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核心摘要 

今天股债双杀，A 股放量杀跌，一度跌逾 4%，尾盘金融股护盘助沪指跌幅收窄至 2.3%。我

们主要从两个方面来分析，第一是供给面，第二是需求面，供给主要考虑一级市场的 IPO、

增发、配股、解禁为主的吸筹端，需求面主要是从资金面考虑，主要是两融、沪股通、产业

资本、结算资金、银证转账变动净额、新增投资者数量等方面进行考虑。总言，我们对于 4、

5 月股指走势维持相对乐观，对今天的股债双杀无需过度悲观，商品一枝独秀谨慎对待。 

供给端市场小幅增加 

1）IPO 数量持续增加。截至 2016 年 1-2 月，股票市场首发 A 股募集资金 41.99 亿元，A 股

增发达 2404.59 亿元，A 股配股达 191.26 亿元，4 月 11 日 IPO 过会企业数量达 118 家，基

本上新股或天天见，阿里巴巴蚂蚁金服欲在 A 股上市，或募集千亿资金，令市场承压。 

2）解禁市值集中。本周沪深两市限售股解禁市值约 289 亿元，本周解禁的 25 家公司中，有

12 家公司限售股在 4 月 22 日解禁，解禁市值 152.87 亿元，占到全周解禁市值的 52.83%，

解禁压力集中度高。 

需求端资金有所承压 

1）两融余额迟迟无法突破前高。两融余额已连续近 3 个月处于 9000 亿下方，自从 2 月 1

日跌落 9000 亿元之后。两融作为资金敏感性最强的指标，迟迟无法突破前高，显示风险资

金目前对于股指持续反弹空间的判断偏负面。目前股指在连续反弹之后，亦面临量能不足的

杠杆境地，多空双方分歧加剧，正所谓恒久必调，主力或借此大幅杀跌，达到洗盘之效果。 

2）沪港通北上资金净流入额有所下滑。除了两融的杠杆资金，被市场重视的就是沪股通的

资金流向，从历史数据统计，沪港通是上证综指走势的较好的引领指标。截至 4 月 15 日，

沪股通累计使用额度为 1323.0 亿元，较 4 月 8 日的 1258.9 亿元增加了 64.1 亿元，从 4

月以来，沪港通累计北上资金达 88.53 亿元，且连续呈现净流入，不过 4 月 19 日仅有 5.43

亿资金的流入，使用额度达 4.18%，流速明显下滑，不过总体还是净流入，对目前位置或无

需过度悲观。 

3）产业资本减持力度有所加大。在前期，市场普遍对董监高解禁潮恐慌无比，证监会紧急

出台文件安抚市场，并称大股东解禁仍在掌控之中，在 4 月 11 日至 15 日，产业资本净减持

20 亿元，环比大幅回升 14 亿元，且自 3 月 13 日起，基本持续处于净减持状态，增持力度

明显减弱。 

4）沪深新增投资者数量增幅微弱保证金流出。从 4 月以来，银证转账资金总体呈现净流出，

净流出额度达 343 亿元，交易结算资金奇期末余额净增加 1034 亿元，沪深新增投资者数量

结束此前下滑，呈现增加趋势。上周沪深新增投资者数量为 39.35 万人，数量较前一周增长

10.09 万人，且保证金净流出 65 亿元。 

5）SHIBOR 隔夜拆借利率大幅上涨 1.4 个 BP。考虑一季度央行投放了太多的社会贷款，因

股市萎靡不振，实体经济无法通过直接融资途径募集更多资金，间接融资再次成为央行的主

要着力点，一季度 4.61 万亿的新增人民币贷款，已创 09 年 4.58 万亿以来的新高，或对央行

货币边际宽松形成抑制，银行间隔夜拆借利率明显上行，今天央行再次实施 2500 亿元的短

期逆回购，短端流动性紧张或可缓解，但降准预期继续下降。 



 

 

6）信用债叠加银行间债市杠杆率监测体系。据财新报道监管部门正研究银行间债市杠杆率

监测体系，若是事实，或是今天股债双杀的一个因素，其次，信用债违约正传导至诸多央企，

违约的发生目前或是冰山一角，利率债将首当其冲，若投资者赎回意愿加深，或致使基金公

司及银行理财产品加大抛售流动性较好的投资品种，从而造成市场出现恐慌抛盘。 

总言，针对今天的大幅杀跌，不必过度惊慌，在滑头市场中，需密切关注量能的此起彼伏及

央行的货币政策边际变化，经济虽有所复苏，不过并不是新旧内生动能出现明显改善，而更

多是房地产与基建投资拉动所致，预计货币政策在经济明确企稳之前仍将扮演稳健略松的角

色，我们对于 4、5 月的股指走势维持相对乐观态度。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

研究所 



 

 

公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客户提供中国资

本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会

和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索。 

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我

们提倡独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。 

我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和

行情策略分析”为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响

力的现代产业与金融研究部。 

核心理念：研究创造价值，深入带来远见 
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免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作

者无关。 

 

 

 


