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中银量化大类资产周报 
  
美股交易衰退降息预期，A股较全球股指超额
收益转正 
  
股票市场概览 

 本周 A股涨跌互现，港股市场整体下跌，美股市场整体下跌。 

A 股风格与拥挤度 

 近一周风格指数普遍上涨；红利较成长占优，小盘较大盘占优，微盘股
较基金重仓占优，反转较动量占优。 

 风格拥挤度与配置性价比： 

成长 vs 红利：成长风格拥挤度及超额净值持续处于历史低位；红利风
格拥挤度及超额净值当前仍处于历史高点，本周拥挤度上升。 

小盘 vs 大盘：小盘风格超额净值及拥挤度持续处于历史低位；大盘风
格拥挤度近期从低位反弹。 

微盘股 vs 基金重仓：微盘股及基金重仓拥挤度处于历史极高分位，微盘
股超额净值今年以来持续震荡；基金重仓超额累计净值处于历史低位。       

资金面与动量/反转风格：当前资金总量处于长期下降阶段，反转较动量

长期占优，与经验一致。 

A 股行情及成交热度 

 本周 A 股成交热度整体下行，领涨的行业为综合、消费者服务、综合金
融；领跌的行业为电力设备及新能源、煤炭、食品饮料。 

A 股估值与股债性价比 

 估值：A 股 PE_TTM处于历史较低分位（万得全 A：27%），边际上行 

 股债性价比：从 erp 角度看，当前配置权益整体性价比极高。 

A 股资金面 

 融资余额占比：A股融资余额占比处于历史极高分位，边际下行。 

 基金发行：近 1 月股票型基金发行总规模为 44.2 亿元，边际上升，处于
历史极低分位。 

 北向资金：近一周北向资金净流入 32.19 亿元，近一月净流出 116.14

亿元，年初至今净流入 130.17 亿元。 

机构调研活跃度 

 当前机构调研活跃度历史分位居前的行业为交通运输、电力及公用事
业、煤炭，居后的行业为传媒、食品饮料、医药。 

利率市场 

 本周中国国债利率下跌，美国国债利率下跌，中美利差处于历史高位。 

汇率市场 

 近一周在岸人民币较美元升值，离岸人民币较美元升值，人民币升值压
力下降，央行调控压力下降。 

商品市场 

 近一周中国商品市场整体下跌，美国商品市场整体下跌。 

风险提示 

 量化模型因市场剧烈变动失效。 
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注：本报告时间统计口径： 

近一周：2024 年 7 月 29 日至 2024 年 8 月 2 日； 

近一月：2024 年 7 月 5 日至 2024 年 8 月 2 日； 

年初至今：2024 年 1 月 1 日至 2024 年 8 月 2 日。 

 

一、股票市场概览 

近一周 A 股涨跌互现，港股市场整体下跌，美股市场整体下跌，其他海外权益市场普遍下跌。

（图表 1-3） 

A 股指数：沪深 300 指数近一周下跌 0.7%，近一月下跌 1.4%，年初至今下跌 1.4%。偏股混合型基

金指数近一周下跌 0.3%，近一月下跌 2.9%，年初至今下跌 9.1%。 

港股指数：恒生指数近一周下跌 0.4%，近一月下跌 4.8%，年初至今下跌 0.6%。 

海外指数：标普 500指数近一周下跌 2.1%，近一月下跌 4.0%，年初至今上涨 12.1%。 

其他核心股指表现详见下表。 

 

图表 1.A股市场指数收益率(%) 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 2.港台市场指数收益率(%) 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

 

 

 

 

指数 近一周 近一月 年初至今

上证50 -0.5 -1.8 0.8

沪深300 -0.7 -1.4 -1.4

中证500 1.1 -1.6 -11.8

中证1000 2.3 0.0 -18.3

万得微盘股 4.6 3.4 -23.4

创业板指 -1.3 -1.0 -13.4

万得全A 0.8 -0.2 -9.2

普通股票型基金指数 -0.2 -2.5 -9.1

偏股混合型基金指数 -0.3 -2.9 -9.1

指数 近一周 近一月 年初至今

恒生指数 -0.4 -4.8 -0.6

恒生中国企业 -0.6 -6.4 3.6

恒生科技 -1.7 -5.9 -10.1

恒生港股通 -0.5 -5.5 -1.0

台湾加权指数 -2.2 -8.1 20.7
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图表 3.全球重要指数收益率(%) 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 4.沪深 300 &恒生指数&标普 500 指数累计净值  图表 5.创业板&恒生科技&纳斯达克指数累计净值 

 

 

 
资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

 

 

 

 

 

 

 

指数 近一周 近一月 年初至今

沪深300 -0.7 -1.4 -1.4

恒生指数 -0.4 -4.8 -0.6

纳斯达克 -3.4 -8.6 11.8

标普500 -2.1 -4.0 12.1

英国富时100 -1.3 -0.4 5.7

法国CAC40 -3.5 -5.5 -3.9

德国DAX -4.1 -4.4 5.4

日经225 -4.7 -12.2 7.3

韩国综合 -2.0 -6.5 0.8

印度SENSEX30 -0.4 1.2 12.1

MSCI发达市场 -2.1 -3.7 8.8

MSCI新兴市场 -1.0 -3.9 3.7
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二、A 股风格与拥挤度跟踪 

