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警惕美债利率上涨风险 

摘要： 

中共中央政治局委员、国务院副总理、中美全面经济对话中方牵头人刘鹤应约与美国贸

易代表莱特希泽、财政部长姆努钦通话。双方就加强两国宏观经济政策协调、中美第一

阶段经贸协议落实等问题进行了具有建设性的对话。双方同意创造条件和氛围，继续推

动中美第一阶段经贸协议落实。 

8 月 25 日周二，央行发布公告，为维护银行体系流动性合理充裕，人民银行以利率招

标方式开展了 3000 亿元逆回购操作。其中，7 天期逆回购操作 2500 亿元、14 天期逆

回购操作 500 亿元，另有 1000 亿元逆回购到期。逆回购操作净投放 2000 亿元，持平

于 7 月 17 日的净投放规模。 

央行副行长刘国强：截至二季度银行资本充足率 14.21%，较年初下降 0.43 个百分点，但

仍远高于 10.5%的监管要求，目前没有必要下调监管要求。刘国强：下阶段要保持流动性

合理充裕，但不搞大水漫灌，有效发挥结构性直达货币政策工具的精准滴灌作用，确保

新增融资重点流向实体经济特别是小微企业；深化市场报价利率改革，引导贷款利率继

续下行。银保监会首席风险官肖远企：前 7 个月银行业新增制造业贷款 1.6 万亿元，超过

去年全年增量，其中高技术制造业新增贷款占近六成；普惠型小微企业贷款同比增长

28.4%，远远超各项贷款增速，贷款利率较去年下降 0.76 个百分点；通过降低利率，减少

收费，贷款延期还本付息等措施，为市场主体已经减负让利 8700 多亿元。预计全年可为

市场主体减负约 1.5 万亿元。 

宏观大类： 

周二，中美双方对话，继续推动中美第一阶段经贸协议落实，市场风险回落使得期债大

幅下行，但考虑到周二央行净投放 2000 亿元逆回购，央行投放量和期限均超预期，以及

当下利率处于区间高位，后续期债进一步下跌空间相对较少。近期美国第二轮疫情救助

方案谈判陷入停滞，或再度施压美国经济预期，使得美元指数重新走低。需要强调的是，

近两日 10 年期美债长端利率持续回升，已经超过上周议息会议纪要创下的高点，短期贵

金属需要警惕利率上行带来的新一轮下跌风险，长期全球央行宽松以及弱美元趋势延续，

贵金属仍看好。本周四将迎来美联储主席对于货币政策框架评估的讲话，目前市场预期

会放宽通胀目标。后续预计随着全球经济的逐步回暖，股票和商品持续受益，关注经济

预期和库存等信号，把握股、商之间的切换机会，潜在风险包括中美博弈风险以及美国

大选风险。 

策略：股票>商品>债券； 

风险点：中美多方面博弈发酵，中国经济不及预期不利于内盘风险资产；美国第二轮疫

情救助方案推出将短期利好美元和美国资产。  
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宏观经济 

图 1： 粗钢日均产量            单位：万吨/每天  图 2： 6 大发电集团日均耗煤量        单位：万吨 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 3： 水泥价格指数                 单位：点  图 4： 30 城地产成交面积 4 周移动平均增速单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 5： 猪肉平均批发价             单位：元/千克  图 6： 农产品批发价格指数             单位：无 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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权益市场 

图 7： 全球重要股指日涨跌幅                                                               单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

 

 

图 8： PE                            单位：倍  图 9： PB                             单位：倍 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 10： 换手率                         单位：%  图 11： 波动率指数                   单位：无，% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 12： 申万行业日度涨跌幅              单位：%  图 13： 申万行业 5 日涨跌幅          单位：无，% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

利率市场 

图 14： 利率走廊                        单位：%  图 15： SHIBOR 利率                    单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 16： DR 利率                         单位：%  图 17： R 利率                          单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 18： 国有银行同业存单利率            单位：%  图 19： 商业银行同业存单利率            单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

图 20： 各期限国债利率曲线（中债）           单位：%  图 21： 各期限国债利率曲线（美债）           单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 22： 2 年期国债利差                   单位：%  图 23： 10 年期国债利差                  单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

外汇市场 

图 24： 美元指数                        单位：无  图 25： 人民币                           单位：无 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

商品市场 
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图 26： 商品板块日涨跌幅                  单位：%  图 27： 板块持仓量（指数化）             单位：无 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

图 28： 成交量周度变化（前五 vs 后五）    单位：%  图 29： 持仓量周度变化（前五 vs 后五）    单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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