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当前市场处于存量博弈阶段，上周 ETF 流入，融资资金流出，减持和计划减持

规模扩大，二级市场可跟踪资金整体平衡。近期美债利率快速上行与地缘风险

的交织，短期市场波动增大，红利价值、低位板块相对占优。后续一旦美债利

率高位回落，成长风格仍有修复机会，预计 9 月市场风格整体均衡。  

❑ 美债利率上行的动力与未来拐点的催化。近期美债利率上行主要由期限溢

价贡献，背后反映的是美国长债供需的流动性变化和财政风险溢价。美联

储主席沃什在全球央行年会的讲话整体表态偏鹰，对此前模糊的措辞有所

修正，有助于改善美联储的公信力，但同时市场对 9 月加息预期快速升温。

当前美债利率的上行趋势能否出现拐点，主要观察政策层面会否有新的表

态/美伊进展、9 月中的通胀数据以及 9 月议息会议。1）如果下周五公布的

通胀数据超预期回升或者回落速度不及预期，加息预期可能进一步升温，

届时无论 9 月美联储随行就市完成加息还是美联储不加息，对市场而言都

是靴子落地的效果，有望引导美债利率回落。2）如果通胀进一步回落，或

者美伊之间取得重大积极进展，加息预期缓和引导美债利率回落。3）如果

国债利率进一步飙升，那么财政部出手干预的概率进一步增大，同时也会

吸引部分长债的买盘资金。对市场而言，近期美债利率上行，美元走强，

非美货币承压，股票市场阶段性承压；黄金短期相对承压，受到流动性预

期收紧和美元信用修复双重逻辑的打压。但中长期来看，一旦后续长债利

率冲高后回落，将有利于股市在下跌后的中期修复。 

❑ 货币政策与利率：上周（8/24-8/28）央行公开市场净投放 12265 亿元，未

来一周将有 14215 亿元逆回购到期。货币市场利率下行，短、长端国债收

益率上行，同业存单发行规模扩大，发行利率均上行。截至 8 月 28 日，

R007 下行 3.4bp，DR007 下行 4.6bp，1 年期国债收益率上行 1.0bp，10

年期国债收益率上行 1.1bp，同业存单发行规模增加 290.2 亿元，1M/3M/6M

同业存单利率均上行。 

❑ 资金供需：二级市场可跟踪资金基本平衡。融资余额下降，融资资金净卖

出 30.4 亿元，净卖出规模较前期下降；ETF 净流入 17.0 亿元，较前期下

降；新成立偏股类公募基金份额减少。重要股东净减持规模上升，公布的

计划减持规模扩大。 

❑ 市场偏好：行业偏好上，通信、电子、电力设备获各类资金净流入规模较高。

宽指 ETF 申赎参半，其中创业板(含创业板 50)ETF 申购较多，上证 50ETF

赎回较多；行业 ETF 以净赎回为主，其中券商 ETF 赎回较多，信息技术 ETF

申购较多。净申购最高的为易方达创业板 ETF；净赎回最高的为国泰中证全

指证券公司 ETF。 

❑ 风险提示：经济数据及政策不及预期、海外政策超预期收紧。 
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招商 A 股流动性指数 

流动性指标 数值/金额（亿元） 

资金供给 

公募基金发行 57.26↓ 

ETF净申购 16.96↓ 

融资净买入 -30.71↑ 

资金需求 

限售解禁 201.06↓ 

IPO融资 54.82↑ 

净减持金额 52.22↑ 

计划减持金额 69.30↑ 

活跃度 

A 股周度日均成交额 19892.00↓ 

二级市场可跟踪资金供需基本均衡 
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图 1：大类资产表现：贵金属、油价大涨；恒生指数表现领先 

 
资料来源：Wind，招商证券 

 

图 2：风格：大盘价值>小盘价值>小盘成长>大盘成长  图 3：大类行业表现 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 
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一、流动性专题 

