
宏观金融小组晨报纪要观点 

重点推荐品种：股指套利、国债 

股指期货 

在经历了十个交易日的焦灼走势后，周五 A股呈现单边下行走势，主要指数均大幅回调，沪

指险守 2800 点整数关口。市场的调整，一方面在于受疫情及国际环境变化的影响，2020 年

政府工作报告并未就全年经济增长目标给予确切的方向，且投资领域“两新一重”的描述与

此前会议并无明显差异；另一方面则因近两日外部因素的担忧再起，受到香港恒生指数大幅

下挫的牵连，一定程度上对市场情绪产生扰动。从当前技术形态来看，上证指数在下破多条

均线后，MACD 亦形成死叉并录得绿柱，三大期指现货指数则连续两日收录实体阴线，市场

阶段性的调整或将延续。但在调整过后，政策层面六稳、六保工作的展开，以及持续扶持的

战略新兴产业、新基建及国产替代等概念后市仍有大概率引领市场走势的可能，A股结构性

行情预计仍将延续。逢高介入空单，中长期以多 IC空 IF 策略为主。 

国债期货 

上周受两会影响，国债期货触底反弹，尤其是 10 年期国债期货，反弹势头最强。政府工作

报告指出，“稳健的货币政策要更加灵活适度”，“综合运用降准降息、再贷款等手段，引

导广义货币供应量和社会融资规模增速明显高于去年”，“务必推动企业便利获得贷款，推

动利率持续下行”，基调非常宽松，打消了市场担忧货币政策边际收紧的念头，助推国债期

货当天大涨。今年的政府报告没有设置具体经济增速目标，而且下调了多项经济任务目标，

显示经济形势十分严峻。中央下一阶段的工作将是兼顾疫情防控与经济发展，尽力而为，稳

中求进。从基本面上看，两会给市场吃了定心丸，利率持续下行，将利多国债期货。从技术

面上看，2 年期、5 年期、10 年期国债期货合约均已反弹，尤其是 10 年期的支撑位作用最

强，有望继续走高。在操作上，国债期货走势已然明朗，单边策略建议做多 2 年期、5年期

和 10年期国债期货主力，套利策略建议短线空 5 年期主力多 10 年期主力。 

  

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 7.1256，下跌 0.17%。当日人民币兑美元中间价报

7.0939，下调 71 个基点。今年的政府工作报告强调保就业与保民生，未设立具体经济增速

目标，并下调了多个经济目标，货币政策基调宽松，利空人民币。人代会开幕当天，恒指大

跌，香港问题引发市场忧虑，导致人民币一度跌幅扩大。从经济基本面上看，国内复工复产

早，经济前景预期相对较好，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。此外，美元指数 100 一线的关口难以突破，短期内不

会对人民币有大幅利空。当前离岸 CNH 与在岸 CNY 之间的价差在 200 基点以上，市场有一定

贬值预期。我们认为，央行稳定人民币的意图没有改变，但把人民币维持在 7 以上小的区间

的概率很大，在岸人民币波动区间重心有望提高到 7.1。 

美元指数 

美元指数上周五涨 0.37%报 99.7794，周跌 0.6%。上周因新冠肺炎疫苗相关的乐观信息使得

市场避险情绪回落，且美联储主席鲍威尔暗示美国经济复苏可能要比预期的有所推迟，同时

美联储资产负债表破 7 万亿，美元承压下行。不过随着欧洲复苏基金仍面临阻碍，英国无协

议脱欧的担忧情绪及国际贸易紧张局势升温，美元有所反弹。非美货币冲高回落，欧元兑美

元跌 0.44%报 1.0902，因此前德法共同推动的一项 5000 亿欧元的复苏基金受到欧盟多国反

对，欧元自三周高点回落。英镑兑美元跌 0.44%报 1.2167，此前美元走弱及英国提出新的关

税计划推动了英镑的上涨，不过英国央行对负利率的开放态度及财政部长警告称英国正陷入

规模空前的经济衰退，使英镑承压。操作上，美元指数在 99 关口获得支撑，短线受避险情

绪支撑或延续反弹趋势。今日重点关注德国一季度 GDP。 


