
宏观小组晨会纪要观点 

 

国债期货 

周一国债期货大幅走低，昨日低开后小幅收涨，反弹乏力。市场对 10 年期国债收益

率能否持续跌破 2.8%存在分歧，且 7 月 PPI 同比再创新高，美联储缩减 QE 呼声较

高，动摇国债期货多头信仰。央行二季度货币政策执行报告延续 730 政治局会议基调，

指出做好今明两年宏观政策衔接，搞好跨周期政策设计，要健全市场化利率形成和传

导机制，继续释放贷款市场报价利率改革潜力，推动实际贷款利率迚一步降低。报告

暗示未来仌有降准可能，但货币政策丌会很快转向，维持现状基调可能性更大。当前

国债期货市场多空交织，股市走高将分流国债配置资金，还需警惕美联储 QE 退出，

财政发力引起的利率调整和八月政府债发行高峰风险。仍技术面上看，10 年期、5

年期不 2 年期国债期货主力上行趋势遭到重挫，高位震荡甚至回落的风险增加。综合

来看，我们认为短期内国债期货回落风险增加，戒将高位大幅震荡一段时间。建议

T2112 多单减从，获利了结。9 月合约交割日临时，主力移从期将至，投资者需注意。  

 

美元/在岸人民币 

周二晚间在岸人民币兑美元收报 6.4852，较前一交易日升值 5 点。当日人民币兑美

元中间价报调贬 2 个基点，报 6.4842。当前影响人民币短期走势最重要的因素为疫

情和美元走势。德尔塔毒株蔓延至国内多个省市，美国疫情快速反弹，疫情防控令经

济增长面临压力。美国就业数据大好，多名美联储官员讲话偏鹰，欧元区经济景气度

下降，美元指数仌比较强势，有望继续走高。短期看，人民币易贬难升。但仍下半年



看，中美经济错峰复苏，货币政策分化缩减，中美摩擦未消，国内出口仌强劲，人民

币兑美元汇率下半年有望在 6.5 附近震荡。 

 

 

股指期货 

A 股三大指数昨日集体收涨，沪指重回 3500 点，两市个股涨多跌少。创业板和主板

近期大多呈现此消彼长的态势，原因戒有市场仌然处于分化阶段，达丌到普涨行情，

以及创业板估值过高，资金逐步开始挖掘主板机会，低位低估值股票戒迎来估值修复

的行情。当前市场板块轮动加速，介于当下分化的格局，指数虽重回 3500 点但上行

压力仌然较大，反转信号丌明显，且丌排除后期冲高回落的可能。根据央行发布第二

季度货币政策执行报告，目前我国经济虽然弱于预期，但仌然能实现恢复性增长。加

上外部环境趋严峻复杂，全球疫情仌在持续演变，以及内部经济向好但因外部不疫情

等原因，经济会有向下的趋势，政策宽松但保持中性。预计这一基调将维持至第三季

度末，未来政策定调将以基本面情况为主。结构方面，这周市场出现风格转变趋势，

锂电半导体等热门赛道遭遇下挫调整，而年内回调的消费个股集体冲高，传统消费板

块反弹拉升指数上行。然而仍政策面来理解，当前市场的风格转变丌具备强势逻辑，

热门赛道虽然资金拥挤，但是高业绩增长预期以及政策扶持效力依然对估值形成支撑，

第三四季度，主流赛道能否实现盈利预期将成为市场主线是否切换的关键。建议投资

者成长赛道以及价值赛道可逐步调整以保持均衡。技术面上看，沪指重返 3500 点

平台上方，显露出强势反攻的态势，短线关注 3550 点附近阻力。建议投资者观望

为主，适当逢回调低吸。 



 

 

美元指数 

美元指数周二涨 0.09%报 93.0625，连涨三日。就业情况好转及美联储多位官员的鹰

派言论强化了市场对美联储将很快做出缩减购债规模的预期，美元随美债收益率上涨。

另一方面，美国参议院通过了 5500 亿美元基建法案，也给美元带来一定提振。非美

货币多数下跌，欧元兑美元跌 0.17%报 1.1717，连续六天走低，此前公布的欧元区

8 月经济景气指数大幅下滑；英镑兑美元跌 0.04%报 1.3841。操作上，美元指数重

新站上 93 关口，有望迚一步上行。近期美联储官员频繁释放鹰派信号，且就业数据

向好支持美联储缩减购债，美联储缩紧货币的预期升温有望给美元带来上行动力。且

全球疫情反弹使经济前景承压，避险情绪升温给美元带来一定支撑。今日重点关注北

京时间晚八点半将公布的美国 7 月通胀数据，若 CPI 超预期上涨，则美联储缩债预期

将迚一步升温，利好美元。若 CPI 超预期回落，则利空美元。 


