
利率市场近跌远涨

6月15日，Shibor市场五涨三跌。尽管国外新冠感染人
数仍在大幅增加，但有机构预期乐观，认为全球经济正处于
一个新的扩张周期，到第四季度产出将恢复到新冠病毒危
机前的水平。但国内疫情出现变数，或引发新的担忧情
绪。利率市场近跌远涨，资本市场流动性相对充足。代表
性利率的7天Shibor下跌16.10个基点至1.8550%，环比上周
同期小幅下跌。美元指数从 96 一线触底反弹，或将振荡上
行，人民币汇率小幅升值暂缓，目前在 7.085 附近。隔夜利
率下行5.20 个基点至1.4770%，环比上周同期大幅下行。14
天利率下跌 6.90 个基点至 1.7900%。一个月利率微涨 1.70
个基点1.9160%，利率价差“倒挂现象”犹存。中长期利率小
幅上行，3个月、6个月、9个月和1年期利率分别报1.9870%、
2.0300%、2.1410%、2.2070%。

期限
O/N
1W
2W
1M
3M
6M
9M
1Y

Shibor（%）
1.4770
1.8550
1.7900
1.9160
1.9870
2.0300
2.1410
2.2070

涨跌（BP）
-5.20
-16.10
-6.90
+1.70
+3.10
+2.60
+3.50
+1.80

表为Shibor利率（人民币）报价
近期全球新冠感染人数继续大幅增加，中国疫情也出

现新情况，使得全球经济前景不乐观。中美关系充满不确
定性，美国股市快速反弹，国内股市围绕 2900 一线振荡，暂
时没有明确的方向。从技术面角度分析，短期均价、中期均
线、长期均线依次由上而下排列，属于多头趋势，价格调整
到中期均线附近运行，表明近期价格暂时缺乏明确的趋势，
中期趋势上涨未变。布林通道开口放大，开口向上，价格在
中轨附近运行，表明价格走势略微偏强。从基本面分析，近
期市场热点是财政赤字化，国内分成两个阵地，尚无定论。
就从货币政策本身角度出发，财政赤字化是在削弱央行货
币政策的效果，对经济的利弊难分析，市场预期的降准或降
息也落空。此外，国内疫情再起波澜，不确定性增加，不利
于股市上行。综合分析，国内股市不确定性增加，建议减持
或用股指期货、股指期权套保。 （作者单位：特变电工）
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从近期市场的走势来看，当前在基本面暂时没
有超预期利好出现来支撑的情况下，指数的走势很
容易随着消息面的状况波动。上周四、周五受外盘
影响，市场波动幅度较前期明显增加，但是从收盘价
来看，指数依然在窄幅波动。

创业板改革将推动市场风格向头部集中

上周五晚间，证监会发布创业板改革并试点注
册制相关制度规则，引发市场关注。根据修改完善
后的《创业板再融资办法》相关规定，在创业板发行
上市审核和注册程序中，深交所审核期限为二个
月，证监会注册期限为十五个工作日，这意味着创
业板改革后的第一个新股有望在 8 月中旬左右到
来，届时所有创业板个股及相关基金的涨跌幅将调
整至20%。

从去年科创板经验来看，创业板注册制改革一
定程度上能够给市场带来情绪上的示范效应。但这
种示范效应能否持续推动 IC和 IH价差走阔需要观
察。就制度本身来说，注册制的推行意味着后续股
票供给量的增加，在需求资金量相对稳定的背景下，
其对市场的微观流动性和估值都有一定的影响。由

于该制度最终会导致优胜劣汰，这意味着相对于大
市值的行业龙头而言，小市值股票所受影响更大。
从交易角度来看，在现行制度下，创业板准入门槛比
科创板低，在规则基本相同的情况下，创业板资金的
参与度会更高，科创板的高估值面临修复。对于创
业板而言，个股风险变大，打板的活跃性将降低，成
交量较小的个股吸引力将会再次降低，相对于个股，
创业板ETF的性价比提升，投资者可能会更倾向于
指数化投资。对于整个市场来说，未来随着上市企
业的逐渐增多，市场风格会越来越趋向于向大市值
的行业龙头去集中，成交量大、市值大的头部公司将
更受青睐，同样集中头部公司的指数也会随之受益。

短期关注外资流向和疫情防控对市场影响

站在当前时点来看，我们认为A股反弹需要考
量的因素较欧美更为复杂。从经济运行角度来看，
周一盘中，国家统计局公布五月经济数据，整体来看
数据不及预期。上周周末北京出现多例本土确诊病
例，如果病例短期快速扩散，容易引发市场对于经济
增长和企业盈利能否持续改善的担忧情绪。从整体
货币环境来看，周一央行开展 2000亿元MLF操作，
利率维持在 2.95%不变。考虑到目前国内的流动性
大概率不会比 2 月更加宽松的情况，市场整体估值

