
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 

在上周大幅回调后，A 股主要指数围绕平盘附近缩量窄幅震荡，成交量降至 5000 亿以下，

观望情绪有所升温，但陆股通资金仍逆市净流入约 35 亿元。资金离场观望，一方面在于市

场对经济增长的担忧有所升温，而此前政治局及国常会已明确经济发力方向，市场已充分消

化；另一方面则是地区问题上出现超预期的变化即将落地，后续潜在的地缘、贸易风险可能

出现上升，使得资金更愿意选择落袋为安，离场观望。企业效益层面，国有企业四月份利润

总额同比下滑 63%，较三月份-59.7%，降幅有所扩大，营收增速则略有收窄，二季度伊始，

企业经营活动仍然面临一定的压力，而业绩前景，也将成为 A股回升的制约因素。从整体技

术形态来看，尽管沪指及三大期指均录得一定幅度的下影线，但在周五跌破多条均线后，整

体趋势继续转弱，而在量能不济的情况下，更有可能陷入纠结中。逢高介入空单，中长期以

多 IC空 IF 策略为主。 

国债期货 

昨日国债期货全线收跌，三大期债主力几乎抹去了上周五所有的涨幅，2年期和5年期较弱，

10 年期相对较强。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。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。作为无风险利率，在助推企业

融资成本下降的大环境中，国债收益率有望继续保持在低位。但从目前来看，2.5%可能是 10

年期国债收益率的一个底部，下行空间受限。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，在国债

期货回调结束之际，采用多 10年期期债主力空 5年期期债主力的套利策略更为稳妥。 

  

美元/在岸人民币 

昨日在岸人民币兑美元即期汇率收盘报 7.1359，下跌 0.14%。当日人民币兑美元中间价报

7.1209，下调 270 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。叠加香港问题引发市场忧

虑，导致人民币跌幅扩大。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 之间的价差收窄至 100 基点附近，市场贬值预期较弱。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 

美元指数周一涨 0.01%报 99.7910，英国和美国市场因节假日休市，外汇大多维持窄幅波动。

美元盘中冲击 100 关口未果后回吐涨幅，持稳于 99.79。市场动荡和政治不确定性时期，美

元指数仍受到避险资金的青睐。非美货币涨跌不一，英镑兑美元涨 0.17%报 1.2188，主要受

益于美元指数的回落，但由于英欧过渡期谈判进展缓慢，以及英国央行始终不愿放弃负利率

政策的可能性，英镑下行压力仍存。欧元兑美元跌 0.05%报 1.0897，此前德国政府寻求将联

邦债务上限从 250 亿欧元提升至 300 亿欧元。但德法提出的复苏基金遭到欧盟其他成员国

的反对，本周三欧盟执委会将公布其复苏基金计划。操作上，美元指数在 99关口获得支撑，

短线或维持盘面震荡，建议暂时维持观望。 


