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本版内容仅供参考 据此入市风险自担

市场利率延续涨势

近期国内股市表现强劲，资金大量流入股票市场，市场
的资金需求上升。本月资金回笼压力较大，导致了资金供
应偏紧。在此作用下，本周国内市场利率整体上呈现上升
的态势。截至 7 月 8 日，上海银行间同业拆放利率（Shibor）
隔夜、1 周期、6 月期、9 月期、1 年期市场利率分别报收于
2.088%、2.137%、2.209%、2.335%、2.404%，较 7 月 1 日分别上
升 12.1、4.2、3.1、3.6、4.3 个基点。2 周期、1 月期、3 月期市场
利率分别报收于 1.872%、1.998%、2.111%，较 7 月 1 日分别下
降11.2、7.3、1.1个基点。

项目

单位

O/N

1W

2W

1M

3M

6M

9M

1Y

7月15日Shibor

%

2.0220

2.1500

2.1130

2.1000

2.2410

2.3340

2.4380

2.5160

较7月8日变化

BP

-6.6

1.3

24.1

10.2

13.0

12.5

10.3

11.2

表为Shibor周度变化
进入 7 月，上证综指快速上涨，吸引大量资金进入股

市。与此同时，随着抗疫特别国债的发行，月中缴税、缴款
期的到来使得市场对于资金的需求开始上升。另一方面，
央行在 6 月 28 日暂停了逆回购操作，但是仍然有逆回购陆
续到期。本周，央行有1900亿元的逆回购到期，本月有4000
亿元的中期借贷便利（MLF）到期，这进一步加大了资金的
紧缺程度。针对这一现象，央行在 7 月 1 日起下调再贷款、
再贴现利率，客观上缓解了市场的资金压力，但是力度相对
有限。

目前市场资金供应偏紧，资金需求有所上升，在央行不
进一步推出宽松货币政策的前提下，下周国内市场利率整
体上升的态势不会改变。 （作者单位：新疆果业）

■ 黄李强

资金市场监测

经过前两周的放量大涨后，上证综指回到 2018
年 2 月左右的位置，上方面临 2018 年高点 3587 点。
本周以来，期指三品种持续呈现振荡态势，与前两周
的连续上涨形成鲜明对比。在此背景下，投资者普
遍关心两个问题：一是市场能够延续上涨态势，二是
市场风格究竟如何演化。下面我们将从企业盈利、
流动性和风险偏好三个维度出发，阐述我们对近期
市场的看法。

企业盈利修复趋势已定，过程曲折

截至4月30日，全部A股2019年年报和2020年
一季报全部披露完毕。受疫情影响，上市公司盈利
增速毫无悬念录得负增长。统计数据显示，一季度
全部 A 股归母净利润增速为-23.45%，较去年年报
的 7.2%下滑 30.65%；非金融 A 股归母净利润增速
为-51.79%，较去年年报的-0.74%下滑 51.05%。非
金融A股净利润增速之所以下滑显著，除疫情因素
外，还源于一季度国际油价暴跌的冲击。在此背景
下，中石油、中石化、海航、国航、南航和东航一季度
合计亏损近 600 亿元，占到非金融 A 股利润总额的
25%左右。期指标的指数方面，上证50、沪深300、中
证 500 三 大 指 数 净 利 润 增 速 分 别
为-17.78%、-17.24%和-24.55%。毫无疑问，蓝筹指
数表现出更强的抗风险性。

图为全部A股归母净利润累计同比（%）
5 月以来，伴随疫情防控常态化以及政府稳增

长政策的落地起效，国内经济景气延续改善。后续
随着规模性政策的逐步落实，制造业回升预期依旧
向好。值得注意的是，尽管欧美经济重启令海外需
求短暂企稳，但考虑到目前海外疫情风险有增无减，
外需持续改善仍存在不确定性。这意味着后续三个
季度A股企业盈利有望出现修复，但是修复进度存
在着不确定性。从时间轴来看，截至昨日，深证主板
和中小板有条件强制披露的公司已经发布了中报预
告，而8月31日前所有上市公司都将公布中报数据，
建议投资者跟踪全球疫情防控进展以及各类板块中