持续性修复的动力不足。即使指数层面出现反弹，
大概率也是振荡中枢抬升的反弹，并不是创年内新
高式的反转，除非基本面有超预期利好出现。从微
观资金层面来看，自5月中下旬以来，伴随着美股的
持续反弹，北上资金持续流入，成为推动A股振荡上
行的重要推动力。近期从指数和北上资金的分时图
来看，两者相关性非常高，说明从资金面角度来看，
现阶段北上资金的流向对市场有着至关重要的影
响。6 月 22 日盘前，富时罗素会将 A 股纳入因子由
17.5%提升至25%，因此本周五尾盘被动型资金将进
行建仓。据粤开证券测算，本次扩容有望带来 210
亿元外资被动型增量资金。在扩容的推动下，我们
对于本周北上资金的流向持谨慎乐观态度。但是如
果美股因为疫情防控、经济下行等因素出现下跌，北
向资金能否持续流入需观察。

综上所述，我们认为当前A股缺乏持续大幅上
行的动力，短期维持振荡的概率较大。即使指数层
面出现反弹，大概率也是振荡中枢抬升的反弹，并不
是创年内新高式的反转，除非基本面有超预期利好
出现。当前在基本面暂时没有超预期利好出现来支
撑市场的情况下，指数的走势很容易随着消息面的
状况进行游走。因此操作上，建议投资者暂时观望，
关注北上资金流向和国内外疫情防控进展。

(作者单位：一德期货）

持仓分析
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■ 陈畅

技术解盘

IF 均线拐头

上周IF加权创近期新高后振荡调整，其间市场量能逐渐
扩大，本周一市场低开低走同时市场量能放大，短期均线明
显拐头，总体仓位受不同合约增减影响略有增加，未来若补
前期缺口后调整幅度仍存疑。其中，主连合约较现货指数贴
水波动幅度收窄，基差出现收敛，现货与期货同调整。IF加权
MACD指标红柱或逐步收窄转绿，需关注3800点支撑力度，
后市建议空单持有。

IC 观望为主

IC加权延续此前调整走势，在5400点附近明显获得有效
支撑，本周一早盘走高后在午后振荡回落收阴，短期振荡区
间在百点左右，市场量能连续三日明显提升，总体仓位受移
仓影响有所提升。目前主连合约较现货贴水依旧，但是基差
表现收窄显著，不建议进行期现套利操作。从量价仓与日K
线变化来看，后续期指振荡为主，MACD红柱将逐步收窄转
绿，日线调整后突破振荡区间再操作，后市建议观望为主。

十债 重获涨势

十债加权中期调整走走将转变，在市场影响因素转变的
冲击下，目前市场在100元附近获得支撑。十债仓位增加有
限，同时量能尚未放大。目前MACD绿柱转红，后市建议期
债多单加仓持有为主。 （田瑞 投资咨询证编号TZ008852）

周一国内 A 股市场早盘小幅低开之后一度翻
红，但涨势未能持续，午后指数承压下行，上证综指
再度失守 2900 点，最终收报 2890.03 点。期指三个
品种全线下挫，但跌幅各异，其中 IC相对抗跌，主力
合约仅下跌 0.53%，IF及 IH主力合约跌幅则均超过
1%。基差方面，由于市场预期转差，期货贴水较上
周五明显扩大。截至收盘，IF、IH及 IC主力合约分
别贴水25.6、17.4和33.6点。

量能方面，期指较上周五继续增仓，当日三个品
种持仓共计增加4521手，总持仓升至415711手。期
指各品种持仓也有不同程度上升，其中 IF增仓1853

手，持仓升至 152073 手，IH 增仓 640 手，持仓升至
64736手，IC增仓2000余手，持仓升至198902手。

主力持仓方面，与各品种整体增仓不一致的是，
其多空主力持仓呈现各有增减的情况。其中，IF主
力双双增仓，多头增1340手，空头增1411手，净空持
仓微增至 6493 手；IH 出现多头增仓空头减仓的局
面，多头增 185 手，空头增 246 手，净空持仓降至
4739手；与 IF类似，IC也呈现多空主力双增仓的情
况，多头增 1106 手，空头增 680 手，净空持仓降至
10280手。

具体席位方面，伴随指数出现回落，各席位持
仓变化呈现增减互现的局面。多头方面，国泰君
安期货多头增仓 166 手，净多持仓升至 2671 手，瑞

银期货多头增仓近 400 手，持仓升至 3035 手，此外
金瑞期货多头增仓 138手至 545手，与此同时，申银
万国期货等席位多头持仓则出现下滑。空头方
面，中信、中信建投期货等席位空头逐步增仓，其
中中信期货空头持仓增加 905 手，净空持仓跃升至
2000 手附近，中信建投期货空头增仓 277 手至 3284
手，此外平安期货空头也增仓 400 余手至 2984 手。
与此同时，上海东证、光大期货等席位空头持仓有
所回落。