※ 美债利率上行的动力与未来拐点的催化 

近期美债利率上行主要由期限溢价贡献，背后反映的是美国长债供需的流动性变化与财政风险溢价的双重扰动。供给

端看，美国财政部中长期国债季度拍卖规模保持稳定，边际增量相对有限；但需求端投资者对美国长期国债净买入额

持续下降，一方面是对美国财政货币政策信心不足，另一方面是 AI 头部企业大规模发债融资对长久期资金形成的挤

出效应，2026 年以来头部 CSP 企业长期债券合计发行规模已数倍于往年。 

美国财政部扩大长债回购规模释放积极的政策信号，有利于局部缓解长债的流动性压力，缓解长债飙升的冲击。但是，

AI 债券大规模发行对美国长债的挤出效应仍在，且从中长期看，只有降低财政赤字、控制债务增速、稳定通胀预期，

才能真正改变长期国债的供求关系和风险定价。 

图 4：8 月下旬以来美债利率加速上行由期限溢价推动  图 5：海外投资者买入美国中长期国债净额持续下降 

 

 

 
资料来源：CME、招商证券（截至 2026/8/28）  资料来源：CME、招商证券（截至 2026/8/28） 

当地时间 2026 年 8 月 28 日，美联储主席沃什出席 Jackson Hole 全球央行会议并发表讲话。整体表态偏鹰，对此

前模糊的措辞有所修正，有助于改善美联储的公信力，市场对 9 月加息预期升温。 

第一，沃什明确 2%的通胀目标，修复美联储政策公信力。沃什明确指出，美联储以个人消费支出（PCE）价格指数

衡量的 2%物价稳定目标，是一个坚定且不可动摇的目标，美国通胀仍然“过高”，若通胀未以“足够快的速度”向

2%回落，就还有工作要做。这样的表述回应了市场关切，让市场看到了美联储对抗通胀的决心，有助于重新树立公

众对美联储的公信力。 

第二，沃什表示当前金融条件并不具有限制性，打开了加息的大门。沃什表示，利率仍是美联储履行双重使命的“主

要工具”，这一表态也意味着货币政策仍保留进一步收紧的空间。 

从市场表现来看，沃什讲话后， 2 年美债利率上行明显，10 年期美债利率有所上行，但上行幅度低于 2 年期美债利

率。美元指数上行，黄金下跌，美股下跌。这样的组合表明，市场在定价 9 月加息预期升温，同时市场对美联储货币

政策的信任度有所修复。 

往后去看，当前美债利率的上行趋势能否出现拐点，主要观察政策层面会否有新的表态/美伊进展、9 月中的通胀数

据（北京时间 9 月 11 日晚间公布）以及 9 月议息会议（北京时间 9 月 17 日凌晨）。截至 9 月 1 日，市场对 9 月加

息预期已经升至 70.2%。 

第一，如果下周五公布的通胀数据超预期回升或者回落速度不及预期，加息预期可能进一步升温，届时无论 9 月美联

储随行就市完成加息还是美联储不加息，对市场而言都是靴子落地的效果，有望引导美债利率回落。 

第二，如果通胀进一步回落，或者美伊之间取得重大积极进展，加息预期缓和，那么将使得当前连续上行的美债利率

出现阶段性回落。 
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第三，当前十年美债利率已经突破 4.8%，距离 2025 年 1 月高点的 4.896%仅一步之遥，再往前的高点是 2023 年 10

月的高点 5.024%。极端情况下，如果国债利率进一步飙升至极端值，那么财政部出手干预的概率进一步增大，同时

也会吸引部分长债的买盘资金，从而引导美债利率下行。 

对各类资产而言，近期美债利率上行压力仍大，美元走强，非美货币承压，股票市场阶段性承压。但中长期来看，一

旦后续长债利率冲高后回落，将有利于股市在下跌后的中期走势修复；黄金短期相对承压，受到流动性预期收紧和美

元信用修复双重逻辑的打压。 

图 6：全球央行年会后加息预期骤升  图 7：当前 9 月加息预期为 70%  

 

 Meeting 
Date 

350-375 375-400 400-425 425-450 

2026/9/16 29.80% 70.20% 0.00% 0.00% 

2026/10/28 21.20% 58.60% 20.20% 0.00% 

2026/12/9 8.30% 35.90% 43.50% 12.30% 

2027/1/27 6.20% 28.90% 41.60% 20.20% 

2027/3/17 3.80% 20.10% 36.70% 28.50% 

2027/4/28 3.20% 17.50% 34.00% 29.80% 

2027/6/9 2.70% 15.10% 31.20% 30.50% 

2027/7/28 2.60% 14.70% 30.70% 30.50% 

2027/9/15 2.60% 14.60% 30.60% 30.50% 

2027/10/27 3.00% 15.20% 30.60% 30.00% 

2027/12/8 4.80% 17.50% 30.50% 27.90% 
 

资料来源：CME、招商证券（截至 2026/9/1）  资料来源：CME、招商证券（截至 2026/9/1） 
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二、货币政策工具与资金成本 

