
利率呈下行态势

受资金供应充足与需求下降的影响，本周国内市场利
率呈现全面下降态势。截至8月8日，上海银行间同业拆放
利率（Shibor）隔夜、1 周期、2 周期、1 月期、3 月期、6 月期、9
月 期 、1 年 期 利 率 分 别 报 收 于 1.361% 、1.775% 、1.727% 、
1.968%、2.075%、2.177%、2.258%、2.316%，较 8 月 1 日分别下
降19.7、3.1、6.9、8.8、2.3、2.1、2.2、2.1个基点。
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表为Shibor周度变化
近期，央行逆回购操作趋于平稳。本周央行累计有530

亿元逆回购到期，前两个工作日央行仅开展逆回购90亿元，
预计本周大概率实现净回笼，但对国内市场流动性的影响
有限。本月央行有 4000 亿元的逆回购到期，央行预计中性
续作，对于流动性的影响也相对有限。8月地方债券发行将
提速，但财政收支差额部分对冲，政府存款对超储的消耗约
在 2000 亿元，处于季节性偏高水平。资金需求方面，6 月底
已经透支了7—8月的信贷需求。

短期来看，临近月中缴税、缴款高峰，市场利率有望反
弹。中长期来看，国内资金需求疲软，而供应充裕，市场利
率弱势格局很难改变。

（作者单位：金石期货）

■ 陈志翔

资金市场监测
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本版内容仅供参考 据此入市风险自担

7 月中央政治局会议形成一定预期差，十年期
国债期货收益率自低点快速反弹 6BP后围绕 2.65%
窄幅波动。

7 月中央政治局会议定调下半年政策方向，对
于利率的直接影响体现在资产供应端，利率债发行
规模将明显放量。会议明确，财政政策一是要“加快
地方政府专项债券发行和使用”，二是要“要有效防
范化解地方债务风险，制定实施一揽子化债方案”。
目前地方专项债发行节奏平缓，新增专项债1—7月
发行进度为66.59%，低于去年同期的95%、2019年同
期的80%，但高于2020年同期的60%，预计专项债发
行将在三季度提速。按发行进度至9月末达到95%
测算，8—9 月专项债新发行规模约 1.08 万亿元，高
于二季度的发行量，也将快于一季度的发行节奏。
此外，“一揽子化债方案”大概率包括展期、置换、重
组等，部分需要新增债券发行的配合。但总体上，财
政政策未提及年内增加赤字规模或调用非常规工
具，故利率债供给更多为节奏上的变化，总量上并不
构成超预期压力。

资金需求端，7 月中央政治局会议明确提出，
“加强逆周期调节和政策储备”“发挥总量和结构性
货币政策工具作用”。在8月4日各部委联合新闻发
布会上，央行针对降准问题表示，“将根据其他工具
使用进度、中长期流动性情况，综合评估存款准备金

率政策，目标是保持银行体系流动性的合理充裕”；
针对降息问题表示，“根据经济金融形势和宏观调控
需要，适时适度做好逆周期调节，又要兼顾把握好增
长与风险、内部与外部的平衡，防止资金套利和空
转，提升政策传导效率，增强银行经营稳健性”。“资
金套利和空转”是近期央行新增的表述，考虑到6月
逆回购利率、MLF 利率、LPR 已实现一系列对称性
下调，央行短期再次下调政策利率的可能性和必要
性不高，降准和公开市场净投放放量或是央行保持
流动性合理充裕的工具。综上，8—9月利率债供给
将较二季度明显放量，但央行大概率通过降准或公
开市场增量净投放来释放流动性，资金面不会大幅
收紧。

复盘 2020 年以来利率走势与利率债供给及货
币政策之间的关系，可以发现以下规律：一是利率债
供给放量对于利率市场是否构成压制主要取决于流
动性。2020 年二、三季度，利率债发行及净融资放
量，伴随着总量型货币政策工具按兵不动、公开市场
操作偏中性的流动性边际收紧，十年期国债收益率
触底抬升，反弹时间超过 8 个月，最大幅度超过
85BP。而在 2021 年三、四季度，利率债供给放量伴
随着公开市场净投放及两次降准，长端利率平稳过
渡且中枢趋降。二是利率走势对净融资额更为敏
感，通常表现为同步或滞后于债券发行，提前“抢跑”
交易的情况并不多。因此，从央行保持流动性合理
充裕目标的角度考虑，未来利率债供给节奏变化对

期债市场的影响有限。
结合机构现券交易行为来看，最近一周，大型银

行及政策行小幅净买入，股份行、城商行则呈净卖
出，农商行由净卖出转为净买入，基金公司及产品、
证券公司自营出现明显止盈操作。整体上，机构对
利率债的欠配程度加深。

