
名称
呈和科技

岳阳林纸

三角轮胎

济民医疗

帅丰电器

新华百货

名称
强瑞技术

尚品宅配

火星人

百川畅银

可靠股份

亚太实业

收盘价
54.68

6.12

13.81

10.09

16.58

22.43

收盘价
30.84

22.93

29.30

26.78

13.42

5.13

涨幅（%）
10.85

10.07

10.04

10.03

10.02

10.00

涨幅（%）
20.00

15.34

13.61

12.00

10.27

10.09

名称
国中水务

昱能科技

晶品特装

派能科技

禾迈股份

天岳先进

名称
*ST吉艾

丰原药业

生 意 宝

立讯精密

炜冈科技

人人乐

收盘价
3.23

512.70

79.49

292.21

880.00

76.16

收盘价
1.15

12.20

27.00

28.37

25.88

18.58

跌幅（%）
-10.03

-7.69

-7.68

-7.48

-7.23

-6.89

跌幅（%）
-20.14

-10.03

-10.00

-9.99

-9.98

-9.98

名称
中国联通

农业银行

国中水务

工商银行

博瑞传播

中国建筑

名称
巨轮智能

ST大集

二六三

跨境通

京东方Ａ

黑芝麻

收盘价
5.02

2.93

3.23

4.36

6.15

5.60

收盘价
3.62

1.57

6.02

6.12

3.51

8.95

成交额（万）
311629

116030

108332

102207

137251

122730

成交额（万）
156393

64597

239409

210885

113273

257392

名 称
西宁特钢

青海华鼎

青海春天

金瑞矿业

西部矿业

正平股份

*ST顺利

盐湖股份

天佑德酒

收 盘 价
3.15

4.26

12.11

8.91

10.18

4.53

2.08

22.97

15.19

涨跌幅（%）
+0.64%

-1.16%

+0.67%

0.00%

-2.40%

+1.57%

-0.48%

-0.56%

-0.72%

成交量（手）
36026

182075

196725

8197

171828

85800

57117

161172

82968
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2022年最后一个月，A股日度成交额持
续缩量，月内即从单日万亿缩至最低不到
6000亿，几近腰斩。记者发现，机构对于新的
一年股市有望转入增量资金博弈阶段较有共
识。然而紧跟的问题就是，增量资金从哪里
来？

对于这一问题，除外资等增量资金外，
十万亿超额存款中或有答案。疫情以来，
投资、消费、出口均受冲击，居民收入大幅
低于趋势值。但是，居民超额存款规模创
出新高。

“截至 11 月份，2022 年居民存款累计新
增高达 14.95 万亿，环比上年多增约 5 万亿，
是历史同期从未出现过的水平。”中信建投陈
果团队1月1日研报称。而据中信证券宏观
首席程强团队测算，2019年以来我国居民积
累了约10.8万亿超额存款，其中约一半是在
2022年积累的。

如此大规模的超额存款较为罕见。有机
构分析人士对记者表示，疫情之下居民收入
受到冲击，但是存款依然大幅增长，简单来说
就是源自不买房、不消费、不投资。

程强团队认为，在中性情景下，2023年超
额存款可能消耗的比例和对各类市场的影
响，总体来看超额存款的消耗对消费、房地产
和权益市场的边际影响均较为显著，其中“若
释放10%用于投资权益市场，以2022年自由
流通市值35.5万亿元的规模来看，对权益市
场的提振约为3个百分点”。

股市资金大幅流出股市资金大幅流出

2022年最后一个交易日，A股以6040.64
亿元的日成交画上年度句号。成交持续缩量
的背后，是资金大幅流出。

据海通证券荀玉根团队统计，2022年前
11 个月股市资金净流出超过 8800 亿元，而
2021年全年为资金净流入16600多亿元。

2022年前11个月，融资余额、私募、资管
产品都是净流出，公募基金流入规模仅有
3800 多亿元，远低于 2021 年 1.7 万亿元的水
平。外资流入规模也仅有 550 亿元，相比
2021年的4300多亿元大幅萎缩。

荀玉根表示，展望 2023 年，在居民资产
配置力量推动下，随着市场行情的整体好转，
A股的增量资金有望重新回流。

在他看来，短期内股市的资金流向和行
情密切相关，随着2023年A股赚钱效应整体
好转，叠加中长期居民资产配置向权益迁移趋
势进一步延续，2023年A股资金将明显回流。

超额存款快速增长超额存款快速增长

陈果认为，2022 年以来流动性供给端
持续发力，但实体经济融资需求萎缩叠加
居民部门风险偏好系统性回落，导致被创
造出来的货币大量滞留于银行体系成为储
蓄，并未进一步转化为股市流动性，形成了
当前宏观流动性充裕，但全年市场大幅调
整的局面。

