透明度。而现在理财产品的主要增长点就是那

些号称提供较高年化收益率（5%-8%）的产品，随着透明度的增加，这部分产品的发行对于银

行来说，可操作性大大降低。 

图 22：9 月份负实际利率仍为负，居民存款活化率环比上升 
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图 23：9 月 A 股流通市值/M2 下降到 38% 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

 

图 24: 9 月银行理财产品发行数量达创纪录的 2100 个 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 
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图 25：近 3 个月理财产品预期收益结构：高收益比重继续上升 
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图 26： 预期收益率为 5-8%的理财产品近 4 个月大幅上升 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

图 27：最近 3 个月理财产品期限结构：1-3 个月比重上升 

37.75

33.14

19.59

6.69

1.27 0.41 1.15

0

5

10

15

20

25

30

35

40

一个月以内 1-3个月 3-6个月 6-12个月 12-24个月 24个月以上 未公布

最近3个月理财产品期限结构
 

图 28： 最近 3 个月理财产品基础资产结构：股票和信贷下降 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

 

 

三、市场增量资金供给观察 

（一）9 月偏股型基金发行规模创地量 

9 月份股票型（7 支）和混合型（0 支）基金发行份额总规模不足 10 亿（WIND 统计），

市场的惨淡直接表现为新基金发行规模的寒碜。从市场的反馈来看，部分小基金的发行规模面

临不到 2 亿的门槛考验，由前面知道，尽管场外资金活化率很高，但购买股票和基金的可能性

不大，基金的数据表现再次证明了这样的判断。 
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图 29：9 月偏股票型基金发行份额规模创年内低点 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

（二）9 月券商理财产品发行规模创地量 

WIND 的统计数据表明，9 月份券商理财产品中偏股型发行量只有 4 支，也是年内低点。

发行规模料不足 10 亿，创年内地量。  

图 30：9 月券商集合理财产品偏股型发行规模创地量 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

（三）10 月保险资金投资比重很可能上升 

8 月保费收入 1015 亿，同比下降-4.2%，环比基本持平。去年 9 月保费收入 1225 亿，若

以最近 3 个月的平均增速估计，今年 9 月份保费收入预计为 1080 亿。去年 10 月保费收入 1059

亿，同样，以最近 3 个月的平均增速估计，今年 10 月份保费收入预计为 1020 亿。 

8 月份保险资金投资占并没有延续 7 月的上升势头，而银行存款占比略升到 28.66%，尽

管总有保险资金入市的传言，但是，100 亿的入市资金对于庞大的保险资金来说并不能改变趋

势。当前股市和债市的低迷，还不如将保险资金存入银行更安全。而 9 月份的股市和债市的表

现仍然萎靡，料保险在投资上的比重难上升。但是，根据我们前面对于流动性，货币政策的分
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析，以及债券市场收益率开始下降的趋势来看，10 月份很可能会成为一个转折点，保险资金

作为先行资金很可能已经开始有序进入。 

以最近 3 个月人身险平均的比重 64% 10 月份人身险收入估计为亿 652 亿，以 20%的比重

为限，最多可以新增股票投资额 130 亿。 

图 31：10 月保险业保费收入预估为 1020 亿 
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图 32：10 月保险业投资占比有望上升 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

图 33：保险业资金运用历史比例 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

（四）信托—9 月信托发行总规模继续回落。 

今年上半年信托发行总规模持续上升，在 6 月份达到 548 亿，创出历史天量后，发行规

模持续下降，9 月份预计降到不足 350 亿。其中证券投资信托同样继续显著下降，信托产品发

行规模的收缩，也在一定程度上反映场外资金的流向正在发生变化。之前最热的房地产信托，

随着银监会对于风险监管要求的提高变得停滞。 

6 月以来，银监会进一步加大对信托行业的监管，对房地产信托业务实施“逐一审批”，

债券融资类房地产信托被暂停。尽管银监会是否调查绿城信托业务仍不明确，但 9 月份以来银

监会进一步严查房地产信托似乎是要为全面叫停房地产信托业务埋下伏笔。 

http://gov.hexun.com/cbrc/index.html
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政策层目前暂停审批所有类型的涉及房地产的信托业务，其中也包括信托公司 6 月份以后

