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央行打破四个月以来百亿逆回购惯例 

要闻： 

央行公告称，为维护半年末流动性平稳，6 月 24 日开展 300 亿元 7 天期逆回购操作，今

日有 100 亿元逆回购到期，净投放 200 亿元。这是央行公开市场逆回购操作近四个月来

首次打破每日百亿元的操作模式。资金面转松，Shibor 短端品种集体下行，隔夜品种下行

35.5bp 报 1.853%。 

商务部：6 月 24 日，中国就澳大利亚对自中国进口铁道轮毂、风塔、不锈钢水槽产品采

取的反倾销和反补贴措施在世贸组织争端解决机制项下提出起诉。 

央行研究局发布报告称，当前投向清洁能源产业的绿色贷款占比不足 27%，未来仍有极

大提升空间。金融机构应聚焦碳达峰、碳中和目标，制订明确具体的绿色贷款业务发展规

划，重点支持技术领先、有国际竞争力的清洁能源等领域的企业和项目。 

美联储卡普兰：对今年 3.4%的通胀率和明年 2.4%的通胀率的预测存在“上行风险”。预

计需求将继续保持强劲。通胀正在“扩大”到更多行业。部分通胀将有所缓和，但有些将

持续下去，而且存在不确定性。希望“尽早”减少美联储的资产购买。现在缩减刺激规模

可能会降低以后更激进转变的风险。美联储布拉德表示，在预测的范围内，通胀率将显著

超过 2%。新的风险是通货膨胀可能会持续令人惊讶的上升。未来几个月，政策制定者将

需要考虑新的通胀风险。在美国和全球范围内的经济重启可能意味着美国经济将迎来更

多利好，价格将加速上涨。进一步的意外上涨可能会推动通胀超出美联储过去考虑低通胀

所需要的水平。美联储威廉姆斯：经济重新开放的速度比任何人预期的都要快；明年通货

膨胀率将回落到 2%左右；不认为价格上涨将长期存在；通胀将在未来 6个月左右得到调

整；随着需求企稳，供应回升，价格上涨将放缓。现在不是政策走向正常化的时候。还远

未达到就业最大化。加息将以美联储目标的进展为指导。 

宏观大类： 

周四，央行公告称，为维护半年末流动性平稳，6 月 24 日开展 300 亿元 7 天期逆回购操

作，这是央行公开市场逆回购操作近四个月来首次打破每日百亿元的操作模式，资金面小

幅转松。近期市场内外要素分化延续，中国政府持续调控大宗商品价格，一是国家粮食和

物资储备局表示将于近期分批投放铜、铝、锌等国家储备，二是规范好大宗商品价格指数

的编制和发布工作。显示国内政府防控输入型通胀的意愿较为强烈，不排除有更进一步调

控政策出台，但与此同时各级政府压降总产能的趋势对商品也能够提供一定支撑。现阶段

我们认为国内无论是政策还是经济因素均不利于内需型商品，整体内需型商品在专项债

加速发行前我们都维持高位宽幅震荡的判断，预计难以出现趋势性行情。 

而我们认为海外利多线索仍明显，尽管上周美联储议息会议意外释放了偏鹰派信号，但我

们注意到会议后的美国国债利率不涨反跌，而 6 月 23 日美国隔夜逆回购录得 7916 亿美
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元，显示美国市场流动性仍然泛滥，货币宽松的环境对于外盘风险资产起到较强的推升作

用。本周将迎来美联储官员的密集发言，除了美联储主席鲍威尔外，另外还有 4 名此前鸽

派的票委进行发言，对于政策路径，我们预计美联储可能会在 8月杰克森霍尔央行会议上

公布 Taper 信息，并且在年底正式公布 Taper 的时间表。结合境外经济进一步复苏的线索

来看，外需型全球化商品有望维持上行大趋势。后续随着国内外经济和政策的逐渐分化，

我们倾向认为商品板块也会走向分化，外需型全球化商品表现或强于内需型商品。 

策略（强弱排序）：商品、股指等风险资产中性，关注美债利率变化； 

风险点：地缘政治风险；全球疫情风险；中美关系恶化。  
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宏观经济 

图 1： 粗钢日均产量            单位：万吨/每天  图 2： 全国城市二手房出售挂牌价指数   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 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：% 

-0.5

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

2017-12 2018-07 2019-02 2019-09 2020-04 2020-11

中美2Y利差（右轴） 中债2Y 美债2Y

 

 

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

4.5

2012-06 2014-06 2016-06 2018-06 2020-06

中美10Y利差（右轴） 中债10Y 美债10Y

 

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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