那么这部分储蓄，特别是“超额储蓄”有
多大？

据程强团队测算，2019年以来我国居民
共积累了 10.8 万亿元超额存款。2019 年以
来，我国居民存款增长速度明显加快，尤其是
2022年前11个月居民存款比2021年同期多
增6.9万亿元。而这部分超额存款主要有消
费下滑、地产销售下滑和理财产品回表三个
原因所致。

其中，消费贡献超额存款约4.9万亿元。
疫情期间，虽然居民收入承压，但是消费的收
缩更加明显。据其测算，2020年—2022年居
民收入分别低于趋势值2.4万亿元、1.8万亿
元和3.6万亿元，三年合计少7.8万亿元。而
同期社会消费品零售额分别低于趋势值4.8
万亿元、2.6万亿元和5.2万亿元，三年合计少

12.7万亿元。
超额存款的另一个来源是地产销售下

滑。“购房减少导致的存款增加主要出现在
2022年，2022年前11个月，住宅销售额同比
下滑28.4%。我们假设2022年全年住宅销售
额同比下滑 28.5%，而中枢增速为 8.8%，则
2022年住宅销售额比销售中枢下滑6.1万亿
元。”程强团队认为，按居民的购房资金约
50%来自于银行贷款，测算2022年房地产销
售下滑导致的居民超额存款约为3万亿元。

2022年年底的理财赎回也为超额存款添
了“一把火”。

“2022年的理财回表主要发生在四季度
的债券市场大幅调整时期，测算规模约为1.5
万亿元。”程强团队表示，理财产品回表始于
2018年，当年资管新规正式印发，以委托贷款
和信托贷款为代表的非标理财规模开始见顶
回落。2019年—2021年的银行理财增长总计

低于中枢约1.1万亿元，而2022年下半年出现
了大规模银行理财赎回。他预计，2019年—
2022年理财回表贡献了2.6万亿元超额存款。

股市有望转入增量博弈股市有望转入增量博弈

对股市而言，在陈果看来超额储蓄预示
着资金上并无担忧，核心仍在于信心修复的
时间及斜率。

“目前来看，房地产融资政策逐步放开，
疫情防控措施不断优化，内需提振政策箭在
弦上，整体而言，基本面短期内压力仍存，但
长期改善确定性强。届时一旦信心重拾，居
民资产负债表走向修复，风险偏好提升下积
压的超额储蓄流至股市可期。”他预计，2023
年资金面的担忧将逐步得到缓解，有望转为
增量博弈。

程强也认为，居民的超额存款主要由消
费场景缺失、房地产销售的回落和理财产品

回表所形成，2023年预计各行业均将有一定
的改善能够带动预防性储蓄的消耗。

其中，在中性情境下，四年累积超额存款
10.8万亿元规模，假设超额存款2023年释放
10%即1.08万亿元，若该资金全部用于消费，
从2022年约43.6万亿元的社消总规模来看，
能带动 2023 年社消增速约 1.2 个百分点；若
全部用于购房，以2022年商品房销售总金额
13.9万亿元来看，对商品房销售的提振为7.8
个百分点。而如果全部用于投资权益市场，
以 2022 年自由流通市值 35.5 万亿元的规模
来看，对权益市场的提振约可以达到3个百
分点。

荀玉根表示，从牛熊周期视角来看，股市
资金面与牛熊周期的关系为“牛市入、熊市
出、震荡市紧平衡”。他预计，2023年A股资
金将明显回流，整体增量规模有望达到万
亿。 本报综合消息

2023年A股增量资金哪里来

日前，财政部部长刘昆在接受媒体采访
时表示，中央经济工作会议提出“积极的财
政政策要加力提效”，要求我们加大财政宏
观调控力度，优化政策工具组合，在有效支
持高质量发展中，保障财政可持续和地方政
府债务风险可控。

刘昆进一步指出，加力，就是要适度加
大财政政策扩张力度。一是在财政支出强
度上加力。统筹财政收入、财政赤字、贴息
等政策工具，适度扩大财政支出规模。二是
在专项债投资拉动上加力。合理安排地方
政府专项债券规模，适当扩大投向领域和用
作资本金范围，持续形成投资拉动力。三是
在推动财力下沉上加力。持续增加中央对
地方转移支付，向困难地区和欠发达地区倾
斜，兜牢兜实基层“三保”底线。

提效，就是要提升政策效能。一方面，完
善税费优惠政策，增强精准性和针对性，着力
助企纾困。另一方面，优化财政支出结构，有
效带动扩大全社会投资，促进消费。同时，加

强与货币、产业、科技、社会政策的协调配合，
形成政策合力，推动经济运行整体好转。

刘昆表示，近年来，财税部门实施了一
系列减税降费政策，有效改善了市场主体预
期。特别是2022年实施大规模增值税留抵
退税，全年新增减税降费和退税缓税缓费超
过4万亿元，帮助企业渡过难关。