普遍变通的股权类信托业务和房地产基金业务。 

目前信托公司全力应对房地产信托密集兑付期风险，以防止出现问题。目前密集兑付期风

险虽然只存在于个别企业，但一旦出现个案，涉及到购买信托产品的投资者的利益，将导致行

业性的灾难和政策监管打击。 

图 34：9 月份信托发行总规模继续回落  
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

（五）9 月非基金类账户新增开户数较 8 月大幅下降 

按照中登数据，进入 9 月来，全月新增开户数为 76 万户左右。8 月为 92 万户，根据中登

统计，50%的 A 股账户市值在区间 1-10 万之间，我们取中值 6 万为账户平均资金量，则 9 月

将新增可入市资金 450 亿左右。 

图 35：9 月 A 股新增开户数为 76 万户，新增可入市资金估计为 450 亿左右 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 
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四、市场资金需求 

（一）9 月 IPO 和再融资规模为 570 亿，继续低于均值 

根据 2009 年 9 月份以来的融资统计数据，2011 年 9 月融资规模继续低于 2 年来的均值。

9 月有 21 家 IPO,13 家再融资，合计融资 570 亿。考虑到中国水电的上市，10 月份融资规模预

计可以超过 200 亿，但整体仍将可能继续下降。 

表 1：9 月 IPO 与再融资规模继续低于均值 

 IPO 总规模（亿） IPO 公司数 再融资（亿） 再融资公司数 合计募集资金 

2009.9-2011.9 月度

均值 
340 26.8 430 16 770 

2011 年 8 月 276 23 376 15 653 

2011 年 9 月 289 21 280- 13 570 

2011 年 10 月（截

至 18 日） 
160 12 0.8 1 161 

数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

图 36：首发募集，再融资总额统计 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

（二）9 月限售股解禁规模大幅下降 

1、9 月股权分臵限售股解禁规模 62 亿，而减持规模预估为 5.5 亿 

根据 WIND 的不完全统计数据，9 月股权分臵限售股解禁规模大幅下降到 62 亿元，而 10

月更可能是今年的地量解禁，只有 45 亿元。 

对于 10 月的股权分臵限售股可能减持量，我们的减持估测方法，采用的是中证登的数据，

在过去的一年中（2010 年 9 月到 2011 年 9 月）平均的月度解禁规模为：大非 47 亿股，小非
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3.7 亿股，则根据大小非的累计减持比例，截至 8 月，大非累计减持比例为 6.22%，小非累计

减持比例为 42.6%，综合减持比例为 6.22%*(47/51.7)+42.6%*(3.7/51.7）=8.7%。则 10 月股权

分臵限售股减持规模预计为 45*8.7%=4 亿。  

图 37：：9 月股改限售股解禁规模大幅下降到 62 亿元，10 月更是今年的低点 45 亿元 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

图 38：大非解禁数量 
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图 39：小非解禁数量 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

 

2、9 月首发原始股东和机构配售解禁规模为 348 亿，减持预计为 30 亿 

9 月首发解禁量下降为 348 亿元，10 月为 267 亿元，按照我们前面的对于大小非的减持假

设，首发减持量估计为 9 月为 30 亿左右，10 月为 23 亿元左右。 
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图 40：9 月首发解禁规模为 348 亿元，减持量估计为 30 亿 
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3、9 月其他限售股解禁规模为 47 亿，减持量预估为 4 亿 

9 月包括增发和配股等其他限售股解禁规模骤降到 47 亿，10 月为 293 亿，按照前述规则，

9 月减持量估计为 4 亿，而 10 月减持量估计为 27 亿左右。 

图 41：9 月增发和配股等其他限售股解禁量为 47 亿，减持预计为 4 亿 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

总体来看，9 月市场增量资金供需仍然从紧,需求显著大于供给，主要还是 IPO 和再融资

的规模仍然很大。我们假设市场新增资金 50%为可能的进场资金。而就 10 月来看，供需增量

的格局仍然难以改变。 

表 2：9 月市场增量资金供求估测：仍然供不应求 

市场增量资金（亿元） 市场资金需求（亿元） 

新基金发行 10 融资需求 570 

券商集合理财 10 股改限售股减持 5.5 

保险 130 首发限售股减持 30 
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证券投资信托 12 增发配股限售股减持 4 

非基金类账户 450   

合计 612*50%=306 合计 610 

数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

五、市场情绪指标观察 

这部分的作用更多的是印证前述的观察和判断 

（一）基金仓位和份额略升 

图 42：基金整体仓位下降到 78.36 
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图 43：股票型基金仓位略上升到 83.45 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