1.风格表现 

近一周风格指数普遍上涨；红利较成长占优，小盘较大盘占优，微盘股较基金重仓占优，反转较动

量占优，超额收益特征总结如下（图表 6）： 

成长较红利超额：近一周为-1.8%，近一月为 1.9%，年初至今为-15.4%。 

小盘较大盘超额：近一周为 2.6%，近一月为 0.9%，年初至今为-12.3%。 

微盘股较基金重仓超额：近一周为 3.8%，近一月为 3.4%，年初至今为-15.5%。 

动量较反转超额：近一周为-6.2%，近一月为-12.6%，年初至今为-9.5%。 

  

注：“长江动量”指数以最近一年股票收益率减去最近一个月股票收益率（剔除涨停板）作为动量指标，综合选择 A 股市
场中动量特征强且流动性相对较高的前 100 只股票作为指数成分股，能够较好地表征 A 股市场中最具动量特征的股票的整

体走势。 

“长江反转”指数以最近一个月股票收益率作为筛选指标，综合选择 A 股市场中反转效应强、流动性较好的前 100 只股票
作为指数成分股，并采用成分股近三个月日均成交量进行加权，旨在准确表征我国 A 股市场各阶段高反转特征个股的整体
表现。 

 

图表 7 成长较红利累计超额净值  图表 8. 动量较反转累计超额净值 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

 

图表 6.风格指数表现(%) 

 

资料来源：万得，中银证券 

近一周 近一月 年初至今

中证红利 0.6 -5.1 2.5

国证成长 -1.2 -3.2 -12.9

巨潮大盘 -0.8 -1.4 -1.0

巨潮小盘 1.8 -0.5 -13.3

万得微盘股 4.6 3.4 -23.4

基金重仓 0.7 0.0 -7.9

长江动量 0.6 -8.6 -18.0

长江反转 6.9 4.0 -8.5

成长-红利 -1.8 1.9 -15.4

小盘-大盘 2.6 0.9 -12.3

微盘股-基金重仓 3.8 3.4 -15.5

动量-反转 -6.2 -12.6 -9.5

绝

对

收

益

指数

相

对

收

益
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图表 9. 小盘较大盘累计超额净值  图表 10.微盘股较基金重仓累计超额净值 

 

 

 
资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

2.风格拥挤度配置性价比 

中银金工组重点关注的风格组拥挤度与超额收益特征具体如下。（拥挤度及累计超额净值计算方法

见附录 1、附录 2） 

 

 

1) 成长 VS红利 

成长风格拥挤度及超额净值持续处于历史低位；今年以来红利相对于成长占优，红利风格拥挤度及

超额净值当前仍处于历史高点，本周拥挤度上升。 

国证成长：国证成长较万得全 A超额净值处于历史极低位置，近一周下行； 1 年口径拥挤度处于历

史极低位置（11%），近一周下降。（图表 12） 

中证红利：中证红利较万得全 A超额净值处于历史极高位置，近一周下行； 1 年口径拥挤度处于历

史极高位置（82%），近一周上升。（图表 13） 

 

  

图表 11.风格拥挤度历史分位(%) 

 

资料来源：万得，中银证券 

风格 本周末 上周末 本年初

成长 11% 11% 1%

红利 82% 82% 67%

小盘 2% 2% 1%

大盘 42% 42% 54%

微盘股 100% 100% 89%

基金重仓 100% 100% 0%
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2) 大盘 VS小盘 

小盘风格超额净值及拥挤度持续处于历史低位；大盘风格近期拥挤度从低位反弹。  

巨潮小盘：巨潮大盘较万得全 A超额净值处于历史均衡位置，近一周下行； 1 年口径拥挤度处于历

史均衡位置（42%），近一周上升。（图表 14） 

巨潮大盘：巨潮小盘较万得全 A超额净值处于历史极低位置，近一周上行； 1 年口径拥挤度处于历

史极低位置（2%），近一周下降。（图表 15） 

 

 

3) 微盘股 VS基金重仓 

今年以来，微盘股及基金重仓风格皆触底回升，当前基金重仓风格相对占优。微盘股拥挤度持续处

于历史极高分位，超额净值今年以来持续箱体震荡；基金重仓拥挤度近期维持极高历史分位，超额

累计净值处于历史低位。 

万得微盘：万得微盘股指数较万得全 A超额净值处于历史极高位置，近一周上行； 1 年口径拥挤度

处于历史极高位置（100%），近一周不变。（图表 16） 

基金重仓：基金重仓指数较万得全 A 超额净值处于历史较低位置，近一周下行；半年口径拥挤度

处于历史极高位置（100%），近一周不变。（图表 17） 

 

  

图表 12.国证成长拥挤度（1 年）及超额累计净值  图表 13.中证红利拥挤度（1 年）及超额累计净值 

 

 

 
资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

图表 14.巨潮小盘拥挤度（1 年）及超额累计净值  图表 15.巨潮大盘拥挤度（1 年）及超额累计净值 

 

 

 
资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 
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3.利率与大盘/小盘、成长/红利风格 

