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策略要点： 

 

股指： 

总体来说，PMI数据方面显示下半年经济仍有下行压力，制造业

与服务业PMI或将在8月份双双走低，由美国非农数据的提振，预计美

国或将在8月份释放Taper信号。下半年结构性的行情依旧在新能源、

锂电、半导体等高技术智能制造板块，利多中证500。期指方面，IC

在盈利层面仍然具有持续性，建议投资者继续持有多IC。 

 

国债： 

上周在政治局会议后，市场情绪偏强，叠加国内疫情持续扩散、

资金面偏宽，期债延续上行，但涨幅低于前期，市场止盈压力或有所

显现。目前影响市场博弈的主要因素或为疫情演变和地方债供给。下

周地方债供给仍少，或意味着下半月供给压力增大。短期来看，地方

债供给量少叠加疫情尚未缓和或支持市场情绪向暖，但目前止盈压力

已有所显现，一旦下半月供给放量，面临的调整风险较大。中长期来

看，我们认为在基本面政策面偏利多和机构欠配因素支撑下，期债仍

有上行空间。关注下周公布的通胀数据、社融数据。操作上建议前期

多单在下周逐步减仓止盈，无单如逢8-9月回调可考虑进场做多。 
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一、本周策略：股指轻仓多IC，期债建议减仓

止盈 

股指期货期权 

股指：PMI指数后续或将持续走低，继续持有多IC 

上周A股市场主要指数悉数上涨，上证指数上涨1.79%，深证成指上

涨2.45%，创业板上涨1.47%，沪深300指数上涨2.29%，上证50指数上涨

2.01%，中证500指数上涨2.53%；期指方面，上周IF主力合约上涨2.45%，

IH主力合约上涨1.93%，IC主力合约上涨2.42%。从北向资金来看，上周

陆股通北上资金净流入100.89亿元，前周净流出24.46亿元，外资在上周

后几日由回暖迹象，并布局集中于中证500与创业板。 

市场消息方面，上周公布了7月财新制造业以及财新服务业PMI的数

据，从制造业数据来看，财新制造业数据与官方制造业PMI数据走势趋

同，回落至荣枯线附近水平，不及预期，其中生产指数以及新订单指数

分别录得新低，客户需求相对疲软，另有企业反映，产品出厂价格上扬

一定程度上抑制了销售。总的来说，从财新制造业PMI数据来看，国民

经济恢复基础并不牢固，下半年经济存在下行压力。7月财新服务业PMI

数据显示服务业呈现扩张态势，分析原因来看，主要是7月珠三角地区疫

情恢复，叠加暑期来临，服务业景气度较高，但7月末、8月初江苏等各

地出现的散点疫情将对8月份的服务业带来一定影响。海外方面，美联储

非农就业人口数据公布，7月该指标新增94.3万，为去年4月以来最大增

幅，美国失业率大幅下降，与大量的劳动力涌入就业市场关系较大，由

疫情的恢复与疫苗接种速度的共同作用下，服务业领域的就业岗位需求

激增，非农数据公布后，美元指数短线拉升超15个点，10年期国债拉涨

至日内新高。从后续分析来看，在非农就业人口新增超过了85万之后，

就业恢复率达到了2013年5月美联储释放Taper时的水平，由此来看，在

非农就业人口数据好于预期的情况下，美联储在8月释放Taper信号的可

能性较大。 

期货方面，上周三大指数基差回归正常，周二周三贴水幅度收敛较

为明显，但从A股市场来看，沪深300与中证500在周二周三均是短线上

行，由此来看，期货市场上对于指数的上行在周中达到情绪的高峰。从

资金面来看，近七日北向资金净卖出居首的个股仍为贵州茅台，高端白

酒消费仍不被资金看好，从买入情况来看，迈瑞医疗或是受到散点疫情

扰动的影响，被资金青睐得到逾30亿的买入。从前5席位净持仓情况来看，

三大股指期货前五席位持仓均有不同程度的增加，IF净持仓增加了1647

手，IF对冲情绪较强。  

总体来说，PMI数据方面显示下半年经济仍有下行压力，制造业与

服务业PMI或将在8月份双双走低，由美国非农数据的提振，预计美国或

将在8月份释放Taper信号。下半年结构性的行情依旧在新能源、锂电、

半导体等高技术智能制造板块，利多中证500。期指方面，IC在盈利层面

仍然具有持续性，建议投资者继续持有多IC。 

 

国债期货 

国债：地方债仍未放量，关注下半月供给压力 
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【市场表现】 

