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 货币市场：地方债发行节奏加快，流动性压力增，央行对 MLF超额续做，已连续第十日净

投放，预期以直达工具为代表的结构性货币政策将是未来主要发力点 

 中国人民银行上周一对本月到期中期借贷便利（MLF）超额续做，一改此前连续多月

缩量续做态势，7,000 亿元的操作规模亦令市场大感意外，主因为发行特别国债后，8

月以来地方债发行节奏加快，流动性压力与日俱增，央行稳货币阶段适时全面开启。 

 此外，在新机制运行一周年之际，中国 8 月 LPR（贷款市场报价利率）一如预期连续

第四个月持平，本月 MLF（中期借贷便利）续做利率维持不变，同时在疫情冲击下银

行息差缩窄，所以不论是从政策引导还是报价行下调动力来看，LPR 报价继续持稳都

在情理之中。 

 中国人民银行公开市场上周五逆回购规模增至 2,000 亿元人民币，其中 14 天期品种

为时隔近两个月重启，且已经连续第 10 日净投放，近期地方债密集发行导致资金占

用规模较大，而地方财政投放速度滞后，银行间流动性一直处于紧平衡状态，中国人

民银行操作有助于稳定短期流动性预期。考虑 MLF（中期借贷便利）在内后，上周全

口径净投放 4,600 亿元。  

 宏观数据表明中国经济复苏动力依然虚弱，面临国内外不利环境双重压力，中国人民

银行宽松政策全面转向的可能性不大，不过在精准导向政策重点引导下，降准的概率

在下降，以直达工具为代表的结构性货币政策将是未来主要发力点。 

 票据市场：资金整体紧平衡限制利率下行，但大行收票热情仍在，多空因素交织令票价维

持区间震荡，未来利率下行空间有限 

 中国票据市场转贴利率上周窄幅波动，足年国有和股份制银行承兑（国股）电票成交

价维持在 2.73%-2.77%区间，上周资金整体紧平衡限制转贴利率下行，不过部分大行

收票热情仍在，多空因素交织令票价维持区间震荡。 
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 后市来看，受规模因素影响，转贴利率下行空间料有限。 

 债券市场：美国公债标售表现不佳，收益率回落达逾一周来新低；德国标售 30年期政府

公债获得强劲需求，德国政府公债收益率连续六天下跌；中国央行向金融系统注入新资金，

意大利政府公债收益率下跌，较可比德国政府公债利差达到 2月来最窄；中国债券市场受

到股市强劲以及资金预期偏谨慎压制 

 美联储 7月会议记录显示，目前不会为收益率设置上限或目标，市场失望情绪虽然一

度推升美国政府公债收益率上涨，但 30 年期通膨保值债券(TIPS)标售表现不佳，显

示此前的火热需求已经降温，使美国公债收益率回落达逾一周以来新低。 

 美元走弱助长了对其他地区固定收益资产的需求，使德国标售 30 年期政府公债获得

强劲需求，再加上欧洲债市受到美中紧张局势和欧元区央行购债计划的支撑，德国政

府公债收益率连续六天下跌，达逾一周以来新低。 

 中国人民银行向金融系统注入新资金，提振了全球股市场和风险资产，意大利政府公

债收益率下跌，较可比德国政府公债利差达到 2月以来最窄。 

 中国银行间债市上周震荡走弱，上周一中国人民银行意外超量续做全月到期的 MLF，

但对债券市场的推动效果有限，债券市场受到股市强劲以及资金预期偏谨慎压制，此

外虽然 MLF超量续做，不过与银行负债端压力不断增加相比，政策并无放松意味，此

外，新债供给源源不断，缺乏稳定负债的银行配置能力又有所减弱，央行连续净投放

后，资金反而更趋紧张，这导致流动性预期愈发谨慎，上周二至上周四债券市场持续

调整，即便股市下滑，债券也依旧低迷，上周五中国人民银行净投放再度加力，同时

重启了 14 天逆回购投放跨月资金，一定程度上暂时稳定了市场情绪，现券和国债期

货有所回暖。债券市场虽暂获喘息，但难言调整结束，本周公开市场逆回购到期量进

一步增加，流动性压力依然不小，央行态度仍将左右市场情绪，还要特别关注 10 年

国债 3%附近的争夺。 

 外汇市场：美联储公布会议纪要不如市场预期鸽派，美元指数创下 6 月以来首次周涨幅，

欧元跌破 1.18元关卡；英镑受脱欧协议谈判影响上下震荡约略收平盘；全球疫情复发地
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区有增加迹象，推升日圆一举涨破 106元关卡，一度达近三周来新高；人民币一度涨至