基于 2019 年以来的经验可知，美债利率下行通常利好大盘及成长风格。美债利率及风格指数相对

表现如下：  

近一周：美国国债利率下行，国证成长跑输中证红利，与长期经验背离；巨潮大盘跑赢巨潮小盘，

与长期经验一致。  

近一月：美国国债利率下行，国证成长跑输中证红利，与长期经验一致；巨潮大盘跑赢巨潮小盘，

与长期经验一致（图表 18/19）。 

 

图表 18. 美债收益率与小盘较大盘累计超额趋势图  图表 19. 美债收益率与成长较红利累计超额趋势图 

 

 

 
资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

  

图表 16. 万得微盘股拥挤度（1 年）及超额累计净值  图表 17. 基金重仓拥挤度（半年）及超额累计净值 

 

 

 
资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 
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三、A 股行情与成交热度跟踪 

近一周 A股上涨（万得全 A：0.8%），成交热度上升。 

1.收益率： 

核心指数：沪深 300下跌 0.7%，中证 500 上涨 1.1%，创业板下跌 1.3%。 

板块：本周领涨的板块为医药（3.2%）；本周领跌的板块为中游非周期（-0.2%）。 

行业：本周领涨的行业为综合（4.8%）、消费者服务（4.1%）、综合金融（3.5%）；领跌的行业

为电力设备及新能源（-2.1%）、煤炭（-1.5%）、食品饮料（-1.5%）。 

 

2.成交热度： 

（成交热度 = 周度日均成交额历史分位） 

核心指数：本周中证 500、创业板指数成交热度较上周上升;沪深 300 指数成交热度较上周下降。 

板块：本周成交热度最高的板块为中游周期（82%）；成交热度最低的板块为地产基建（40%）。 

行业：本周成交热度最高的行业为汽车（95%）、交通运输（92%）、国防军工（91%）；成交热

度最低的行业为综合（10%）、建材（19%）、纺织服装（22%）。（图表 24） 

 

图表 20. 万得全 A指数表现及日均成交额  图表 21.  沪深 300 指数表现及日均成交额 

 

 

 
资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 
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图表 22. 中证 500 指数表现及日均成交额  图表 23.  创业板指数表现及日均成交额 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 
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图表 24. 核心指数、风格指数、板块、行业量价表现        

 

资料来源：万得，中银证券 

注：上表中“当前分位”指当前数据在“2010 年 1 月 1 日至今”时间区间内的历史分位值。 

 

  

本周 上周 近一月 本周(亿) 上周(亿) 当前分位(%) 分位变动(%)

0.8 -2.7 -0.2 7228 6325 67 6 价↑ 量↑
-0.5 -4.1 -1.8 581 617 69 -4 价↓ 量↓
-0.7 -3.7 -1.4 1952 1966 65 0 价↓ 量↓
1.1 -2.8 -1.6 1098 1028 59 2 价↑ 量↑
2.3 -2.5 0.0 1364 1145 59 9 价↑ 量↑

-0.8 -3.5 -1.2 442 438 62 0 价↓ 量↑
-1.3 -3.8 -1.0 1855 1576 80 8 价↓ 量↑
0.8 -3.9 3.8 443 434 44 2 价↑ 量↑
0.9 -3.7 -0.1 2071 1922 79 3 价↑ 量↑
0.1 -4.3 -2.0 649 532 52 11 价↑ 量↑
3.2 -4.0 0.5 524 400 67 7 价↑ 量↑
1.1 -2.2 3.5 466 425 72 5 价↑ 量↑
1.5 -1.5 -0.6 320 248 40 14 价↑ 量↑
0.1 -5.2 -7.8 333 374 49 -7 价↑ 量↓
0.1 -3.0 -2.8 1565 1312 82 11 价↑ 量↑

