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政策密集出台，流动性总量无虞。宽货币与宽信用节奏主导市场，权益市场底部反弹在

前期平台有所反复。后市需要关注信贷能否修复以及二级市场资金是否能稳定流入、内资能

否弥补外资流出的增量。IC进入前期平台附近，受到一定压制，在整理过程中长期资金可

以尝试进行一定多单布局。

经济下行压力明显，稳增长政策密集出台

从近期陆续公布的经济指标来看，终端需求下行压力进一步增加。考虑到疫情基数影响，

对近两年数据进行处理可以发现，目前固定资产投资增速、地产开发投资增速以及社会消费

品零售增速均处于下行趋势。主要工业品产量下降，工业企业产成品存货处于相对高位。实

际上，在上海疫情爆发之前，居民信贷数据同比已经出现走弱迹象，地产销售同比持续下滑。

国内本来就处于宏观经济的累库周期当中，再叠加疫情的复杂情况，稳增长政策必要性增强。

目前市场进入稳增长政策较密集出台的窗口期，5月 20日央行下调 5 年 LPR 利率，这

是 LPR机制实施以来唯一一次单独下调 5年期以上品种。央行加大力度为实体经济纾困，

稳定地产市场需求和预期。5月 23日晚间国常会宣布进一步部署稳经济一揽子措施，努力

推动经济回归正常轨道、确保运行在合理区间。在财政层面，明确数额的增量政策包括新增

1400 亿元留抵扣税，阶段性减征部分乘用车购置税 600 亿元，缓缴社保 3200 亿元。货币

政策层面，明确数额的增量政策包括今年普惠小微贷款支持工具额度和支持比例翻倍，增加

汽车央企发放的货车贷款 900 亿元，国家融资担保基金再担保合作业务新增 1 万亿以上，

对困难企业个人延期还本付息政策，及对基建项目的资金支持。

当下企业和居民信贷需求偏弱，这是制约社融的主要因素，其中最主要的是居民短期和

中长期信贷走弱，反映消费和地产需求弱；而企业中长期信贷反映基建、地产和制造业的需

求，目前仍处在趋势可接受的范围内。从操作层面看，政策层面 5、6月份专项债要完成全

年新发任务，另外特别国债或再度发行，预计二季度末、三季度初信贷数据较前 4个月会出

现放量，从而支持社融回升。

宏观流动性偏宽裕，二级市场成交小幅增加

公开市场流动性偏宽裕，隔夜资金在 1.3%低位徘徊。从二级市场流动性来看，整体成

交额小幅增加。不过值得注意的是，二季度以来以往增量资金的主力军北向资金持续流出。

2020年以来美联储降息开启无限 QE的时期，外资呈现了不断流入 A 股的趋势。今年二季

度起，美联储以应对通胀为主要目标，引导紧缩预期和美元流动性的收缩，国内的权益市场

资金流出。上周外盘整体偏弱，国内政策密集，人民币贬值压力短期缓解，内盘北上资金出

现一定买盘助力 A股反弹。本周北上资金又重回流出，周二北上资金流出 95.5亿，两个交

易日共流出 153亿，外资情绪波动也较大。

当下期指仍在不断测试底部，政策底已现，稳增长政策密集出台料对市场形成边际改善，

不排除后期政策会进一步加码，三季度基建、汽车等拉动内需行业料受益。数据方面需要关

注信贷能否如期修复，二级市场资金是否能稳定流入、内资能否弥补外资流出的增量。走势

较强的 IC自底部反弹 11%，进入前期平台附近，受到一定压制，在整理回踩过程中长期资

金可以尝试进行一定多单布局。
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