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回调是为了更稳健的上涨 

摘要： 

央行 7 月 7 日不开展逆回购操作，当日有 1100 亿元逆回购到期，净回笼 1100 亿元。Shibor

多数上行，隔夜品种上行 36bp 报 1.7060%，7 天期上行 29.8bp 报 2.0920%。 

中国 6 月末外汇储备报 31123.3 亿美元，环比增加 106.38 亿美元，为连续 3 个月回升。6

月末黄金储备报 6264 万盎司（约 1948.32 吨），与上个月持平。 

欧盟将 2020 年欧元区经济萎缩幅度由 7.7%调整至 8.7%，其中第二季度可能萎缩 13.5%。

法国、意大利、西班牙受疫情影响最大，预计将分别萎缩 10.6%、11.2%与 10.9%；德国、

荷兰、波兰经济则受影响相对较小，预计 2020 年将分别萎缩 6.3%、6.8%与 4.6%。 

美国白宫幕僚长梅多斯(Mark Meadows)周一在白宫对记者表示，特朗普正在考虑针对中

国、制造业和移民的几项行政命令，不过他没有透露具体细节。梅多斯说道：“我们将

着眼于如何确保解决中国问题，如何将制造业从海外带回美国，以确保美国工人得到支

持。我们还将讨论一些与移民相关的问题。” 

宏观大类： 

周二 A 股高开后，但午后券商、银行快速下挫，创业板 B 于尾盘跌停，在接连的大涨之

后，市场情绪和估值修复短期有所释放，后续仍待更多利好支撑市场走强。当前国内经

济领先全球复苏是支撑 A 股走强的最根本因素，涨跌幅来看，较年内低点上证和深证分

别上涨 25.7%和 35.8%，道指和纳指分别上涨 41.3%和 52%，A 股较境外股指仍属于价值

洼地，后续仍有回升的空间。随着 A 股走强和中国经济回暖，人民币也向“破 7”进发，

显示人民币资产受到追捧。期债在大幅低开后逐渐反弹，周内的流动性回笼节点暂告一

段落，期债能获得短期的修复机会。值得提到的是，中美关系近期再度面临挑战，白宫

幕僚长表示特朗普正考虑针对中国的政策，潜在风险有所上升，需要提高对相关信息的

警惕性。 

策略：股票>商品>债券； 

风险点：中美多方面博弈发酵；疫情重创美国复工进度；新兴市场主权债风险；美国大

选特朗普连任概率持续走低。 
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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：% 

120

125

130

135

140

145

150

155

160

165

170

2018-01 2018-06 2018-11 2019-04 2019-09 2020-02 2020-07

水泥价格指数:全国

 

 

-100

-50

0

50

100

150

2018/10/20 2019/03/20 2019/08/20 2020/01/20 2020/06/20

30大中城市:商品房成交面积
一线城市
二线城市
三线城市

 

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 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 

 

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 
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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 

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 
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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 

 

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 
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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 

 

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 
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商品市场 

 

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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