-0.2 0.1 1.8 1210 1034 75 6 价↓ 量↑

电子 0.5 -5.1 2.0 1034 1014 88 1 价↑ 量↑

通信 -0.4 -3.5 -4.0 291 239 80 9 价↓ 量↑

计算机 1.8 -1.7 -0.9 563 516 75 6 价↑ 量↑

传媒 2.2 -1.5 -2.3 183 153 59 10 价↑ 量↑

轻工制造 1.9 -2.6 -4.3 63 51 42 8 价↑ 量↑

商贸零售 2.8 -2.0 -0.8 65 54 29 8 价↑ 量↑

消费者服务 4.1 -3.4 2.5 72 50 76 12 价↑ 量↑

家电 0.5 -0.3 0.5 141 106 82 19 价↑ 量↑

纺织服装 -0.3 -2.1 -6.4 33 30 22 6 价↓ 量↑

食品饮料 -1.5 -6.3 -3.0 199 174 60 6 价↓ 量↑

农林牧渔 2.9 -4.5 -0.2 76 68 36 5 价↑ 量↑

医药 医药 3.2 -4.0 0.5 524 400 67 7 价↑ 量↑

银行 0.5 -3.0 2.1 165 201 74 -11 价↑ 量↓

非银行金融 2.3 -0.6 6.2 286 216 69 16 价↑ 量↑

综合金融 3.5 0.2 3.0 15 8 54 46 价↑ 量↑

建筑 2.9 -0.1 1.4 155 124 63 9 价↑ 量↑

建材 -0.4 -1.4 -2.7 49 39 19 7 价↓ 量↑

房地产 0.7 -3.4 -2.4 117 86 28 18 价↑ 量↑

煤炭 -1.5 -3.9 -10.4 48 54 38 -5 价↓ 量↓

有色金属 1.0 -7.0 -7.7 247 287 58 -8 价↑ 量↓

钢铁 1.2 -2.4 -2.3 38 33 28 5 价↑ 量↑

石油石化 -0.6 -4.4 -6.8 73 78 66 -3 价↓ 量↓

基础化工 0.3 -3.7 -4.2 332 314 57 2 价↑ 量↑

机械 1.5 -1.7 0.0 618 487 87 12 价↑ 量↑

汽车 -0.9 -1.9 0.5 542 433 95 7 价↓ 量↑

电力及公用事业 -1.2 -0.3 -0.3 235 217 81 4 价↓ 量↑

电力设备及新能源 -2.1 -0.1 0.9 412 437 69 -2 价↓ 量↓

国防军工 2.6 2.2 9.0 309 190 91 18 价↑ 量↑

交通运输 1.8 -0.3 1.9 238 178 92 14 价↑ 量↑

综合 4.8 0.3 3.5 16 12 10 7 价↑ 量↑

行

业

上游周期

中游周期

中游非周期

量价变化
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数
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四、A 股估值与股债性价比 

1.估值  

当前 A股 PE_TTM 处于历史较低分位（万得全 A：27%），边际上行。 

核心指数：当前沪深 300 估值处于历史较低分位（32%），边际下降；中证 500 估值处于历史极低

分位（8%），边际上升；创业板估值处于历史极低分位（0%），边际下降。（图表 30） 

 

图表 25. 万得全 A指数 PE_TTM 及百分位  图表 26.  沪深 300 指数 PE_TTM 及百分位 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

图表 27. 中证 500 指数 PE_TTM 及百分位  图表 28.  创业板指数 PE_TTM 及百分位 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

板块：当前估值处于极低分位的板块有 TMT（16%）、消费（11%）、医药（18%）、中游非周期

（15%），估值处于较低分位的板块有金融（32%）、上游周期（39%）、中游周期（31%），其

余板块估值处于均衡状态。 

行业：当前估值处于极低分位的行业有通信（11%）、传媒（13%）、轻工制造（5%）、家电

（7%）、纺织服装（1%）、食品饮料（11%）、医药（18%）、综合金融（4%）、建筑（3%）、

有色金属（13%）、机械（15%）、电力设备及新能源（6%）、交通运输（17%），估值处于极高

分位的行业有农林牧渔（100%），其余行业估值处于历史非极端分位。（图表 29） 
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图表 29. A股核心指数、风格指数、行业 PE_TTM 统计 

 

资料来源：万得，中银证券 

注：上表中“百分位”指对应数据在“2010年 1月 1日至今”时间区间内的历史分位值。 

 

 

本周末 上周末 本周末 上周末 分位变动(%) 当前状态 边际

15.9 15.8 27 27 1 较低 ↑
10.2 10.3 55 56 -3 均衡 ↓
11.6 11.6 32 34 -7 较低 ↓
20.4 20.2 8 7 25 极低 ↑
30.9 30.3 17 13 30 极低 ↑
21.6 22.0 9 10 -6 极低 ↓
24.9 25.4 0 0 -50 极低 ↓
44.9 44.6 45 45 1 均衡 ↑
39.0 38.9 16 16 3 极低 ↑
22.4 22.4 11 11 -2 极低 ↓
34.5 33.3 18 16 15 极低 ↑
7.1 7.0 32 29 9 较低 ↑

15.4 15.1 47 46 3 均衡 ↑
16.7 16.7 39 39 0 较低 ↓
19.4 19.3 31 30 2 较低 ↑
22.0 22.4 15 18 -18 极低 ↓