总体来说，周一期指持仓继续攀升，同时各品种
主力持仓则增减不一。整体看，期指短期上行压力
较大，预计后市仍将以弱势振荡走势为主。

（作者单位：永安期货）

期指总持仓再度攀升
■ 赵晶

近期央行不断吹暖风缓解市场对于货币政策转
向的担忧，海外疫情引发避险情绪升温，国债期货触
底反弹。后期看，受需求拖累经济修复动能降温、央
行货币政策维持宽松态势、国内通缩压力加剧、海外
疫情二次暴发概率进一步提升以及中美利差维持高
位外资再度涌入。基本面、政策层面以及情绪层面
均对债市有支撑，债市短期仍将维持强势。

通缩压力加大，静待政策发力。最新公布 5 月
通胀数据显示，随着疫后交通和供应链的修复，各地
鲜菜大量上市，生猪产能进一步恢复，猪肉供给持续
增加。同时，疫情防控常态化的背景下，餐饮行业恢
复整体偏慢。尤其是家庭外的食品需求，恢复慢于
季节性。因此，此前由猪肉价格暴涨导致的结构性
通胀预期继续回落。通胀已经趋势性收敛，但是通
缩压力明显加大。尽管海内外复工复产不断推进，
但是经济修复的结构性隐忧仍未明显改善，消费、出
口等需求的恢复仍慢于生产。目前国内的需求复
苏，主要是以房地产和基建为代表的固定资产投资，
比消费和出口恢复得更快。

5 月 PPI 环比降幅收窄，主要源于全球复工、复
产以及OPEC+会议延长减产协议等导致的原油价

格重心不断上移。整体从核心CPI以及PPI生活资
料分项看，在终端需求不足的情况下，工业消费品供
给过剩的局面，并没有得到有效缓解，疫情冲击后甚
至有加深的趋势。结合政府工作报告内容看，未来
货币政策仍有宽松的必要和空间，稳增长、稳就业压
力巨大。伴随全国两会上对专项债以及特别国债的
定调发行，货币政策大概率配合财政政策发力，静待
降准、降息等政策发力。

宽信用政策发力，货币政策不转向。5 月新增
信贷、社融数据继续维持高增长，尽管信贷数据低
于市场预期，但是却达到 2019 年 6 月以来高点，而
新增社融再超预期，达到 2018年 5月以来高点。社
融增速再创2018年下半年以来的新高，主要原因在
于政府债券多增所致。贷款数据多增，主因在于企
业信贷支撑。4—5月以来政府基建项目陆续开工，
银行增加对基建项目配套信贷的投放也带动中长
期贷款新增。由于银行增加中长期信贷有助于缓
解息差收窄的压力，银行也有较强投放意愿。未来
几个月，政府债券仍是集中供给期，政府债券以及
信贷投放仍将支撑社融增速以及信贷增长维持
高位。

此外，5 月以来，监管层打击资金空转套利，只
是短期扰动，并不会改变信用扩张大趋势。结合政

府工作报告强调要充分利用好“降准、降息”手段，推
动利率持续下行，提出提高 CPI、M2 和社融增速的
目标，在名义 GDP 增速确定大幅下滑的背景下，引
导广义货币供应量和社会融资规模增速明显高于去
年，进一步宽信用和加杠杆势在必行。我们预计，货
币政策宽松基调不会轻易转向，将继续维持宽松基
调配合宽信用。

经济修复动能再度转弱，需求仍是主要拖
累。截至昨日，5 月主要经济数据都已经公布，尽
管供给和需求两端都在继续回暖，但受内、外需拖
累，经济修复动能有所转弱。由于 4 月的时候工业
生产已经基本恢复，5 月工业生产回暖的节奏慢了
下来。需求继续回暖，但恢复的程度仍明显不及
生产，总体也低于市场预期，经济供过于求的格局
并没有发生根本性改变，总需求不足仍然是当前
经济面临的主要问题。具体看，工业生产的持续
回暖主要得益于地产、基建投资发力支撑。受消
费品价格涨幅回落影响，消费回升力度偏弱，而制
造业投资也仅是弱改善。从中观高频数据看，6 月
经济开局平稳，终端需求好坏参半，工业生产保持
稳定。未来继续关注海外疫情二次暴发可能带来
的冲击。

（作者单位：新湖期货）

期债将维持强势
■ 李明玉

图为沪深300指数与北上资金成交净买入额