上周，10年期国债期货上涨了0.19%，5年期国债期货上涨了0.1%，2

年期国债期货下跌了0.01%。国债期货整体延续暖势，但涨幅趋缓，短端

调整压力显现。银行间主要利率债收益率下行，10年期国债到期收益率

下行了3.55个bp，10年期国开债到期收益率下行了7.13个bp。公开市场操

作方面，上周央行公开市场有900亿元逆回购到期，共进行了500亿元逆

回购操作，因此上周净回笼400亿。资金面方面，资金利率整体下行，截

至8月6日，R001加权平均利率为1.9162%，较上周下行37.54个基点；

R007加权平均利率为2.0094%，较上周下行40.41bp。月初时点资金面压

力不大，叠加地方债发行仍未放量，资金面整体偏宽。 

【资金面与债券供给】 

资金面方面，上周资金面走宽，下周国债、地方债发行共计2230亿

元左右，净融资633亿元。地方债仅发行270.71亿元，8月地方债计划发

行量逾1万亿，下周发行量仍低于预期，那么下半月供给的潜在压力可能

加大。下周供给对债市冲击仍然有限，资金面预期平稳，关注下半月供

给压力，资金面波动预期或加大。 

【基本面】 

基本面上，7月进出口数据公布，出口1.82万亿元，环比增长0.1%，

比2019年同期增长18.9%；进口1.45万亿元，环比下降1.9%，比2019年同

期增长18.7%；贸易顺差3626.7亿元，同比减少15.3%。7月进出口数据显

示进出口景气度或有所回落，可能受国内外疫情扰动，生产消费需求有

所下滑。展望后期，疫情演变仍将影响内需和外需，但如果在东南亚国

家疫情持续发展的情况下，我国疫情相对控制，替代效应仍可能支撑出

口，叠加欧美国家PMI仍在高位，后续出口或增速放缓，但整体表现可

能不会太差。 

【消息面】 

消息面上，7月20日至8月6日，全国新增本土确诊病例累计约607例，

近期散点疫情持续扩散，各地纷纷出台更为严格的防疫措施，未来短期

内国内疫情可能会对出行、线下消费带来负面拖累。海外方面，美国7月

新增非农就业人口94.3万人，超过预期的85.8万人，也好于6月数据。失

业率从6月的5.9%降至7月的5.4%。近期美联储官员公开表态转鹰的人数

增加，提升了美联储尽快缩减购债的可能性，警惕美债收益率上行可能

对债市带来的冲击。 

【操作建议】 

上周在政治局会议后，市场情绪偏强，叠加国内疫情持续扩散、资

金面偏宽，期债延续上行，但涨幅低于前期，市场止盈压力或有所显现。

目前影响市场博弈的主要因素或为疫情演变和地方债供给。下周地方债

供给仍少，或意味着下半月供给压力增大。短期来看，地方债供给量少

叠加疫情尚未缓和或支持市场情绪向暖，但目前止盈压力已有所显现，

一旦下半月供给放量，面临的调整风险较大。中长期来看，我们认为在

基本面政策面偏利多和机构欠配因素支撑下，期债仍有上行空间。关注

下周公布的通胀数据、社融数据。操作上建议前期多单在下周逐步减仓

止盈，无单如逢8-9月回调可考虑进场做多。 
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二、市场表现：股指国债期货期权数据跟踪 

股指期货 

上证指数上涨 1.79%，深证成指上涨 2.45%，创业板上涨 1.47%，沪

深 300 指数上涨 2.29%，上证 50 指数上涨 2.01%，中证 500 指数上涨

2.53%；期指方面，上周 IF主力合约上涨 2.45%，IH主力合约上涨 1.93%，

IC 主力合约上涨 2.42%。 

期现价差方面，上周 IF期现价差(期-现)从-37.57点收敛至-29.96点，

IH 期现价差从-12.22 点收敛至-8.70 点，IC 期现价差从-8.72 点走阔至-

40.67 点。 

持仓方面，从上周前 5 席位持仓变化来看，IF 净持仓增加了 1647 手、

IH 净持仓减少了 716 手、IC 净持仓减少了 8524 手。IF 对冲情绪较强。 

上周央行共进行了 500 亿元逆回购操作，上周央行公开市场累计 900

亿元逆回购到期，因此上周净回笼为 400 亿。8 月 6 日，SHIBOR 隔夜为

1.8590%，较上周下降 31.90 个基点；DR007 加权平均利率为 2.0094%，

较上周下降 40.41 个基点。 

股市资金面方面，截至周四（8 月 5 日），A 股融资融券余额为

18318.24 亿元，较前一交易日的 18268.59 亿元增加 49.65 亿元。外资方

面，上周陆股通北上资金净流入 100.89 亿元，前周净流出 24.46 亿元。 

 

国债期货 

成交量方面，10 年期国债期货成交 357.504 手，5 年期国债期货共成

交 102,057 手，2 年期国债期货成交 44,857 手，成交量环比上周均有所减

少。 

持仓量方面，本周 10年期国债期货共有 154,474手持仓，5年期国债

期货共有 72,408 手持仓，2 年期国债期货共有持 30,531 手，持仓量环比

上周均有减少。 
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图:IF主力 图:两融余额（亿元） 

 
 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

图:沪股通、深股通净流入金额（亿元） 图:资金净主动买入金额（亿元） 

  

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

图:两市成交金额（%） 图:两市换手率（%） 

  

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 
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图：10年和2年期限利差（%） 图：10年和5年期限利差（%） 

  

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

图：信用利差（%） 图：公开市场操作 

 
 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 
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料，但广发期货对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。 
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