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2025 年 8 月 25 日（周一），A 股市场
再度迎来历史性时刻，成交额再次突破3
万亿元，也是成交额史上第二次突破3万
亿元。上一次是去年10月8日。

8月27日，A股三大指数回落，市场
成交额第三次超过3万亿元。

上周五（8 月 22 日），沪指迅速拿下
3800点，成交量方面，沪深两市连续8个
交易日突破2万亿元。但这也是一次“结
构性大牛市”，沪指近来屡创新高，可是
就在上周五突破3800点，这么火的一天，
仍然有将近半数股票收跌。

A股正在加速上涨，得益于流动性的
支持。数据显示，本周（8月25日至29日）
公开市场将有20770亿元逆回购到期，同
时将有3000亿元中期借贷便利（MLF）以
及9000亿元买断式逆回购到期。

专家表示，8月以来，央行两次开展
买断式逆回购操作，连续多次开展逆回
购操作实现净投放，并开展MLF操作，以
保持银行体系流动性充裕，后续央行将
继续通过多种货币政策工具，加强对市
场流动性的调节。

央行加量续做MLF

中金公司最新研报指出，近期宏观
流动性相对宽松，10年期国债收益率持
续走低，当前低于1.8%，1年期LPR降至
3%，国有大行 1 年期存款利率低于 1%。
低利率环境对“存款搬家”有直接促进作
用。在“资产荒”背景下，A 股吸引力提
升，市场修复，赚钱效应逐步显现。

Wind数据显示，8月25日至29日分
别有 2665 亿元、5803 亿元、6160 亿元、
2530亿元、3612亿元逆回购到期。此外，
本周还将有 3000 亿元 MLF、5000 亿元 6
个月期买断式逆回购、4000 亿元 3 个月
期买断式逆回购到期。

为保持流动性充裕，根据央行 8 月
22日公告，8月25日开展6000亿元MLF
操作。此次操作将净投放3000亿元，这
是央行连续第六个月加量续做MLF。

8月以来，央行多次投放中长期流动
性，呵护流动性意图明显。“尽管8月并非

传统缴税大月，但逆回购投放规模基本
与7月税期持平。中长期流动性方面，8
月买断式逆回购、MLF净投放均为3000
亿元，超7月规模。此外，不同于7月买
断式逆回购集中于月中投放、MLF投放
日和到期日在同一天的情形，8月买断式
逆回购两个期限品种分别于月初、月中
投放，MLF投放日也前置于到期日。”天
风证券首席固收分析师谭逸鸣说。

东方金诚首席宏观分析师王青计
算，截至8月22日，央行中期流动性净投
放总额达6000亿元，相当于7月的2倍，
为2025年2月以来最大规模净投放。“央
行持续实施中期流动性净投放，释放数
量型货币政策工具持续加力的政策信
号，意味着尽管上半年宏观经济运行稳
中向好，但货币政策仍在延续支持性立
场。”王青说。

与此同时，央行也在着力平抑市场
波动。中国民生银行首席经济学家温彬
表示，6月以来，央行一方面在每次开展
买断式逆回购和MLF操作之前会发布操
作数量和操作期限的公告，另一方面会
在每月月初整合披露上月中央银行贷
款、公开市场业务等货币政策工具的流
动性投放情况，总体上更有利于传递政
策信号，平抑市场波动。

A股增量资金来源广泛

央行呵护意图明显，流动性给力，对
于当下A股市场，中信证券认为，从各类

资金情况来看，此轮行情持续至今主要
的发起者和推动者并非散户。事实上本
轮行情从起步到加速，核心线索都是围
绕产业趋势和业绩。既然都是聪明的钱
入场占主导地位，就不能执迷于类比过
往行情走势。目前全市场结算资金占流
通市值的比例尚在合理区间，赚钱效应
仍在持续积累。随着 2020 年至 2021 年
发行的产品整体步入盈亏平衡区域，市
场会有个新旧资金接力的过程。未来行
情的延续需要的是新的配置线索，而不
是拘泥于“钱多”和流动性。

华西证券指出，本轮 A 股牛市行情
从“9·24”演绎至今，增量资金来源广泛：
一是险资、养老金等中长期资金，在过去
三年多来持续增持 A 股；二是融资资金
和私募基金交易持续活跃，外资对 A 股
关注度也开始升温；三是居民“存款搬
家”仍处于早期阶段，但在资产配置荒下
或成为后市重要的增量资金来源，有望
通过ETF、直接持股、公募基金等渠道持
续入市，成为“慢牛”得以延展的关键动
力。

华泰证券认为，上周市场创新高，充
裕流动性仍是行情的主要基底。近期居
民“存款搬家”的叙事构成了国内流动性
改善的积极信号，后续或仍有空间，市场
进入上行趋势的共识在逐步增强。过往
看国内基本面、国内流动性、海外流动性
三者改善是市场步入上行趋势的关键三
支柱，当前三个因素都在汇聚积极变化，
从量变到质变需要时间，蓄势充分后期

行情才有望走的更远。

下一站 行情扩散或刚刚开始

3800点之后怎么看？
国信证券指出，A股近期延续上涨态

势。展望未来，仍对市场维持乐观看
法。首先，从居民主要资产间流动性角
度出发，“股房性价比”指标位于35.7%分
位，对A股而言仍处在适宜位置；其次，A
股情绪指数近期虽然转暖，但并未达到
2015年和2024年三季度末陡直上行的状
态，核心资产情绪指标也指向乐观；最
后，从投资实战出发，围绕产品排他性、
龙头寡占度、创新独特性的“三优框架”
来构造长期组合，重点关注研发转化率
高的半导体材料、生物医药、医疗器械高
成长行业，选择格局清晰的水电、锂电设
备等行业布局底仓，回避产品落后、仅业
态或创新单强的行业。

国金策略指出，关税冲突后全球股
市都出现了明显同步上涨，背后更重要
的是全球对于降息预期和制造业景气回
升的定价，A股并非一枝独秀。投资者应
该理解这一大背景，而不是陷入对“存款
搬家”与“增量资金”的循环论证中。上
周成长内部从小盘向大盘的切换仍在延
续，往后看，盈利改善预期的兑现是下个
阶段市场的主要驱动。降息周期的开启
也会加速制造业投资上行，同时进一步
强化制造业强于服务业的特征，实物资
产将迎来顺风。此外，保险的长期资产
端将受益于资本回报的见底，其次是券
商。盈利修复之后，内需相关领域也将
出现机会，行情的扩散刚刚开始，A股权
重股的修复刚刚开始，可关注食品饮料，
电力设备。

中信建投认为，科创引领加速上涨，
关注新赛道轮动。当前市场情况下，赛
道轮动仍是最显著的行情特征，综合胜
率和赔率来看，在景气赛道领域寻找低
位新方向，或是短期更有性价比的选
择。行业重点关注：通信、计算机、半导
体、传媒、新消费、新能源、非银、有色等。

（综合）

央行呵护 持续释放流动性

A股日成交额破3万亿元

海南矿业上半年实现营收24.15亿元
中期分红：拟每10股派发现金红利0.3元

海南机场上半年实现净利润1.28亿元

·聚焦海南上市公司中报·