电子 60.6 60.6 65 65 0 较高 ↓

通信 20.8 20.7 11 10 7 极低 ↑

计算机 78.9 79.2 59 60 -1 均衡 ↓

传媒 32.3 31.5 13 10 24 极低 ↑

轻工制造 21.7 21.4 5 4 23 极低 ↑

商贸零售 49.4 47.8 74 72 4 较高 ↑

消费者服务 36.9 35.6 26 24 7 较低 ↑

家电 13.7 13.7 7 7 1 极低 ↑

纺织服装 18.7 18.6 1 0 25 极低 ↑

食品饮料 19.7 20.0 11 12 -9 极低 ↓

农林牧渔 8476.3 - 100 - - 极高 -

医药 医药 34.5 33.3 18 16 15 极低 ↑

银行 5.6 5.5 29 28 2 较低 ↑

非银行金融 17.8 17.3 45 40 12 均衡 ↑

综合金融 27.0 26.0 4 1 720 极低 ↑

建筑 8.3 8.1 3 1 278 极低 ↑

建材 19.6 19.5 47 47 0 均衡 ↑

房地产 - - - - - - -

煤炭 11.5 11.8 49 52 -6 均衡 ↓

有色金属 20.1 19.9 13 12 2 极低 ↑

钢铁 30.7 30.4 67 66 1 较高 ↑

石油石化 11.7 11.9 24 27 -11 较低 ↓

基础化工 26.6 26.7 24 25 0 较低 ↓

机械 28.5 27.1 15 12 21 极低 ↑

汽车 25.1 25.6 63 64 -2 较高 ↓

电力及公用事业 19.2 19.5 21 23 -11 较低 ↓

电力设备及新能源 23.6 24.3 6 8 -15 极低 ↓

国防军工 60.8 65.4 25 41 -39 较低 ↓

交通运输 16.9 16.6 17 15 19 极低 ↑

综合 - - - - - - -
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2．股债性价比 

从风险溢价指标 erp 角度看，当前（截至 2024.08.02）配置权益整体性价比极高（万得全 A：

94%）。 

沪深 300 指数 erp 处于极高分位（88%），中证 500 指数 erp 处于极高分位（98%），创业板指数

erp 处于极高分位（100%）。（图表 34） 

注：指数 erp = 1/指数 PE_TTM – 10 年期中债国债到期收益率 

 

图表 30. 万得全 A指数 erp 及百分位  图表 31.沪深 300 指数 erp 及百分位 

 

 

 
资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

图表 32. 中证 500 指数 erp 及百分位  图表 33. 创业板指数 erp 及百分位 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 
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图表 34. A股核心指数、板块、行业 erp 

 

资料来源：万得，中银证券 

注：上表中“百分位”指对应数据在“2010年 1月 1日至今”时间区间内的历史分位值。 

本周末 上周末 本周末 上周末 当前状态

4.2 4.1 94 93 极高 ↑
7.7 7.6 75 72 较高 ↑
6.5 6.4 88 85 极高 ↑
2.8 2.8 98 98 极高 ↑
1.1 1.1 96 96 极高 ↑
2.5 2.4 97 96 极高 ↑
1.9 1.7 100 100 极高 ↑
0.1 0.0 99 97 极高 ↑
0.4 0.4 98 97 极高 ↑
2.3 2.3 100 100 极高 ↑
0.8 0.8 99 100 极高 ↓

11.9 12.0 77 78 较高 ↓
4.4 4.4 70 71 较高 ↓
3.9 3.8 77 76 较高 ↑
3.0 3.0 96 95 极高 ↑
2.4 2.3 99 98 极高 ↑

电子 -0.5 -0.5 90 89 极高 ↑

通信 2.7 2.6 95 94 极高 ↑

计算机 -0.9 -0.9 89 88 极高 ↑

传媒 1.0 1.0 100 100 极高 ↓

轻工制造 2.5 2.5 100 100 极高 ↓

商贸零售 -0.1 -0.1 66 67 较高 ↓

消费者服务 0.6 0.6 99 99 极高 ↓

家电 5.2 5.1 100 100 极高 ↑

纺织服装 3.2 3.2 100 100 极高 ↑

食品饮料 2.9 2.8 100 100 极高 ↑

农林牧渔 -2.1 0.0 28 0 较低 ↓

医药 医药 0.8 0.8 99 100 极高 ↓

银行 15.9 15.9 78 78 较高 ↓

非银行金融 3.5 3.6 77 78 较高 ↓

综合金融 1.6 1.6 98 99 极高 ↓

建筑 9.9 10.2 99 100 极高 ↓

建材 3.0 2.9 70 69 较高 ↑

房地产 0.0 0.0 0 0 极低 -

煤炭 6.5 6.3 65 63 较高 ↑

有色金属 2.8 2.8 88 88 极高 ↑

钢铁 1.1 1.1 52 51 均衡 ↑

石油石化 6.4 6.2 88 87 极高 ↑

基础化工 1.6 1.6 87 86 极高 ↑

机械 1.4 1.5 92 94 极高 ↓

汽车 1.9 1.7 72 66 较高 ↑

电力及公用事业 3.1 2.9 95 93 极高 ↑

电力设备及新能源 2.1 1.9 96 95 极高 ↑

国防军工 -0.5 -0.7 98 96 极高 ↑

交通运输 3.8 3.8 98 99 极高 ↓

综合 0.0 0.0 0 0 极低 -
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五、A 股资金面跟踪 

1．融资余额占比 

（指数融资余额占比 = 指数成分股融资余额总和/指数成分股自由流通市值总和） 

当前（截至 2024 年 8 月 1 日）A 股融资余额占比处于历史较高分位（万得全 A：79%），近一周

（2024 年 7 月 29 日-2024 年 8 月 1 日）边际下行。 

核心指数：当前沪深 300 融资余额占比处于历史较低分位（21%），边际上行；中证 500 融资余额

占比处于历史极低分位（15%），边际下行；创业板融资余额占比处于历史均衡分位（59%），边

际上行。（图表 39） 

 

图表 35. 万得全 A 融资余额/自由流通市值百分位  图表 36. 沪深 300 融资余额/自由流通市值百分位 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

图表 37. 中证 500 融资余额/自由流通市值百分位  图表 38. 创业板 融资余额/自由流通市值百分位 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

  



2024 年 8 月 4 日  中银量化大类资产周报 19 

 

 

 