图 44：股票型和混合型基金自申购净金额 
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图 45：9 月偏股型基金份额环比上升 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 
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（二）9 月新股上市首日平均溢价率 12.7% 

图 46：9 月新股上市首日相对发行价溢价率达 12.7% 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

（三）9 月日均换手率环比继续下降，持仓账户比例继续下降 

交易账户占比仍在 08 年以来的低部略升。持仓账户较上月继续下降，在空头的强力打压

下，市场仍然缺乏做多的动力。而同时，对于那些已经亏损严重的账户来说，此时割肉的动力

也不大。 

图 47：9 月日均换手率继续下降到 0.43 
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图 48：9 月持仓账户比例继续下降，交易账户比例降略反弹 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 
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六、市场资金流向 

（一）场内资金流向大的格局：出消费科技，入金融和资源类 

根据 WIND 的资金流向统计，9 月 A 股整体资金净流出环比扩大；中小板净流出环比也

在扩大。 

图 49：WIND 资金流向：9 月 A 股资金净流出环比扩大 
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图 50：WIND 资金流向：9 月中小板资金净流出环比扩大 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

从流通市值比重变化来看，当前震荡探底的特征是：在场内存量资金仍然处于底部，增量

资金也非常有限的条件下，中高市盈率的中小板比重小幅下降，而低市盈率的沪深 300 ，尤

其是金融股比重出现明显的上升，在价格下降到 2 年来的低点后，历史性的低估值的金融股已

经充分反映了对于未来的担忧。而正如我们在前面的分析，当前已经处于一个较明确的政策调

整时间点，通胀和增长的担忧都会得到阶段性的缓解，因此沪深 300 为代表的大盘股逐渐受到

资金的关注。 

最近 1 个月内，从具体大类行业来看， 

流通市值比重上升的行业：金融地产；资源能源 

流通市值比重下降的行业：消费；科技；原材料 

流通市值比重基本不变的行业：交通运输； 设备制造 

从大类行业流通市值比重来看，金融地产和资源能源比重的上升，往往是市场反弹开始的

特征，但持续幅度仍然要靠后续增量资金的推动。而就目前的场内外资金来看，短期内还没有

看到能够推动大幅反弹的可能。尽管随着国务院对于中小企业扶持政策的出台，我们认为整体

货币政策基调虽然由于通胀的缓慢下行而不大会短期内变化，但是，货币政策的导向，也就是

定向宽松的展开已经是明确的，而且积极的财政政策仍将继续，包括对于中小企业的税收优惠；

对于新兴产业的扶持；对于民生领域，保障房，水利，医疗教育的支出规模可观。现在更多的

是要等待欧美市场政策的明确，确保内外增长信心的全面增强。  
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

 

 

 

 

图 51：沪深 300 成为资金的流向所在 
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图 52：资金从中高市盈率流向低市盈率 
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图 53：按风格资金流向 
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图 54：资金流向金融类 
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图 55：按大类行业：资金流向金融地产和资源能源 
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图 56：按大类行业分：资金流出消费和科技 
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(二)分行业和个股资金流向观察：国庆后金融，交运，消费受青睐 

表 3：分行业资金流向（国庆后一周） 

行业 净流入资金(万元) 成交额(万元) 金额流入率(%) 