报业绩和三季报盈利预测的调整幅度。

流动性宽松基调不变，但有边际趋紧压力

年初在宏观流动性宽松（1 月倾向于货币供给
发力、2 月是融资需求不足推动）的背景下，利率水
平不断走低促使金融资产估值提升，由此导致股票
市场和债券市场双双上涨。7 月以来，伴随着 A 股
连续轧空上涨，债券市场却持续走弱，如此分化的股
债走势告诉我们：本轮A股微观资金面的宽松并非
源于宏观流动性的宽松（即利率水平的走低），而是
由于信用利差收窄引发的市场风险偏好提升。具体
而言，利率的反弹对债券市场形成压制，但同时信用
利差出现明显回落，并且回落幅度超过利率提升幅
度，促使企业融资成本降低，从而提升了股票市场的
风险偏好，对股市形成了流动性支撑。本次增量资
金的涌入，同年初一样选择了认购基金的方式（而非
2015 年的配资优先级的方式）。因此我们看到，伴
随着债市赚钱效应的减弱，叠加资管新规配套文件
落地强化了投资者对理财产品净值化的预期，导致
基金减少债券仓位转而增加股票配置，并配合北上
资金共同推动行情上涨。

图为产业债信用利差（BP）
就三季度而言，我们认为宏观流动性宽松的总

基调不会改变，只是从边际变化来看，三季度货币政
策较一季度存在边际收紧的压力。虽然二季度随着
疫情防控常态化以及政府稳增长政策的落地起效，
国内经济景气延续改善，但是从驱动经济复苏的结
构性因素来看，大中型企业的复工需求较为旺盛，而
小型企业的恢复动力却依然存在不足。在此背景
下，积极政策带来的流动性宽松并不会马上退出，而
是继续以结构化的方式运行。也就是说，虽然三季
度货币政策较一季度而言存在边际收紧的趋势，但
宽信用的格局依然会延续。

外资流入可期，变数依然存在

在未来企业盈利有望出现改善但复苏路径存在
不确定性、流动性宽松基调不变但大概率不会比 2

月份更加宽松、海外市场潜在风险依然存在（主要是
疫情、还包括地缘政治博弈）的大背景下，市场的估
值确实存在一定支撑，然而当下就断言市场已经处
于全面牛市为时尚早。我们认为，市场大概率处在
走出熊市末端、进入牛市初期的节点，预计三季度依
然是以头部企业、景气行业和未来突破方向为主的
结构性行情，建议投资者密切关注年中高层会议释
放的信号。

毋庸置疑的是，7 月前两周市场的强势与增量
资金息息相关，无论是突破万亿元的成交额、疯狂流
入的北上资金，还是刷新四年半新高的两融余额，都
表明有增量资金入场推动行情升温。由于推动本轮
市场上涨的增量资金主要来源于国内基金和北上资
金，后续新发基金的募集状况以及北上资金流向，将
很大程度上决定行情未来的高度。就新发基金来
说，主要取决于监管层的态度，近期无论是国家队属
性基金的减持，还是证监会和银保监会的表态，都有
给市场降温的迹象。就北上资金来说，5 月中下旬
以来伴随着美元指数的不断走弱，人民币汇率出现
升值，北上资金流入A股的速度逐渐加快。考虑到
国内在复工复产、疫情防控和政策空间等方面的明
显优势，A 股的性价比相对于其他主要经济体而言
依然较高。但是由于AH股溢价指数已经来到年内
高位，在没有超预期利空出现的情况下，预计短期北
上资金流入速率大概率较 7 月前两周放缓，除非港
股大幅上涨或是A股调整使得溢价指数降低。而一
旦超预期利空出现导致美股暴跌或是全球进入避险
模式，全球投资权益的产品都要从战略角度整体性
降低仓位。当前美股处在一个微妙的紧平衡状态：
虽然病例数据的反弹和贸易摩擦的升温给市场带来
了扰动，然而美联储继续维持宽松的姿态一定程度
上对市场形成支撑。如果由于疫情失控或是贸易摩
擦升温出现大幅回调，那么前期流入A股的北上资
金很可能会转为流出，需警惕北上资金外流带来的
潮退效应（类似 2018年 2月、2018年 10月、2019年 5
月和2020年3月）。

操作上，考虑到监管层政策导向和美股市场的
不确定性，短期新发基金和北上资金等增量资金的
流入大概率较7月前两周放缓。此外昨天中芯国际
上市、下周科创板面临密集减持等事件，也会对股市
的资金面造成扰动。技术层面上，在经过前期的连
续轧空上涨后，短期市场出现振荡调整的概率比较
大，因此建议7月8日以来布局的多 IC空 IH跨品种
套利止盈离场，暂时观望。就中长期而言，我们依然
看好以消费科技医药为代表的结构性行情。叠加创
业板改革后的第一个新股有可能在 8 月到来，在短
期资金面扰动结束之后，建议投资者继续关注多 IC
空 IH跨品种套利。如果后期宏观因素有变或是出
现突发利空，需要评估上述因素对策略的影响。