上周（8/24-8/28）央行公开市场净投放 12265 亿元。为维护银行体系流动性合理充裕，央行开展逆回购 19250 亿元，

同期有 5985 亿元央行逆回购到期，逆回购净投放 13265 亿元。同时开展 5000 亿元 MLF 操作，同期有 6000 亿元

MLF 到期，MLF 净回笼 1000 亿元。未来一周将有 14215 亿元逆回购到期。 

货币市场利率下行，R007 与 DR007 利差扩大；短、长端国债收益率上行，期限利差扩大。截至 8 月 28 日，R007

为 1.41%，较前期下行 3.4bp，DR007 为 1.39%，较前期下行 4.6bp，两者利差扩大 1.1bp 至 0.02%。1 年期国债到

期收益率上升 1.0bp 至 1.21%，10 年期国债到期收益率上升 1.1bp 至 1.69%，期限利差扩大 0.1bp 至 0.48%。 

同业存单发行规模扩大，发行利率均上行。上周（8/24-8/28）同业存单发行 318 只，较上期减少 97 只；发行总规模

7166.0 亿元，较上期增多 290.2 亿元；截至 8 月 28 日，1 个月、3 个月和 6 个月发行利率分别较前期变化 2.2bp、

0.5bp、2.6bp 至 1.42%、1.45%、1.50%。 

图 8：央行公开市场逆回购操作  图 9：同业存单发行规模、利率与 MLF 利率 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

图 10：7 天质押式回购利率与政策利率  图 11：国债到期收益率及期限利率  

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 
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三、股市资金供需 

图 12：A 股周度资金供需 

 
资料来源：Wind，招商证券 

1、资金供给 

资金供给方面，上周（8/24-8/28）新成立偏股类公募基金 57.3 亿份，较前期减少 21.0 亿份。股票型 ETF 较前期净

流入，对应净流入 17.0 亿元。上周整个市场融资净卖出 30.4 亿元，净卖出额较前期收窄 115.3 亿元，截至 8 月 28

日，A 股融资余额为 26302.5 亿元。 

图 13：偏股类公募基金发行份额  图 14：股票型 ETF 资金净流入规模 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 
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图 15：融资净买入额及融资余额   图 16：陆股通周度日成交额  

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

2、资金需求 

资金需求方面，上周（8/24-8/28）IPO 规模回升至 54.8 亿元，共有 3 家 IPO，截至 8 月 28 日公告，未来一周将有 2

家 IPO，计划募资规模 94.1 亿元。重要股东净减持规模扩大，净减持 52.2 亿元；公告的计划减持规模 69.3 亿元，

较前期上升。 

限售解禁市值为 201.1 亿元（首发原股东限售股解禁 80.4 亿元，首发一般股份解禁 44.1 亿元，定增股份解禁 68.8

亿元，其他 7.8 亿元），较前期下降。未来一周解禁规模下降至 178.2 亿元（首发原股东限售股解禁 31.2 亿元，首

发一般股份解禁 0.0 亿元，定增股份解禁 125.0 亿元，其他 22.1 亿元）。 

图 17：IPO 融资金额  图 18：限售解禁市值 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 
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图 19：重要股东二级市场净减持规模  图 20：公告的计划减持规模 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券 

注：数据为已公告减持完成数据，公告发布可能存在滞后 

 资料来源：Wind、招商证券 

 

四、投资者偏好 

1、行业偏好 

行业偏好上，上周（8/24-8/28）通信、电子、电力设备获各类资金净流入规模较高。上周股票型 ETF 净流入 22.4

亿元，净流入规模较高的行业为电子、通信、电力设备，流入金额分别为 56.0 亿元、25.2 亿元、10.6 亿元，净流出

规模较高的行业是非银金融、银行、煤炭等行业。融资资金净流出 30.4 亿元，净买入规模较高的行业为通信（+24.7

亿元）、电力设备（+15.9 亿元）、基础化工（+13.4 亿元）等行业，净卖出医药生物（-27.1 亿元）、非银金融（-18.0

亿元）、交通运输（-13.6 亿元）等行业。 
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表 1：上周各类资金行业净流入（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind，招商证券 