保险 52,938.52 612,692.63 8.64 

银行 145,551.98 2,217,965.59 6.56 

餐饮 1,634.89 25,922.32 6.31 

航空运输 12,888.83 223,323.90 5.77 

石油开采 4,160.48 81,963.75 5.08 

铁路运输 9,056.62 181,621.05 4.99 

机场 2,153.52 44,155.80 4.88 

通信运营 8,862.28 194,025.96 4.57 

园区开发 5,739.81 127,053.11 4.52 

渔业 4,985.87 116,344.33 4.29 

零售 44,821.56 1,158,140.33 3.87 

采掘服务 16,286.08 421,767.65 3.86 

航运 6,284.39 173,022.65 3.63 

证券 109,858.64 3,146,973.31 3.49 

医疗服务 1,477.83 44,465.80 3.32 

计算机设备 -8,945.63 373,566.25 -2.39 

化工新材料 -21,838.22 743,167.63 -2.94 

汽车零部件 -20,437.32 682,295.02 -3 

其他采掘 -2,690.97 83,700.31 -3.22 

其他电子 -12,054.44 353,518.08 -3.41 

物流 -4,442.24 106,104.94 -4.19 

通信设备 -28,860.05 685,274.25 -4.21 

网络服务 -20,535.85 423,866.56 -4.84 

农业综合 -4,650.57 73,764.13 -6.3 

动物保健 -5,328.67 78,583.48 -6.78 

仪器仪表 -7,207.62 100,437.02 -7.18 

煤炭开采 -204,247.40 2,835,611.44 -7.2 

公交 -8,196.11 88,598.27 -9.25 

数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

表 4：资金流入率最高的个股（国庆后一周） 

证券代码 证券简称 涨跌幅(%) 净流入资金(万元) 成交额(万元) 金额流入率(%) 

002357.SZ 富临运业 15.19 1,592.84 5,765.84 27.63 

600716.SH 凤凰股份 14.58 2,480.65 10,498.40 23.63 

600159.SH 大龙地产 10 2,039.41 8,745.80 23.32 

600099.SH 林海股份 8.6 812.4 3,534.55 22.98 

002403.SZ 爱仕达 5.17 1,230.45 5,777.37 21.3 

600206.SH 有研硅股 6.8 2,250.21 11,426.65 19.69 
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600208.SH 新湖中宝 6.04 5,029.71 26,172.52 19.22 

600712.SH 南宁百货 16.05 14,157.42 74,268.49 19.06 

601877.SH 正泰电器 8.47 1,932.36 10,524.79 18.36 

601299.SH 中国北车 10.34 22,884.54 126,346.72 18.11 

600871.SH S 仪化 4.23 811.39 4,539.78 17.87 

601766.SH 中国南车 12.39 29,380.09 165,155.32 17.79 

600175.SH 美都控股 12.46 2,528.79 14,252.90 17.74 

000639.SZ 西王食品 5.6 331.91 2,022.19 16.41 

002094.SZ 青岛金王 4.69 2,296.41 14,210.10 16.16 

600603.SH ST 兴业 8.67 1,271.00 8,029.21 15.83 

601628.SH 中国人寿 7.5 14,493.32 92,027.20 15.75 

600621.SH 上海金陵 4.79 1,142.14 7,368.72 15.5 

601186.SH 中国铁建 6.29 7,542.29 50,299.32 14.99 

002015.SZ 霞客环保 9.61 1,100.39 7,524.78 14.62 

数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

表 5：资金净流出率最高的个股（国庆后一周） 

证券代码 证券简称 涨跌幅(%) 净流入资金(万元) 成交额(万元) 金额流入率(%) 

600834.SH 申通地铁 -2.25 -5,671.66 19,201.05 -29.54 

600061.SH 中纺投资 -3.63 -3,365.56 13,242.03 -25.42 

002415.SZ 海康威视 7.95 -7,588.35 30,474.45 -24.9 

600410.SH 华胜天成 -4.94 -8,499.95 34,403.62 -24.71 

600299.SH ST 新材 -6 -14,906.67 61,361.02 -24.29 

600757.SH ST 源发 -6.67 -6,819.06 28,113.64 -24.26 

002526.SZ 山东矿机 -10.26 -7,014.40 29,126.49 -24.08 

600187.SH 国中水务 -8.13 -8,968.94 39,999.88 -22.42 

300099.SZ 尤洛卡 -3.9 -1,260.76 5,634.00 -22.38 

600327.SH 大东方 1.35 -3,990.13 18,357.42 -21.74 

002085.SZ 万丰奥威 -1.34 -3,137.56 14,623.74 -21.46 

000581.SZ 威孚高科 -9.36 -10,497.80 50,998.49 -20.58 

000611.SZ 时代科技 -19.69 -21,820.79 112,994.18 -19.31 

600439.SH 瑞贝卡 -1.66 -4,618.63 23,984.06 -19.26 

002564.SZ 张化机 -10.06 -8,157.45 42,499.74 -19.19 

600529.SH 山东药玻 2.63 -2,532.44 13,519.77 -18.73 

002409.SZ 雅克科技 4.13 -290.12 1,557.00 -18.63 

600848.SH 自仪股份 -1.86 -1,438.69 7,794.44 -18.46 

000933.SZ 神火股份 -4.46 -14,114.87 77,480.84 -18.22 

000937.SZ 冀中能源 -8.26 -26,264.79 145,770.48 -18.02 

数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 
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