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 货币市场：中国市场流动性维持平稳，资金利率小幅下降 

 上周中国银行间市场流动性平衡中趋于宽松。中国公开市场实现净零投放，但金融机

构在税期过后资金融出意愿有所边际增加，市场流动性处在合理充裕状态，推动市场

资金利率小幅下降。从现有情况看，本周市场流动性压力不大。 

 上周五，R001 加权平均利率为 2.07%，较上周跌 4.9 个基点；R007 加权平均利率为

2.16%，较上周跌 5.5 个基点。 

 上周中国 LPR 报价利率维持不变，央行公开市场有 500 亿元逆回购到期，同期央行公

开市场累计进行了 500 亿元逆回购操作，因此上周央行公开市场实现零净投放。上周

同业存单发行 6,517 亿元，到期 5,996 亿元，净融资 521 亿元。 

 目前，长期资金市场较为活跃，一年期同业存单发行利率集中在 2.73%附近，二级市

场同业存单利率也低于 MLF 利率，吸引国有银行和股份制银行成交报价活跃，但长期

资金利率大幅下降的概率已不大。 

 本周央行公开市场将有 500 亿元逆回购到期。本周重点关注经济政策信号情况。 

 票据市场：上周票据利率先稳后降，补规模需求提升买盘力量 

 上周受税期扰动消退影响，叠加7月 LPR报价继续维持不变，资金利率整体先升后降，

票据利率整体先稳后降。足年、半年双国股票据利率上周五分别收报在 2.56%、2.45%

左右，分别较前周五下降 4个 bp、10 个 bp。 

 前半周，企业端开票意愿比较低迷，票据市场整体活跃度小幅下滑，部分直贴行机构

报价开始小幅上调，买盘观望情绪显现。供需博弈下，票据利率整体震荡走稳。后半

周，一级市场表现有了起色，开票量保持稳步增长态势，部分直贴行机构报价小幅下

调，买方补规模需求稳步释放。市场供需力量向买方市场倾斜，票据利率震荡下行。 

 本周企业端支付结算需求会有所加大，供给将呈现向好态势，但 7 月是传统票据签发
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淡季，市场期待不宜过高。 

 债券市场：中国继续强化市场治理，10 年国债利率再抵 2.9%关口 

 上周中国债市收益率继续大幅下跌。中国货币政策维持中性，市场流动性在税期过后

维持宽松，海外疫情有所扩散，河南水灾、政府继续强化房地产监管、证监会强化打

击股价操作等事件增加避险情绪，中国境内债券收益率继续下跌，10 年期国债收益率

下跌再次触及 2.9%关口。 

 中国 7 月 LPR 报价如多数投资者预期维持不变，债券收益率并没有迎来本轮全面降准

大跌后的快速大幅反弹，市场流动性在税期过后较为宽裕，部分投资者出现回补仓位

情况，加上市场配置需求，推动中国债市收益率再次下探。 

 上周银行间利率品种收益率继续下跌，其中 1年期国债继续下跌 16 个 bp，10 年期国

债下跌近 3 个 bp。中国信用债市场收益率也大幅下跌，其中 AAA 级短融下跌 6.4bp，

中票 5 年期 AAA 级下跌近 5 个 bp，2 年期 AA-级下跌近 3 个 bp；企业债 3 年期 AA+级

下跌 9.7 个 bp。 

 中国住建部等 8 部门发布《关于持续整治规范房地产市场秩序的通知》，重点整治房

地产开发、房屋买卖、住房租赁、物业服务等领域的突出问题。力争用 3年左右时间，

实现房地产市场秩序明显好转。与此同时，证监会继续强化股价操作的市场治理。 

 据 Wind 统计，上周中国国债、地方债分别发行 3929 亿元，净融资 2929 亿元。本周

中国国债和地方债发行量预计为 2254 亿元，但本周到期 1093 亿元，预计实现政府债

券净融资 1161 亿元左右。 

 本周重点关注政治局会议对下半年经济金融工作定调情况。 

 外汇市场：美国 7月 PMI 创新高，欧央行政策转鸽派，美元指数一度升破 93；非美货币

普遍下跌；人民币延续贬值趋势，连跌第八周 

 美元指数上周上涨 0.24%。美国 7 月制造业 PMI 指数创历史新高，Delta 变种病毒株

导致疫情在世界多处反弹，使得美元获避险买盘出笼推升，加上欧央行修改通胀目标

并发表鸽派言论，推升美元指数连续第二周上涨，一度突破 93 关卡，达逾三个半月

以来新高。 
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 欧元上周下跌 0.30%。欧央行召开新货币政策战略评估后的首次利率决策会议，除如