板块：当前融资余额占比历史分位居前的板块为中游周期（96%）板块；融资余额占比历史分位居

后的板块为上游周期（5%）板块。近一周融资余额占比涨幅居前的板块为中游非周期（0.5%），

跌幅居前的板块为上游周期（-2.8%）。 

行业：当前融资余额占比历史分位居前的行业为轻工制造（99%）、消费者服务（99%）、基础化

工（98%）；融资余额占比历史分位居后的行业为有色金属（5%）、煤炭（6%）、银行（9%）。

近一周融资余额占比涨幅居前的行业为汽车（3.2%）、食品饮料（2.4%）、电力及公用事业

（2.1%），跌幅居前的行业为综合（-5.6%）、综合金融（-4.8%）、建筑（-4.1%）。（图表 39） 
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图表 39. A股核心指数、风格指数、板块、行业融资余额占比统计   

 

资料来源：万得，中银证券 

注：上表中“最新分位”指最新数据在“2016年 1月 1日至今”时间区间内的历史分位值。 

最新(%) 前一周(%) 变动比例(%) 最新分位(%) 状态 边际

4.1 4.2 -1.3 79 较高 ↓
2.7 2.7 0.0 6 极低 ↓
3.3 3.3 0.2 21 较低 ↑
5.2 5.3 -2.2 15 极低 ↓
5.9 6.1 -3.2 97 极高 ↓
4.3 4.3 0.0 43 均衡 ↓
4.0 4.0 0.3 59 均衡 ↑
2.7 2.8 -1.9 24 较低 ↓
4.7 4.9 -2.4 38 较低 ↓
3.1 3.1 0.0 83 极高 ↑
4.1 4.2 -2.3 81 极高 ↓
4.0 4.1 -2.4 65 较高 ↓
4.9 5.0 -2.4 83 极高 ↓
4.5 4.6 -2.8 5 极低 ↓
4.2 4.3 -0.8 96 极高 ↓
3.8 3.8 0.5 44 均衡 ↑

电子 4.1 4.2 -1.7 25 较低 ↓

通信 4.1 4.1 -0.5 11 极低 ↓

计算机 6.0 6.2 -3.8 83 极高 ↓

传媒 6.0 6.3 -4.1 85 极高 ↓

轻工制造 3.6 3.7 -3.2 99 极高 ↓

商贸零售 4.6 4.7 -2.5 27 较低 ↓

消费者服务 4.5 4.7 -3.7 99 极高 ↓

家电 1.9 1.9 -0.8 24 较低 ↓

纺织服装 2.7 2.7 0.6 73 较高 ↑

食品饮料 2.9 2.8 2.4 95 极高 ↑

农林牧渔 4.0 4.1 -2.1 49 均衡 ↓

医药 医药 4.1 4.2 -2.3 81 极高 ↓

银行 2.2 2.2 -1.5 9 极低 ↓

非银行金融 6.1 6.3 -3.9 86 极高 ↓

综合金融 8.8 9.2 -4.8 78 较高 ↓

建筑 4.0 4.2 -4.1 29 较低 ↓

建材 4.0 4.0 0.0 63 较高 ↓

房地产 6.8 6.9 -1.7 97 极高 ↓

煤炭 3.3 3.2 0.5 6 极低 ↑

有色金属 4.9 5.1 -4.0 5 极低 ↓

钢铁 4.4 4.5 -2.1 41 均衡 ↓

石油石化 4.8 4.9 -2.0 49 均衡 ↓

基础化工 4.5 4.5 -1.2 98 极高 ↓

机械 3.7 3.8 -2.2 93 极高 ↓

汽车 4.4 4.2 3.2 96 极高 ↑

电力及公用事业 3.2 3.1 2.1 16 极低 ↑

电力设备及新能源 4.0 4.0 0.4 91 极高 ↑

国防军工 5.1 5.1 1.3 34 较低 ↑

交通运输 2.9 2.9 0.0 24 较低 ↓

综合 8.4 8.9 -5.6 98 极高 ↓
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2．基金发行 

月度口径：近 1 月股票型基金发行总规模为 44.2 亿元，边际上升，处于历史极低分位（5%）。 

季度口径：近 1 季度股票型基金发行总规模为 203.0 亿元，边际上升，处于历史极低分位（9%）。

（图表 40/41） 

 

图表 40.基金发行规模  图表 41.基金发行规模历史分位 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

注：上图中“历史分位”指对应数据在“2018年 1月 1日至今”时间区间内的历史分位值。 

 

3．北向资金 

近一周北向资金净流入 32.19 亿元，近一月净流出 116.14 亿元，年初至今净流入 130.17 亿元。（图

表 43） 

 

图表 42.北向资金累计净流入（亿元） 

 

资料来源：Wind，中银证券 

 



2024 年 8 月 4 日  中银量化大类资产周报 22 

 

 

 

图表 43.北向资金近一周、近一月、年初至今净流入（亿元） 

 
资料来源：Wind，中银证券 

 

图表 44.北向资金月度净流入（亿元，当月数据截至本周最后 1 个交易日）   

 
资料来源：Wind，中银证券 
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六、机构调研活跃度历史分位数 

