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基金经理论市：全面降准短期提振市场风险
偏好 

上周股市维持震荡，全周上证指数上涨 0.15%，沪深 300

下跌 0.23%，创业板指上涨 2.26%，科创 50 上涨 2.96%。行业

利好叠加中报业绩预告对电新、电子及其产业链有较好的带

动。行业方面，有色、军工、基础化工、电新、电子涨幅居前；

消费者服务、食品饮料、医药、银行、家电下跌。 

重要事件方面，中国人民银行决定于 2021 年 7 月 15 日

下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点（不含已执行 5%存

款准备金率的金融机构）。本次下调后，金融机构加权平均存

款准备金率为 8.9%，降准将释放约一万亿元长期资金。降准

的主要原因主要有以下几点：7-12 月 MLF 到期量为 4.15 万

亿，其中 7月、8月分别到期 4000 亿元和 7000 亿元。降准一

是对冲 7月 4000 亿元的 MLF 到期量，二是为弥补 7月中下旬

税期高峰带来的流动性缺口。三是优化金融机构的资金结构，

促进综合融资成本稳中有降，更好支持实体经济发展，可以

缓解部分小微企业面临的经营困难。此外下半年仍有 3.05 万

亿专项发行量以及大规模 MLF 到期，将对下半年流动性带来

扰动。根据央行货币委员王一鸣采访表态来看，降准并不意

味着货币政策取向发生变化，采访中提到“M2和社会融资规

模增速已逐步回归到与疫情前大体相当的水平，保持与名义

经济增速基本匹配，我国货币政策已基本回到疫情前的常

态”，“本次全面降准是货币政策回归常态后的常规流动性操

作。稳健货币政策取向没有发生改变。”中期来看，降准偏中

性，短期可能对市场有提振。 

从统计规律看，降准对短期市场有提振，降准对投资者

释放了偏积极的信号，短期吸引资金入市，从这一点来看高

贝塔行业相对更有弹性；M2 超预期上行有利于以创业板为代

表的成长风格估值继续扩张，偏成长风格的新能源、半导体、

军工预期短期有较好的表现，但持续性需要观察；社融、信贷

超预期有利于修复前期市场对经济的过度悲观预期，周期及

银行等价值股有较好的反弹窗口。股市微观流动性整体不弱，

叠加金融数据利好，股市预计震荡上行。 
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专栏：下半年股市资金面展望 

偏长时间维度来看，股票市场整体的运行方向基本与经济基本面一致，偏中短时间维度看，股市资金面对指

数的涨跌幅度有较大的决定性作用。纵观 A股历史走势，2000 年之前政策主导股市行情，2000 年之前 A股基于估

值业绩做投资决策的投资者很少，所以政策和资金是主要决定因素。2000 年以来基本面与流动性交替主导 A股走

势：2000-2012 年，宏观经济和股市的波段大体一致，宏观经济的大开大合主导了股票指数的大幅波动；2013-

2015 年，股市与经济相关性基本完全脱钩，流动性主导股市；2016-2018 年，宏观经济与股市的相关性再度回

归；2019 年以来，股市流动性再度主导 A股市场。展望 2021 年下半年，宏观经济稳中趋弱，股市流动性对市场的

影响力提升。 

 

数据来源：wind 

股市流动性是根据股市的主要参与主体资金的进出进行测算的，重点跟踪的资金流入项包括外资（北上资

金、QFII）、内资机构（公募、保险、银行理财、社保、养老金、企业年金、私募）、杠杆资金、产业资本、散户

资金；资金流出项主要是股权融资（IPO、增发等）。根据 wind 数据，今年上半年北上资金累计净流入 2237 亿

元，已经超过 2020 年全年的净流入规模 2089 亿元，上半年北上资金大幅流入主要受益于海外宽松的流动性环境

对 A股的外溢作用，同时 A股市场制度的持续完善也持续提高对外资的吸引力。展望下半年，随着美联储货币政

策的转向，预计外资流入将放缓，估算全年外资净流入 3000 亿规模。 

根据 wind 数据，2021 年上半年偏股基金（股票型、混合型）共发行 13139 亿份，2020 年全年发行 20335 亿

份。上半年公募基金发行量大幅抬升主要源于一季度资金面比较充裕，预计下半年发行会相对放缓，按照 2020 年

下半年发行的均值约 1500 亿/月来估计，下半年增量发行预计在 9000 亿附近，给出全年 22000 亿的估算。 

其他机构资金来看，根据 wind 数据，5月保险资金投资股票和基金规模增加 632 亿元，较上月多增加了 332

亿元，今年前 5月合计减少 201 亿元。去年全年净流入 5457 亿元，国家政策持续发力，引导长期稳健资金入市，

但今年股市估值相对偏高，全年保守估计险资增量资金在 1000 亿附近。社保、养老金、年金入市节奏相对平稳，

假设下半年增量资金与上半年持平。私募基金与公募基金的大发展背景均为居民资金的不断入市，私募资金 2021

年上半年累计净流入达到 6640 亿元，保守估计全年净流入规模在 9000 亿。假设下半年股权融资节奏维持平稳

下，测算全年增量资金有望达到 1.75 万亿，上半年净流入规模为 0.88 万亿，下半年预计增量资金有望达到 9000
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亿。 

整体来看，我们对下半年股市资金面并不悲观，预计宏观经济不确定性将加大，但股市资金面向好，对指数

仍有较大的支撑。 

表：股市资金面测算表（估算数据） 

主要项目 测算口径 2020 年 2021 年上半年 2021 全年预计 

资金流入项：      

外资 北上资金净流入 2089 亿 2237 亿 3000 亿 

公募基金 
偏股基金（股票型+混合型）新发

行规模 
20335 亿 13139 亿 22000 亿 

保险 保险运用余额：股票和基金 5457 亿 -201 亿 1000 亿 

银行理财 非保本理财：股票 1000 亿 500 亿 1000 亿 

社保 社保基金资产：股票 800 亿 500 亿 1000 亿 

养老金 基本养老金委托金额：股票 300 亿 200 亿 400 亿 

年金 年金实际运作金额：股票 200 亿 300 亿 600 亿 

私募基金 私募基金资产净值：股票 4010 亿 6640 亿 9000 亿 

杠杆资金 两融净流入 3672 亿 1319 亿 2500 亿 

产业资本 产业资本增减持 -6645 亿 -2330 亿 5000 亿 

资金流出项：     

股权融资 股权融资规模 16689 亿 7793 亿 16000 亿 

其中： 
IPO 规模 4700 亿 2109 亿 4000 亿 

增发规模 8341 亿 3598 亿 8000 亿 

增量资金合计   1488 亿 8804 亿 17500 亿 

数据来源：wind（注：上表中“2021 全年预计”由作者测算，相关测算为整合公开数据运用模型分析得出。在任

何情况下本资料中测算的数据、信息或所表达的意见并不等同于实际投资结果，也不构成任何对投资人的投资建

议、投资承诺或担保。） 
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