市场预期修改中期通胀目标为“2.0%的对称性通胀目标”，这意味着允许欧元区通胀

在一段时间内高于 2.0%。欧央行总裁克里斯蒂娜．拉加德（Christine Lagarde）强

调，新前瞻指引旨在避免不利于经济的过早紧缩，在实现通胀目标之前，利率将保持

在当前或更低水平。这一欧央行更宽松政策压抑欧元连续第二周下跌，一举跌破 1.18

元关卡，达逾三个半月以来新低。 

 英镑上周下跌 0.14%。英国上周在疫情快速扩散中解封，市场垄罩担忧气氛，加上英

国与欧盟关系因北爱尔兰问题陷入僵持，英国公布 PMI 数据也低于预期，拖累英镑连

续第二周下跌，一度跌破 1.36 元关卡，达逾五个半月以来新低。 

 日元上周下跌 0.43%。Delta 变种病毒导致新冠疫情升温下，东京奥运如期举办，选

手确诊个案持续增加，疫情打压日元中止连续两周涨势，一举跌破 110 元关卡，达逾

一周以来新低。 

 澳元上周下跌 0.47%。美元继续走强加上疫情再起，增添经济景气复苏疑虑，打压商

品需求前景，铁矿砂价格下挫，澳元连续第四周下跌，一度跌破 0.73 元关卡，达近

八个月以来新低。 

 在岸人民币汇率下跌。美元指数持续升值，压抑人民币延续近期贬值趋势，而连跌第

八周，但结汇需求仍相对偏多，使人民币跌势相对温和。短期来看，人民币大概率延

续区间波动走势。 

 股票市场：美欧企业财报亮眼，美欧股市均创历史新高；北向资金持续买进，中国股市连

涨第三周 

 由于 Delta 变种病毒案例飙升，上周一美国股市大跌，道琼工业指数创下去年 10 月

以来最大百分比跌幅，S&P 500 指数和纳斯达克指数录得 5 月中以来最大单日百分比

跌幅，十年期美国国债收益率一度跌破 1.2%心理关口。但随后美国企业公布财报亮眼，

投资人逢低买进，道琼工业指数收盘首度突破 35,000 点大关，S&P 500 指数首度突破

4,400 点关卡，美国股市延续此前涨势，连续第四个交易日上涨，三大指数均创下纪

录收盘新高。 

 上周一欧洲股市跟随美国股市下跌，创九个月来最差单日表现，但随后几家企业公布
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强劲财报，包括瑞士银行公布第二季净利润跃升 63%，再加上欧央行承诺将在更长时

间内维持利率在历史低位不变，欧洲公布 PMI 也高于预期，德国综合 PMI 初值达到近

25 年以来的最高水平，欧洲股市创下纪录收盘高位，达 5月初以来最大周度涨幅。 

 上证指数上周小涨 0.3%，连续第三周上涨，但市场内部结构分化极为剧烈，新能源汽

车产业链和半导体板块大涨，消费和医药股则重挫，地产和银行股亦下跌，沪深两市

成交金额创逾一年来新高，北向资金持续买进，全周合计买超人民币 118 亿元。 

 展望后市，从二季度公募机构仓位变动看，机构资金对科技成长股的偏好已基本确认，

但成长股持续大涨后投资者担忧过度拥挤的交易，后续市场或迎来较大幅度震荡，市

场是否会向估值较低的传统蓝筹板块切换亦有待观察。 

 商品市场：OPEC+增产，打压油价破 70 元关卡，经济数据向好和偏好回暖收复失地；美指

美股上涨，打压金价一度跌破 1800 

 OPEC+官方发布声明表示，主要产油国已达成初步协议，将从今年 8 月起每月增产至

多日产量 40 万桶，将逐步提高石油产量至 12 月，计划在 2022 年 9 月之前，在市场

条件允许的情况下，全面取消每日 580 万桶减产。上周一国际油价跌超 7%，一度跌破

70 元关卡，创下近两个月以来新低。但随着金融市场风险偏好整体回暖，各国逐步解

除封锁措施，经济社会活动重启，需求预期增加，推升国际原油价格上涨，布兰特原

油中止连续三周跌势，西德州原油中止连续两周跌势。 

 美国 7 月 Markit 制造业 PMI 初值 63.1，为有数据纪录以来最高水平、美元指数上涨、

美国股市再创历史新高，打压黄金价格中止连续四周涨势，一度跌破 1,800 关卡，达

逾半个月以来新低。 

 


