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疫情再起扰动避险情绪 期债后市需谨慎   宏观经济/国债 

内容提要： 

◆ 7 月期债整体呈现震荡上行态势，上旬降准超预期降临，推升国债期货连

续大幅上行。随后 MLF 及 LPR 利率下调预期落空，债市略有回调。下旬避

险情绪升温，国内外疫情再起，股市持续低迷，股债跷跷板效应减弱，期

债上行动能有所衰减。 

◆ 二季度 GDP 同比增速下滑，同比增长 7.9%，增长水平略低于市场预期。

出口超预期增长，但内需中的消费和投资增长动能相对较缓，为拖累经济

增长的主要原因。两年年均复合增速为 5.5%，两年年均增速来看，二季

度（5.5%）较一季度（5.0%）有明显回升，经济复苏势头持续向好。 

◆ 6 月份货币、信贷、社融的全面超预期增长，体现了金融对实体经济支持

力度加大。预计下半年金融将对实体经济形成更大力度的支持，M2 和社

融增速或有所改善，与名义经济增长水平基本匹配。 

◆ CPI 翘尾因素上升，新涨价因素走弱，核心 CPI 走势平稳，整体涨幅温和。

PPI 冲高回落，环比涨势减弱，翘尾因素下降。石油和天然气开采业价格

涨幅显著收窄，黑色、有色、化工等产品价格涨幅不同程度回落。 

◆ 央行近期操作来看，7 月 7 日国常会提及降准，随后 7 月 9 日央行宣布降

准，助燃了 7 月 7 日至 14 日债市的大涨行情。随后 MLF 及 LPR 利率并未

调降。这也充分说明此次降准是货币政策回归常态后的常规流动性操作，

稳健货币政策取向没有发生改变。 

◆ 虽然今年新增地方债发行较往年偏慢，但发行定价更加市场化。下半年新

增地方债发行节奏将加快。 

◆ 全球“第四波”疫情再起，欧美国家高疫苗接种率难敌 DELTA 病毒侵袭，

疫情反扑明显。国内方面，南京疫情跨省传播，禄口国际机场成为疫情传

播关键。 
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第一部分国债期货行情回顾 

 

7 月期债整体呈现震荡上行态势，上旬降准超预期降临，推升国债期货连续大幅上行。随后 MLF 及 LPR 利

率下调预期落空，债市略有回调。下旬避险情绪升温，国内外疫情再起，股市持续低迷，股债跷跷板效应减

弱，期债上行动能有所衰减。 

图 1.国债期货有所上行 图 2.持仓量显著上行 

  

资料来源：WIND 新纪元期货研究 资料来源：WIND 新纪元期货研究 

6 月资金面平稳，流动性总体充裕，降准罗东释放流动性，7 月 29 日，央行公开市场逆回购操作打破连 20

日稳势放量，流动性创新低。隔夜 Shibor 较上月上行 00.10BP 至 2.178%，7 天 Shibor 跌 12.10BP 至 2.284%，

14 天 Shibor 下行 62.70bp至 2.339%。 

价差方面，截至 7 月 30 日，5 年期国债期货主力合约 TF2106 与 10 年期主力合约 T2106 的价差整体维持震

荡重心下移 0.8。跨期价差 T00-T01 较上月上行 0.045,TF00-TF00 较去上月上行 0.055。 

图 3.资金面平稳 图 4.价差震荡下行 

  

