
宏观金融小组晨报纪要观点 

重点推荐品种：国债 

股指期货 

在经历了周四的重挫后，市场情绪明显降温，量能萎缩至 1.1 万亿元左右，市场波动亦有所

降低，周五主要指数均小幅回升，沪指险守 3200 点。周末消息面总体喜忧参半，周五多家

金融机构被监管机构接管，短期内难免对市场情绪产生影响。相对而言，险资权益类资产投

资比例上调至 35%，最高可上升至 45%，意味着将为 A 股市场带来数万亿元的资金，有助于

调整过后 A股慢牛行情的演绎。短期市场受到高估值、科创板限售解禁、中报业绩、中美关

系的影响出现回调，但抛压动能的减弱，市场有望回归到成交量平稳、波动降低的正常环境

中。随着 KDJ、MACD 等指标由高位回落至低位附近，以及中国经济稳步复苏的态势，预计市

场继续加速下行的空间相对有限，或将转向缩量震荡。建议观望为主，关注量能变化，逢低

吸纳，中期以 IC 多头持仓为主，可关注多 IC空 IH 价差低吸机会。 

国债期货 

上周国债期货大幅回升，主要受几个因素的共同影响。一是银保监会表态“当前特别要强化

资金流向监管，严查乱加杠杆和投机炒作行为”，国务院金融委会议要求，全面落实对资本

市场违法犯罪行为“零容忍”要求，股市热度降温，大幅回调。二是央行在上周进行了 4000

亿 MLF 操作以及 3300 亿逆回购操作，相比之前，向市场投放的流动性规模增加。三是 10 年

期国债收益率提前到达 3.1%，接近市场认为的上限，受到预期作用的推动。上周公布的 6月

经济数据多数向好，尤其是二季度 GDP 同比大增 3.2%，好于市场预期，投资、消费数据继

续转好，经济复苏态势良好。随着经济继续复苏，央行在疫情期间临时推出的宽松货币政策

有望退出，不过在疫情常态化防控下，低利率不会很快退出，国内利率并没有大幅上涨的基

础，下半年货币政策宽松基调不会改变，改变的会是力度和节奏。我们仍维持后续 10 年期

国债收益率大概率保持区间震荡的观点不变，波动区间为 2.7%-3.1%。本周股市横盘整理小

幅反弹的概率较大，股市热度仍在，国债期货回升之路不够平坦。从技术面上看，2 年期、

5 年期、10 年期国债主力均反弹，但上周五反弹较为乏力，上涨动能略显不足。在操作上，

T2009 多单可继续持有，关注 99.6 一线的压力，暂不推荐加仓。 

美元/在岸人民币 

上周五在岸人民币兑美元即期汇率收盘报 6.9912，盘面价涨 0.04%。当日人民币兑美元中间

价报 7.0043，下调 130 个基点。上周随着 A 股回调，人民币走强趋势放缓。本周 A 股反弹

的概率较大，短期内对人民币有支撑作用。美指继续回落，但遇到 95.7 一线的支撑，不会

很快下破，人民币走高压力不大。从经济基本面上看，中国经济持续复苏，经济前景预期相

对较好，中国央行货币宽松力度相比美联储更加克制，且今年中国金融业全面对外开放，在

稳外资和稳外贸的双重任务下，人民币维持稳定的可能性最大。当前离岸 CNH 与在岸 CNY 汇

率基本持平，市场对人民币预期不明。我们仍然认为，央行稳定人民币的意图没有改变，年

内在岸人民币波动区间重心有望提高到 7.1，短期还会继续小幅走强，但 7是个支撑位，难

长期保持在 7以下。 

美元指数 

美元指数上周五再次走软，跌 0.31%报 96.0105，美国疫情飙升未能支撑美元，美元指数连

续第四周收低，周跌 0.68%。近几日美国单日新增确诊病例破 7万，疫情持续恶化导致美国

部分州暂停重启，经济复苏前景承压。不过此前美国公司发布的一系列强劲财报使美元的吸

引力有所削弱。非美货币普遍上涨，欧元兑美元涨 0.39%报 1.1429，周涨 1.14%。虽然本周

的欧盟峰会上各成员国对复苏基金仍存在诸多分歧，但市场对该法案能顺利通过仍保持乐观

预期。英镑兑美元涨 0.12%报 1.2568，整体维持区间震荡，虽然英国经济正开始复苏，但受

脱欧等因素影响，长期前景尚不明朗。操作上，美元指数或维持震荡下行趋势，可关注 95.8



一线。重点关注欧盟峰会针对复苏基金的谈判以及美国疫情状况。若欧盟通过此前 7500 亿

欧元的复苏基金，美元或进一步走软。 


