
宏观金融小组晨报纪要观点 

重点推荐品种：股指、国债 

股指期货 

周五午后快速走低，令市场再度陷入萎靡，主要指数均大幅回落，沪指跌超 1%，陆股通净流

出超 50 亿元。A 股冲高回落的走势主要受到午后全球金融、商品市场快速走低的拖累。海

外疫情的反扑迫使部分欧洲国家收紧防疫措施，引发海外市场恐慌情绪升温。当前不管是疫

情还是经济复苏，国内外均处于不同水平，十月份制造业 PMI 保持扩张区间，经济复苏趋势

依旧明显，因而此轮海外市场的下挫，对于 A股市场的冲击预计要明显弱于三月份，更多将

是短期的扰动。此外，金融委释放重磅信号，表态全面实行股票发行注册制，意味着资本市

场改革步伐快速迈出；同时，市场对外开放步伐持续加快，QFII 制度进一步优化，并放开外

资参与证券衍生品交易，对于 A股中长期吸引资金将带来较为积极的影响。建议股票可逢低

逐步参与反弹，期指以偏多操作为主，中长期关注 IC 多单。 

国债期货 

10 月欧美疫情因天气转冷快速反弹，经济前景难言乐观。中国本土病例零星发作，随着经

济逐步回归正常，边际改善程度减弱。受信贷与社融规模大增、专项债额度增加并提前发行、

财政赤字率提高等影响，国内经济四季度将继续反弹，年内正增长基本无忧。但收入约束消

费，强势外需缺乏可持续性，且疫情二次爆发的风险犹存，复苏态势仍面临考验。10月央行

再次强调稳健的货币政策将更加灵活适度、精准导向，意味着后期货币信贷环境宽松趋势将

不再延续。从上周央行操作看，货币政策基调并未发生改变。近期各期限国债收益率都在寻

顶，3.3%基本上可以确定是 10 年期国债收益率的顶部。参考近几年国债收益率的表现，年

内 10年期国债收益率预计会在 2.9-3.3%之间震荡，而 5年期国债收益率也将区间震荡。技

术面上看，2 年期、5 年期、10 年期国债主力当前仍然受到下降通道上轨的压力，T2012 并

未实质性突破压力位。在操作上，建议 T2012 多单继续持有，在 98.5、98.8 一线分批减仓。 

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 6.6919，盘面价下降 0.33%。当日人民币兑美元中

间价报 6.7232，上调 28 点。“逆周期因子”淡出的影响逐步消退，人民币中间价走贬之势

有停滞迹象。从离岸与在岸人民币价差看，市场对人民币的预期仍没有非常明确的方向。我

们一直强调，人民币升值过快对出口不利，也不符合央行对人民币保持合理均衡区间双向波

动的设想，近期人民币不必过分看多。近期因欧美疫情恶化以及美国大选临近，美元指数回

升，这将利于人民币继续走贬，短期内在岸人民币兑美元汇率有望回到 6.75 左右。 

美元指数 

美元指数上周五涨 0.1%报 94.022，周涨 1.39%，创一个月以来最大周涨幅，因全球疫情恶

化和美国大选的不确定性打击了市场风险偏好，提振了美元避险需求。美国大选结果临近揭

晓，最新民调显示特朗普仍明显落后于拜登，但差距有所缩小，另一方面，据英国博彩公司

估算，上周 70%的下注都压在了特朗普身上，选举的不确定性叠加疫情的反弹打击了市场风

险偏好，全球股市普遍下行，美元避险买需支撑。非美货币方面，欧洲疫情持续恶化，德法

宣布全境封城，欧洲央行行长拉加德表示 12 月“几乎无疑”会加码刺激政策，黯淡的经济

前景及央行的鸽派言论导致欧元大幅走软，上周五续跌 0.22%报 1.1649，周跌 1.8%，给美

元带来一定支撑。操作上，美元指数短线或维持震荡上行趋势，欧洲经济前景承压叠加欧银

宽松预期，欧元走势料疲弱，给美元带来支撑。另一方面，全球疫情持续恶化、美国大选愈

发胶着，新一轮财政陷入僵局，提振了美元避险买需。 
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