“2023年，财政部门将围绕市场主体需
求精准施策，助力企业减负增能。”刘昆表
示，一是助企纾困。根据实际情况，对现行
减税降费、退税缓税措施，该延续的延续，该
优化的优化，并持续整治违规涉企收费。二
是激发活力。在财政补助、税费优惠、政府
采购等方面，对各类市场主体一视同仁、平
等对待，优化企业发展环境。三是支持就
业。统筹运用财政政策工具，多渠道支持稳
岗扩岗，帮助高校毕业生、农民工、脱贫人口
等重点群体就业创业。

刘昆表示，2023年将适量扩大专项债券
资金投向领域和用作资本金范围，持续形成

实物工作量和投资拉动力，推动经济运行整
体好转。针对一些地方出现的“钱等项目”问
题，财政部门高度重视，将进一步压实地方政
府主体责任，加强督促指导。

刘昆强调，2023年财政收支矛盾依然突
出，但不会在民生支出上退步，将保持适当
支出强度，持续增进民生福祉。将坚决兜住
基层“三保”底线。加大对地方转移支付，向
中西部地区倾斜、向县乡基层倾斜。督促地
方强化预算管理，腾出资金优先保障“三保”
支出，促进基层财政平稳运行。刘昆还表示，
财政部门坚持以“时时放心不下”的责任意
识，加强政府债务管理，开“前门”、堵“后门”，
牢牢守住不发生系统性风险的底线。

在规范管理地方政府融资平台公司方
面，刘昆表示，将进一步打破政府兜底预期，
分类推进融资平台公司市场化转型，推动形
成政府和企业界限清晰、责任明确、风险可
控的良性机制，促进财政可持续发展。

本报综合消息

财政部：适度加大财政政策扩张力度

虽然隔夜外围市场下跌，但 A 股 1 月 4
日开盘涨跌互现。早盘指数出现分化，沪强
而深弱。午后两市呈现一波急跌，沪指一度
翻绿，而后的震荡上行沪指重返升势录得三
连阳。

从盘面上看，地产产业链全面走强，家
电、建材、家居涨幅居前，银行亦表现出色；
果链、半导体、煤炭、锂电池概念出现回调。

截至1月4日收盘，上证综指涨0.22%，
报 3123.52 点 ；科 创 50 指 数 跌 0.77% ，报
972.38点；深证成指跌0.2%，报11095.37点；
创业板指跌0.9%，报2335.12点。

两市 2890 只股票上涨，1915 只股票下
跌，平盘有234只股票。

1月4日，沪深两市成交总额7837亿元，
较前一交易日的7888亿元减少51亿元。其

中，沪市成交3164亿元，比上一交易日3314
亿元减少150亿元，深市成交4673亿元。

沪深两市共有 56 只股票涨幅在 9%以
上，13只股票跌幅在9%以上。

本报综合消息

A股三大指数涨跌互现：房地产板块走强

近日，多家中小银行对定期存款挂牌利
率进行下调。不过，也有部分中小银行（以
农商行、农信社为主）出于新年开门红的考
虑，小幅上调存款利率。

当下，商业银行存款定期化趋势明显，
负债端成本较高，中小银行成本管控压力相
对较大。展望2023年，业内人士认为，压低
高成本负债规模将成为银行工作重点，建议
增加低成本资金留存，用好用足低成本资
金。

存款利率有升有降
日前，乌鲁木齐银行发布公告称，为顺

应利率市场化改革趋势，该行将对人民币存
款挂牌利率进行调整。个人存款方面，活期

存款利率由0.3%调整为0.25%；一天、七天通
知存款利率由 1.04%、1.755%调整为 1%、
1.65%；定期整存整取二年、三年、五年利率
由 2.73%、3.5%、3.85%调整为 2.7%、3.35%、
3.7%。新疆银行也对部分期限的存款利率
进行下调，将人民币个人存款定期整存整取
五年挂牌利率由3.85%调整为3.7%，其他品
种期限利率保持不变。

不过，随着2023年到来，近期也有多家
中小银行对存款利率进行小幅上调，以吸引
更多客户。例如，1月1日起，河南义马农商
银行、宜阳农商银行将一年、两年、三年期定
期存款利率分别上调至 2.25%、2.7%、3.3%，
湖北谷城农商银行整存整取三年期、五年期

存款利率均由3.00%调整至3.10%。
降成本为工作重点

业内人士表示，随着2023年的到来，商
业银行贷款利率已经重新定价，但由于核心
负债成本具有较强刚性，存款利率调整相对
滞后。展望2023年，商业银行净息差压力仍
存，降低高成本负债将成为重点工作。

光大证券认为，商业银行负债成本管控
仍有必要性。结合调研情况来看，2023年银
行将从以下几方面重点发力负债成本管理：
一是高成本负债压量控价，部分协议存款、
大额存单、结构性存款、通知存款等高利率
负债仍需持续压降；二是增加低成本资金留
存，通过扩大客群基数、推进场景建设、强化
业务协同联动等方式，增加低成本、交易类
资金沉淀；三是用好用足各类结构性货币政
策工具提供的低成本资金。 本报综合消息

多家银行调整存款利率
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