从基本面来看，7 月国内制造业 PMI 连续两个
月小幅回升，但仍处于荣枯线以下。一是供强需弱
格局未改，生产指数在荣枯线以上小幅回落，需求端
新订单指数有所回暖但仍未踏上荣枯线。二是内外
需求分化、不同企业景气度分化。需求端新订单指
数回暖，而新出口订单指数继续下探。大型企业景
气度连续 3 个月维持扩张状态，中小企业景气度则
连续 4个月处于转弱区间。三是 7月数据呈现阶段
性补库特征，但整体仍处于去库周期。结合生产端
高频数据分析，经济弱复苏特征明显，不存在大幅下
行风险。与之对应，流动性宽松或货币政策进一步
加码的必要性仍高，这是期债市场最强有力的支撑，
同时经济筑底迹象说明利率短期下破 2.60%需要新
的触发因素。

综上所述，市场已经基本消化 7 月中央政治局
会议的预期差，而利率债供给放量的影响有限，期债
交易逻辑将回归基本面。按照目前经济复苏的路
径，为配合稳增长政策，流动性维持或进一步宽松的
必要性仍高，加上机构对利率债欠配，期债势必重回
振荡偏强格局。 （作者单位：广州期货）

交易主线将回归基本面

期债 维持振荡偏强格局

■ 王荆杰 方旻

技术解盘

IH 上冲受阻

前期，IH向上接连突破60日均线和下跌通道上沿，走势
转强。但是，上冲黄金分割0.5对应的2940点未果，转而振荡
下行。目前，价格自低位上行，但在黄金分割 0.382 对应的
2700 点的压力位受阻。均线方面，转为多头排列。指标方
面，MACD指标出现高位死叉迹象，KDJ指标、RSI指标死叉
后持续发散，给出看空信号。量仓方面，近期量仓下滑，说明
多头开始获利了结。结合上述分析判断，IH在重要压力位受
阻，指标走弱，量仓下滑，短期价格回落的概率较大。操作
上，背靠2700点，轻仓试空。

IM 均线交织

前期，IM在跌至5706.9点的低位后振荡上行。近期，则
有所走弱，跌破上涨通道下沿后，在6400—6600点窄幅整理。
均线方面，长期均线和短期均线反复交织，说明走势没有明显
的趋势性。指标方面，MACD指标低位金叉，给出看涨信号；
KDJ指标、RSI指标死叉，给出看空信号。结合上述分析判断，
IM处于振荡格局，但量能加大，故可关注在6400—6600点上
下沿的运行情况，若能形成突破，则顺势操作。

十债 指标修复

2018年以来，十年期国债期货一直处于大的上涨周期。
近期，持续创出新高。均线方面，呈现多头排列。指标方面，
MACD指标出现顶背离迹象，显示上涨存在隐患，但KDJ指
标、RSI指标均金叉，给出看多信号。结合上述分析判断，十
年期国债上涨趋势保持良好，指标逐步修复。操作上，多单
继续持有，但不建议追多。 （汇果实业 黄李强）

期权观察

7月美国劳动力供给缺口有所收窄，时薪增速
放缓但未改上行局面。失业率降至 3.5%，劳动力
市场指标指向韧性通胀。债务上限问题缓解后，
美国财政部 TGA 账户的回补与逆回购 RRP 的放
水等量，市场流动性平稳。货币基金购买增发国
债弥补美债供给缺口。尽管银行信贷持续收缩，
但商业地产价格指数仍不及 2008 年金融危机时
期，商业银行现金资产总量开始回升。当下在金
融压力没有明显暴露的情况下，信用风险正在悄
然出清。长远来看，变相优化私人部门与企业资
产负债表也是“危机下的生机”。此外，市场预计 9
月还有 25BP 的加息空间。而在此前，美联储加不
加息将跟随经济数据一会一议：是补库周期中的
通胀超预期反弹，还是金融反脆弱失败后的硬着
陆，仍然具有不确定性。

7 月欧美加息同步且符合预期，随后美国公布

二季度超预期 GDP 数据，欧元应声下跌，从货币需
求角度抽走美元，进而提振美债收益率。利差影响
下人民币离岸汇率再次走弱，这是美元潮汐生效以
及欧元大坝扭曲效应弱化的结果。相比美国，我国
货币政策当下仍有约10BP的下行空间，中美利差短
期扩大的概率较大。

7 月中央政治局会议首提“活跃资本市场”，通
过提高股市质量、创造财产性收入来提升消费动力
的逻辑具有一定可行性。叠加政策出台预期，股市
逐步消化利空情绪。“城中村”改建政策与过去提倡
的棚改货币化存在明显区别，在“化债难、保交付”的
背景下，装修设计与基础耗材需求增量将随之上
升。考虑到投资边际效应递减，符合城市人口净流
入、有改造价值、有基建收益三大条件，该政策的地
域性集中在北上广深。因此，“城中村”改建政策短
期对地产链有所缓解，配合房地产化债力度深化，