6.90关卡，达近 7个月以来新高，回到武汉封城前的水平，连续第四周上涨 

 美元指数上周先跌后涨，整周上涨 0.16%，创下 6 月以来首次周涨幅。美国新一轮刺

激政策推动依旧胶着，市场对经济前景疑虑渐增，美国与中国会谈消息错杂，市场持

续弥漫看空美元情绪，使美元指数一度跌破 93 元关卡至 92.127(08/18)，达 2018 年

5 月 1 日以来新低，但随后美联储公布会议纪要不如市场预期鸽派，政府也公布初领

失业救济金人数再度超过百万人之上，PMI 数据也优于预期，推升美元指数随后上涨

至逾一周以来新高。 

 欧元先涨后跌，整周下跌 0.38%。欧元区央行 7 月份会议纪要显示，央行官员对于进

一步扩大目前 1.3 万亿欧元的疫情紧急购买计划(PEPP)态度有所保留，对欧元走势提

供支撑，欧元一度涨破 1.19元关卡至 1.1966(08/18)，达 2018年 5月 14日以来新高，

但随后受到获利了结卖压及美元反弹所压制，欧元跌破 1.18 元关卡达逾一周以来新

低。 

 英镑先涨后跌，整周震荡微幅上涨 0.03%。英国公布 CPI 资料意外走升，再加上英国

首相发言人称预期有望于九月达成脱欧协定，推升英镑一度涨破 1.32 元关卡至

1.3267(08/19)，达 2020年 1月 1日以来新高，但上周谈判会后了无进展，英镑回跌

达一周以来新低，回吐周初大部份涨幅。 

 日圆上涨 0.75%。全球疫情复发地区有增加迹象，再加上以美元疲弱，推升日圆一举

涨破 106 元关卡，一度达近三周以来新高。 

 澳币先涨后跌，整周下跌 0.14%。澳大利亚主要出口商品铁矿砂和黄金价格蹿扬，铁

矿砂价格已站上 6 年高点，黄金价格再度升穿每盎司 2,000美元，推升澳币一度涨破

0.72 元关卡至 0.7276(08/19)，达 2019 年 2 月 1 日以来新高，但随后美元反弹，获

利了结卖压出炉，澳币下跌达近一周以来新低。 

 人民币上周上涨 0.52%，为连续第四周上涨。美元前景黯淡，人民币被动升值，一度

涨至 6.90 关卡，达近 7 个月以来新高，回到武汉封城前的水平。不过随着中美贸易

协议阶段评估会议前景日渐明朗，市场风险偏好也有所回升。后续仍需关注美元走向



                                         2020-08-24 

4 

免责说明：本报告为市场数据之汇整, 纯属参考性质, 本行对以上报告中内容的精确性、完整性与及时性无须承担任何责任，亦不构成任何投资建议

或申购要约，亦不代表投资人实际可交易的价格。针对本行可提供的业务或服务，如结汇、购汇等，请以投资人交易当时本行提供的价格为准。本报

告内容已力求正确，对于可能存在的错误，内容在传送过程中的迟延，以及信赖本内容从事的行为，本行均不负任何责任。虽然本行相信本报告中信

息来源为可靠,但本行并无义务来独立验证该信息来源且不须负担任何责任。客户应适当地咨询您的专业顾问是否以上资讯可作为客户投资或其他目的

之使用。 

以及中美关系进展。 

 股票市场：标普 500指数创下收盘纪录高位，完全从 2月因疫情危机爆发导致的崩盘中复

苏；美联储暗示经济复苏道路漫长，使欧洲股市回落；受中国人民银行超量续做 MLF的激

提振，沪综指一度逼近 7月中旬创下的阶段高点 

 资料公司 IHS Markit 公布，美国企业活动在 8月份迅速回升至 2019 年初以来的最高

水平，制造业和服务业的新订单都出现反弹，标普 500指数创下收盘纪录高位，打破

了 2月 19日创下的 3,386.15点的纪录收盘高，完全从 2月因新型冠状病毒（COVID-19）

肺炎疫情危机爆发导致的崩盘中复苏，进一步突显数万亿美元政府刺激计划推动的涨

势与陷入衰退的美国经济脱节。 

 欧洲股市上周冲高回落。受全球第二大经济体中国新一轮刺激措施推动，有中国敞口

的欧洲矿业股大幅上涨，推升欧洲股市达近一周以来新高，但随后因美联储暗示美国

经济复苏道路漫长，引发一波全球市场抛售潮，使欧洲股市回落。 

 上海综合指数上周冲高回落，全周微升 0.6%。上周一受中国人民银行超量续做 MLF

的激提振，大盘高开高走，金融地产板块全面走强，券商股领涨，上海综合指数逼近

7月中旬创下的阶段高点，但前高附近阻力较为明显，反复冲击未果后股指掉头向下，

今年以来的明星板块医药股和科技股调整幅度明显加大，挫伤短线人气，上周三和上

周四沪综指连两日跌幅超 1%，上周五虽尝试反弹，但上冲仍稍显乏力。疫情缓和后，

数月以来经济回暖势头总体不错，不过股市对此也已较为充分地反映，而 7月经济资

料似有显弱迹象，后续经济能否延续向好趋势仍有不确定性，股市短期料有整固需要，

等待后续基本面给出更多指引。 

 商品市场：市场消息错杂，原油价格涨跌互见，近期皆在 40~45元区间震荡；黄金价格随

美元波动，于 2,000元关卡附近震荡 

 特朗普表示，中国正在履行双方在 1月份签署的贸易协议，推升原油价格走高，达近

两周以来新高，但随后美国初请失业救济人数意外上升，市场对于美国燃料需求疲软

的担忧挥之不去，使原油价格回落。 

 上周二美元指数跌至两年低点，推升黄金价格再度升穿每盎司 2,000 美元这一关键水
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平，但随后在美联储发布会议纪录后美元反弹，美国股市再创新高，使黄金价格大跌

回落。 