注：重要股东净增持以变动截止日期为参考；ETF 分行业净流入规模拆分所有股 

票型 ETF；融资资金、股东增减持、ETF 均截至上周五 

 

2、个股偏好 

融资净买入规模较高的为宁德时代（+9.5 亿元）、中际旭创（+9.2 亿元）、新易盛（+8.6 亿元）等；净卖出规模较

高的为兆易创新（-10.0 亿元）、迈瑞医疗（-7.0 亿元）、中国平安（-6.9 亿元）等。 

行业 融资资金 ETF 重要股东净增持 合计(↓)

通信 24.67 25.22 -0.17 49.72

电子 -10.38 56.05 -18.73 26.94

电力设备 15.89 10.62 -6.04 20.47

基础化工 13.45 2.14 -3.14 12.45

传媒 2.98 2.53 0.16 5.67

环保 0.84 0.19 1.96 3.00

轻工制造 1.63 0.52 -0.45 1.70

社会服务 0.32 0.89 0.23 1.44

农林牧渔 0.84 0.95 -0.38 1.41

商贸零售 0.62 0.36 0.01 0.98

房地产 0.14 0.64 0.00 0.78

美容护理 0.34 0.28 0.00 0.61

钢铁 -0.27 0.78 0.00 0.51

汽车 1.06 -0.53 -0.03 0.50

有色金属 7.18 -8.54 1.59 0.23

纺织服饰 1.04 -1.41 -0.02 -0.39

综合 -0.53 -0.18 0.00 -0.71

建筑装饰 -2.65 0.33 -0.42 -2.74

石油石化 0.17 -1.42 -3.00 -4.26

食品饮料 -3.10 -2.39 -0.03 -5.53

机械设备 0.86 -0.35 -6.52 -6.01

计算机 -2.56 5.73 -9.24 -6.07

家用电器 -7.74 0.02 0.00 -7.72

煤炭 1.02 -8.74 0.00 -7.72

公用事业 -6.23 -2.20 -0.18 -8.61

建筑材料 -0.17 1.24 -10.38 -9.31

银行 2.92 -13.16 0.00 -10.24

国防军工 -6.15 -4.81 0.00 -10.96

交通运输 -13.64 -1.06 -0.51 -15.21

医药生物 -27.12 6.17 -1.87 -22.82

非银金融 -17.99 -47.44 4.92 -60.51

合计 -22.57 22.41 -52.22 -52.38

仅供内部参考，请勿外传
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图 21：融资净买入与净卖出前 10 大股票 

 
资料来源：Wind，招商证券 

4、ETF 偏好 

上周（8/24-8/28）ETF 净申购，当周净申购 17.0 亿元，宽指 ETF 申赎参半，其中创业板(含创业板 50)ETF 申购较

多，上证 50ETF 赎回较多；行业 ETF 以净赎回为主，其中券商 ETF 赎回较多，信息技术 ETF 申购较多。具体的，

沪深 300ETF 净赎回 2.9 亿元；上证 50ETF 净赎回 14.8 亿元；科创板 ETF 净申购 8.8 亿元；A50ETF 净申购 0.1 亿

元；双创 50ETF 净申购 20.4 亿元；创业板 ETF 净申购 58.8 亿元；中证 500ETF 净申购 27.4 亿元。行业 ETF 方面，

信息技术行业净申购 16.7 亿元；消费行业净赎回 0.7 亿元；医药行业净赎回 1.3 亿元；券商行业净赎回 42.2 亿元；

金融地产行业净赎回 10.7 亿元；军工行业净申购 0.3 亿元；原材料行业净赎回 10.2 亿元；新能源&智能汽车行业净

赎回 5.7 亿元。 

上周（8/24-8/28）股票型 ETF 净申购规模最高的为易方达创业板 ETF（+34.9 亿元），南方中证 500ETF（+22.1 亿

元）净申购规模次之；净赎回规模最高的为国泰中证全指证券公司 ETF（-21.3 亿元），永赢中证沪深港黄金产业 ETF

（-16.2 亿元）次之。 

图 22：主要行业主题 ETF 近三周净申购金额  图 23：主要宽基指数 ETF 近三周净申购金额 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 
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图 24：最新一期净申购与净赎回前十大股票型 ETF 

 
资料来源：Wind，招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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