（作者单位：一德期货）

持仓分析

恐高情绪出现
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■ 陈畅

技术解盘

IF 偏离均线

IF主力合约在经过快速上涨后，近期在高位振荡整理，
短线进入整理走势。从目前的走势看，突破振荡区间后的
涨幅与区间宽度基本相同，第一目标已经达到。从上涨动
能上看，在大涨之后成交量开始萎缩，持仓减少，显示上涨
动力开始减弱，部分多头开始获利离场。趋势指标上，均线
系统向上快速发散，表明上涨趋势仍然保持，但由于涨势过
快，K 线已严重偏离均线，乖离率指标处于高位，需进行修
复。整体看来，短线将进入回调整理走势。

IC 快速回调

IC 主力合约本周二开始在高位放量回调，周三继续放
量回落，持仓下行。经过大幅上涨之后，市场开始出现恐高
情绪，获利多头开始离场。从K线走势看，在大阳之后，连续
出现两根中大阴线，疾上疾下，表明资金快速进出。从趋势
上看，均线系统仍保持多头排列，但 K 线偏离较大，需要修
复。从整体走势看，上涨趋势仍未改变，但短线可能进入高
位剧烈振荡走势。

十债 短线反弹

十债主力 2009 合约持续振荡走弱，近期在突破下跌中
继形态加速下行后，开始止跌走稳并反弹。从趋势指标上
看，均线系统仍保持空头排列，持续向下，表明下跌趋势仍
未结束。周三，十债走出一根放量中长阳线，显示行情进入
反弹。持仓减少表明有部分空头开始离场，短线反弹仍在
持续。 （华泰期货 王卫东）

周三沪深两市开盘后双双下挫，上证综指盘中
最低跌至 3345 点，此后指数一度拉升，但涨势未能
持续，尾盘再度走弱，上证综指最终收报 3361 点。
期指三个品种全部走低，其中前期表现较好的 IC
跌幅最大，主力合约当日下跌 1.91%，IF 及 IH 相对
抗跌，主力合约跌幅分别为 0.89%和 0.77%。基差
方面，期货贴水小幅收窄。截至收盘，IF、IH 及 IC
主力合约分别贴水8.3、3.2及3.8点。

量能方面，随着市场波动增大，期指持仓再度
回升，当日三个品种持仓共计增加 4889 手，总持仓
升至 49 万手之上，再创历史新高。但期指各品种
持仓各有增减，其中 IF 增仓 7056 手，持仓升至
195305 手，IH 增仓 760 手，持仓升至 87092 手，IC 则
减仓2927手，持仓降至211664手。

图为IF多空主力持仓
主力持仓方面，虽然临近交割，但 IF 及 IH 主

力持仓继续增加。其中 IF 多空主力双双增仓 5000
余手，净空持仓减少 504 手至 18980 手；IH 主力多
头增仓 1330 手，空头增 1263 手，净空持仓较周二
微减 67 手至 13798 手；IC 主力持仓变化略有不同，
多头增 1756 手，但同时空头减仓 327 手，净空持仓

降至23242手。
具体席位方面，指数再度大幅下行，但多数席

位多头继续增仓，市场分歧进一步增大。以国泰居
安期货为例，多头增仓 905 手，净多持仓升至 2620
手，兴证期货多头增仓 505 手，净多持仓升至 1382
手，此外银河及光大期货多头均小幅增仓，净持仓
由空翻多。空头方面，中信期货空头增仓将近2000
手，净空持仓跃升至 3000 手之上，同时华泰期货空
头增仓 1629手，净空持仓进一步增至 7604手，此外
国投安信及西部期货空头分别增仓 243 和 837 手，
净空持仓各自升至1867和1513手。

总体来说，在市场波动加剧的情况下，期指持
仓持续走高，同时市场风格再度轮换，主力增仓态
势明显。整体看，期指虽然连续调整，但由于上行
动能不足，未来仍有进一步回落的空间。

（作者单位：永安期货）

期指波动加剧 主力大幅增仓
■ 赵晶