1.长期口径： 

核心指数：沪深 300（31%）机构调研活跃度处于历史较低分位，中证 500（74%）机构调研活跃

度处于历史较高分位，创业板（14%）机构调研活跃度处于历史极低分位。 

板块：当前机构调研活跃度历史分位居前的板块为中游非周期（99%）；机构调研活跃度历史分位

居后的板块为医药（2%）。 

行业：当前机构调研活跃度历史分位居前的行业为交通运输（100%）、电力及公用事业（99%）、

煤炭（98%），机构调研活跃度历史分位居后的行业为传媒（2%）、食品饮料（2%）、医药

（2%）。（图表 45） 

 

2.短期口径： 

核心指数：当前沪深 300（20%）机构调研活跃度处于历史极低分位，中证 500（81%）机构调研

活跃度处于历史极高分位，创业板（6%）机构调研活跃度处于历史极低分位。 

板块：当前机构调研活跃度历史分位居前的板块为上游周期（95%）；机构调研活跃度历史分位居

后的板块为消费（7%）。 

行业：当前机构调研活跃度历史分位居前的行业为电力及公用事业（97%）、有色金属（97%）、

交通运输（89%），机构调研活跃度历史分位居后的行业为食品饮料（0%）、传媒（1%）、通信

（2%）。（图表 50） 

注：机构调研活跃度历史分位数计算方法见附录 3。 
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图表 45. A股核心指数、风格指数、板块、行业机构调研活跃度历史分位数统计   

 

资料来源：万得，中银证券 

 

本周 上周 当前状态 边际 本周 上周 当前状态 边际

44 42 均衡 ↑ 20 14 较低 ↑
31 29 较低 ↑ 20 25 极低 ↓
74 76 较高 ↓ 81 85 极高 ↓

9 8 极低 ↑ 19 15 极低 ↑
17 15 极低 ↑ 18 15 极低 ↑
14 14 极低 ↓ 6 8 极低 ↓

9 7 极低 ↑ 15 11 极低 ↑
46 44 均衡 ↑ 83 90 极高 ↓
11 11 极低 ↑ 7 20 极低 ↓

2 1 极低 ↑ 7 6 极低 ↑
45 49 均衡 ↓ 54 20 均衡 ↑
13 11 极低 ↑ 40 22 均衡 ↑
95 95 极高 ↑ 95 91 极高 ↑
81 82 极高 ↓ 53 32 均衡 ↑
99 100 极高 ↓ 88 91 极高 ↓

电子 90 91 极高 ↓ 88 88 极高 →

通信 3 2 极低 ↑ 2 12 极低 ↓

计算机 20 18 较低 ↑ 44 59 均衡 ↓

传媒 2 1 极低 ↑ 1 0 极低 ↑

轻工制造 8 6 极低 ↑ 2 6 极低 ↓

商贸零售 18 18 极低 ↑ 30 29 较低 ↑

消费者服务 97 96 极高 ↑ 75 77 较高 ↓

家电 14 28 极低 ↓ 33 37 较低 ↓

纺织服装 89 86 极高 ↑ 57 75 均衡 ↓

食品饮料 2 0 极低 ↑ 0 0 极低 ↑

农林牧渔 17 15 极低 ↑ 22 45 较低 ↓

医药 医药 2 1 极低 ↑ 7 6 极低 ↑

银行 50 53 均衡 ↓ 54 27 均衡 ↑

非银行金融 6 7 极低 ↓ 22 10 较低 ↑

综合金融 67 66 较高 ↑ 39 40 较低 ↓

建筑 9 9 极低 ↑ 46 33 均衡 ↑

建材 16 14 极低 ↑ 18 13 极低 ↑

房地产 22 17 较低 ↑ 60 24 均衡 ↑

煤炭 98 98 极高 ↓ 67 58 较高 ↑

有色金属 96 94 极高 ↑ 97 93 极高 ↑

钢铁 13 13 极低 ↑ 65 58 较高 ↑

石油石化 20 18 较低 ↑ 46 38 均衡 ↑

基础化工 50 41 均衡 ↑ 48 46 均衡 ↑

机械 64 66 较高 ↓ 23 13 较低 ↑

汽车 88 92 极高 ↓ 88 78 极高 ↑

电力及公用事业 99 100 极高 ↓ 97 98 极高 ↓

电力设备及新能源 62 64 较高 ↓ 28 40 较低 ↓

国防军工 29 31 较低 ↓ 68 58 较高 ↑

交通运输 100 100 极高 → 89 88 极高 ↑

综合 21 20 较低 ↑ 47 34 均衡 ↑
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七、利率市场 

本周中国国债利率下跌，美国国债利率下跌，其他海外国债利率涨跌互现，中美利差处于历史高位。

（图表 46-47） 

中国 10 年国债：当前利率为 2.13%，较上周下跌 6.67bp，较上月下跌 14.77bp； 

美国 10 年国债：当前利率为 3.80%，较上周下跌 40.00bp，较上月下跌 48.00bp； 

中美利差：当前 10 年期国债中美利差为 1.67 %，较上周下跌 33.33bp ，较上月下跌 33.23bp。 

其他国债利率水平及利率变化水平详见下表。 

 

 

  

图表 46.国债利率水平(%) 

 

资料来源：万得，中银证券 

图表 47.国债利率变化(bp)    

 