“稳地产”正在逐步落实。
数据显示，7月国内制造业PMI延续回升势头，

新订单指数贡献较大，内需推动新订单指数改善，企
业经营预期转好，从而推动原材料价格加速回暖。
结构上，大型企业产需扩张，中小型企业新订单指数
好转。与此同时，非制造业PMI则有所下降。代表
内需和出口的财新PMI继续回落，需求疲弱导致供
给收缩，同时价格降幅收窄。基本面修复斜率放缓，
盈利拐点能否出现要看8月数据。

下半年，国内稳增长政策陆续出台，美国加息进
入尾声，中美经济差收窄的概率上升，有利于人民币
升值。7 月美国官员频繁访华，弱化了外资投资中
国的政治风险，短期外资回流亦支撑人民币资产。
另外，7 月公布的国内二季度 GDP 同比增长 6.3%，
想要达成全年增长目标，下半年出台纾困托底政策
势在必行。8 月若经济数据转向，叠加稳增长政策
陆续出台，权益市场反弹可期，8月中上旬上证指数
核心运行区间预计在3248—3330点，若政策持续发
力，则二阶压力位在3400点。

（作者单位：长江期货）

股指 回调不足惧
■ 李鸣

8月8日，A股缩量回调，上证指数收跌0.25%、
创业板指数收跌0.53%、科创板收跌0.35%，两市成
交0.79万亿元。同期期权标的均收跌，上证50指数
跌0.12%，深证100指数、沪深300指数跌约0.2%，科
创50指数跌约0.4%，中证1000指数跌0.50%。当日
期权市场交投活跃度提升，沪深两市及中金所期权
总成交497.23万张，较前一交易日的458.94万张增
加 8.34%；总持仓 872.18 万张，较前一交易日的
813.24万张增加7.25%。

科创 50ETF 期权成交量下滑，而持仓量增加。
科创50ETF期权成交32.11万张，较前一交易日回落
超10%，持仓量则回升超6%。从成交最为活跃的华
夏科创50ETF期权来看，当月合约总计增持1.52万
张，且认购、认沽在虚值部位均有增持，认沽在虚值
部位增持更多。

50ETF 期权成交量增加 19.06%、持仓量增加
7.55%。当日成交 261.98 万张，较前一交易日的

243.60万张增加28.41万张；持仓261.98万张，较前
一交易日的243.59万张增加18.38万张。从各执行
价的持仓变动情况来看，当月合约合计增持11.49万
张，其中认购增持8.08万张、认沽增持3.41万张。认
购、认沽在浅虚值部位均有增持，但认购在虚值部位
增持更多且范围更广，预计市场短期上行压力增大。

沪深300期权持仓量、成交量继续回升。上证
300ETF期权成交量增加16.62%，中金所300期权成
交量增加 11.75%。深证 300ETF 期权持仓量增加
10.49% ，中 金 所 沪 深 300 股 指 期 权 持 仓 量 增 加
4.28%。从交投最为活跃的上证300ETF期权持仓变
动情况来看，当月合约总计增持6.56万张。认购增
持4.26万张，4.0至4.5平值到4.4虚值大笔增持，合
计 4.10 万张，占认购总增持量的 96.24%；认沽增持
2.29万张，集中在4.0平值部位，达到2.08万张，占认
沽总增持量的90.83%。与50ETF持仓变动类似，认
购、认沽虚值部位均有增持，但认购在虚值部位增持
更多，预计市场短期宽幅振荡为主。

中证 1000 股指期权持仓量为 11.62 万张，较前

一交易日增加3.02%。当月合约总计增持1373张，
其中认购增持 1117 张、认沽增持 256 张。上证
500ETF期权、深证500ETF期权、创业板ETF期权持
仓量不同程度回升，同时认购、认沽在虚值部位均增
持，认购增持主要在中度虚值部位，预计后市宽幅振
荡为主。

市场缩量回调，波动率小幅走弱。目前，上证
50ETF当月平值期权隐含波动率为14.59%，较前一
交易日的17.09%有所回落。上证300ETF期权隐含
波动率为 14.83%，较前一交易日的 15.70%小幅走
低。历史波动率同步下行，50ETF30日历史波动率
为 15.22% ，沪 深 300 指 数 30 日 历 史 波 动 率 为
14.24%。隐含波动率、历史波动率价差明显收缩。
50ETF期权认购、认沽波动率价差走强，合成标的维
持平水状态。

整体上，指数宽幅波动，隐含波动率回落，认购、
认沽在浅虚值部位集中增持，且认购增持幅度更大，
前期多头情绪有所降温，投资者牛市价差多头组合
可继续持有。 （作者单位：中信建投期货）

隐含波动率走低
■ 彭鲸桥

从央行保持流动性

合理充裕目标的角度考

虑，利率债供给放量对

国债市场的影响有限，

债市交易逻辑将回归基

本面。

图为2020年以来国债及地方债发行情况以及央行货币政策对十年期国债到期收益率的影响