资料来源：万得，中银证券 

本周末 上周末 本年初

中国国债 1.39 1.48 2.08

美国国债 4.33 4.79 4.79

日本国债 0.29 0.19 -0.03

欧元区公债 2.92 3.03 3.05

中国国债 2.13 2.19 2.56

美国国债 3.80 4.20 3.88

日本国债 1.05 1.07 0.65

欧元区公债 2.28 2.42 2.08

中美利差 1.67 2.01 2.00

1

年

期

10

年

期

利率水平（%）

近一周 近一月 年初至今

中国国债 -8.7 -13.9 -69.0

美国国债 -46.0 -65.0 -46.0

日本国债 9.6 13.8 31.2

欧元区公债 -10.8 -23.1 -12.7

中国国债 -6.7 -14.8 -42.8

美国国债 -40.0 -48.0 -8.0

日本国债 -2.2 -2.6 39.9

欧元区公债 -14.3 -31.8 20.1

中美利差 -33.3 -33.2 34.8

1

年

期

10

年

期

利率变化（bp）
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图表 48.中美 10 年期国债到期收益率走势  图表 49.中美利差（10 年期国债到期收益率） 

 

 

 
资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 
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八、汇率市场 

近一周在岸人民币较美元升值，离岸人民币较美元升值，人民币升值压力下降，央行调控压力下降。 

近一周，美元指数下跌 1.05%，人民币兑美元离岸汇率下跌 1.34%，在岸汇率下跌 1.26%，中间价

上涨 0.15%；在岸与离岸汇率差值缩小，在岸汇率与中间价差值缩小。（图表 50）  

 

 

图表 51. 美元指数与美元兑人民币汇率长期变化  图表 52.近 3 个月美元兑人民币离岸、在岸汇率及中间价 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

  

图表 50.汇率及汇率指数变化率（%）  

 

资料来源：万得，中银证券 

汇率 近一周 近一月 年初至今

美元指数 -1.05 -1.56 1.83

美元兑人民币离岸汇率 -1.34 -1.69 0.58

美元兑人民币在岸汇率 -1.26 -1.55 0.80

美元兑人民币中间价 0.15 0.12 0.78
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九、商品市场 

近一周中国商品市场整体下跌，美国商品市场整体下跌。 

中国商品市场：本周上涨的指数为南华贵金属（3.01%）、南华黑色（0.15%）、南华有色金属

（0.81%）；下跌的指数为南华商品（-0.18%）、南华农产品（-0.51%）、南华工业品（-0.11%）、

南华能化（-0.60%）。 

美国商品市场：本周上涨的指数为 CRB 金属（0.06%）；下跌的指数为 CRB 综合（-0.38%）、

CRB工业（-0.04%）、CRB食品（-0.87%）。（图表 53） 

 

图表 53.商品指数收益率(%) 

 

资料来源：万得，中银证券 

  

图表 54.南华商品指数&CRB 综合指数累计净值 

 

资料来源：万得，中银证券 

指数 近一周 近一月 年初至今

南华商品 -0.2 -5.8 -0.1

南华农产品 -0.5 -2.3 -0.9

南华工业品 -0.1 -6.2 -3.0

南华贵金属 3.0 -1.9 20.9

南华黑色 0.2 -6.2 -15.6

南华有色金属 0.8 -6.9 4.7

南华能化 -0.6 -5.8 -1.4

CRB综合 -0.4 -2.0 4.1

CRB工业 0.0 -3.1 -0.3

CRB金属 0.1 -7.3 -0.9

CRB食品 -0.9 -0.3 11.0
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十、附录 

1.风格拥挤度分位点计算方法： 

将各风格指数的近 n 个交易日的日均换手率在滚动 y 年的历史时间序列上进行 z-score 标准化并与

万得全 A的结果作差，最后计算该差值的的滚动 y年分位值。  

半年口径拥挤度的参数设置：n 取 126（近半年），时间序列滚动窗口为 6 年（历史数据量满 3 年

且不足 6 年时，以全部历史数据进行计算）。 

1 年口径拥挤度的参数设置：n 取 252（近 1 年），时间序列滚动窗口为 6 年（历史数据量满 3 年且

不足 6 年时，以全部历史数据进行计算）。 

2.风格指数累计超额净值计算方法： 

以 2016 年 1 月 4 日为基准日，将各指数的每日收盘点数除以基准日收盘点数得到各风格指数及万

得全 A 指数的累计净值。将各风格指数的累计净值除以同一交易日的万得全 A 指数累计净值得到

各风格指数相对于万得全 A指数的累计超额净值。 

3.机构调研活跃度分位数计算方法： 

将板块（指数、行业）的近 n 个交易日的“日均机构调研次数”在滚动 y 年的历史时间序列上进行

z-score 标准化并与万得全 A 的结果作差得到“机构调研活跃度”，最后计算“机构调研活跃度”

的滚动 y年历史分位数。  

长期口径机构调研活跃度的参数设置：n 取 126（近半年），滚动窗口为 6 年（历史数据量满 3 年

且不足 6 年时，以全部历史数据进行计算）。 

短期口径机构调研活跃度的参数设置：n 取 63（近一季度），滚动窗口为 3 年（历史数据量满 1 年

且不足 3 年时，以全部历史数据进行计算）。 
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十一、风险提示 

量化模型因市场剧烈变动失效风险。 
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减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 
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中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 
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未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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