资料来源：WIND 新纪元期货研究 资料来源：WIND 新纪元期货研究 

第二部分宏观经济及政策分析 
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一、宏观经济回顾与展望 

(一) 经济稳中偏落 

二季度 GDP 同比增速下滑，同比增长 7.9%，增长水平略低于市场预期。出口超预期增长，但内需中的消费

和投资增长动能相对较缓，为拖累经济增长的主要原因。两年年均复合增速为 5.5%，两年年均增速来看，二季

度（5.5%）较一季度（5.0%）有明显回升，经济复苏势头持续向好。第一二三产业当季两年年均复合增速分别

为 5.4%、6.1%、5.1%，较一季度分别提升 3.1、0.1、0.4 个百分点。从经济增长动力上看，出口高增带动工业

生产“抢跑”，仍是支撑二季度经济增长的主导力量。 

1、工业高位回落 

二季度工业生产保持高增长势头，增速有所回落。二季度，全国规模以上工业增加值同比增长 8.9%，两年

平均增长 6.6%，仍处于历史较高水平，但比一季度下滑 0.2pct，环比增速也从一季度的 0.6-0.7%降至二季度

的 0.5-0.6%。其中，6 月工业增加值同比增长 8.3%，两年平均增长 6.5%。总需求持续修复是工业生产高增长的

主要拉动力。一方面，受海外复苏的需求扩张和我国“替代效应”维持强劲推动，二季度出口延续景气；另一

方面，我国经济增长的内生动力仍在恢复，消费和制造业投资边际上行。前瞻地看，考虑到中国经济疫后修复

逐渐筑顶，总需求回升动力逐渐下降，对工业生产的拉动随之放缓，未来工业增加值增速将继续从高位向疫前

水平回归。 

2、消费修复节奏缓慢 

6 月国内疫情有所反弹，且疫情中心为经济发达的广东省，但当月社零增速仅微幅放缓、两年平均增速不

降反升，主要原因在于，局部疫情反复对消费的影响主要集中于密接型服务消费，而对商品消费的影响微弱，

因而对社零数据的扰动较为有限。由于去年同期基数走高，6 月社零同比增速较上月放缓 0.3 个百分点至

12.1%，而从撇除基数影响的两年平均增速来看，6 月为 4.9%，高于上月的 4.5%，延续向上修复趋势，这也反

映于当月社零经季调后的环比涨幅为 0.7%。从上半年来看，1-6 月社零累计同比增速达 23.0%，但高增长主要

源于低基数，两年平均增速仅为 4.4%。不论是 1-6 月累计还是 6 月单月，社零两年平均增速均仍远低于疫情前

水平，显示尽管今年以来社零修复态势持续，但修复斜率偏缓且过程有所波折，整体仍然处于偏弱增长水平。

这也表明，局部疫情反复，以及疫情冲击导致的就业质量下降和居民收入增速下滑对消费的抑制作用仍然存

在。前瞻地看，消费修复或仍将维持缓慢节奏。居民收入增长分化、杠杆上升及疫情等不利因素仍将拖累消费

复苏。从结构上看，商品和餐饮消费、可选消费品修复分化仍将持续。 

3、投资整体上升 

1-6 月，全国城镇固定资产投资同比增长 12.6%，两年平均增长 4.4%，增速较一季度提升 1.5pct。其中，6

月当月同比增长 6.0%，两年平均增速为 5.7，环比增长 0.35%，增长势头有所提升。受上年基数影响，二季度



 

 

投资有风险理财请匹配 4 

2021 年 8 月中国期货市场投资报告 

 

4 

固定资产投资同比增速回落，但以两年平均增速衡量，当季固定资产投资稳健修复。当前固定资产投资内部结

构分化明显，其中，此前滞后的制造业投资修复动能显著增强，基建投资修复势头平缓，二季度房地产投资韧

性很强，但以两年平均增速衡量，6 月房地产投资增势开始拐头向下。 

房地产投资小幅回落，政策效果加强。商品房销售面积和销售金额两年平均增速均较上月下滑，下滑趋势

进一步确认。房地产投资增速小幅回落，6 月房地产投资两年平均增长 7.2%，较上月下滑 1.9pct。在“三条红

线”政策约束下，新开工面积继续负增长，竣工速度加快。上半年 22 城全部完成第一批集中供地，土地成交量

两年增速有所恢复。随着竞拍规则不断改进、严堵政策漏洞，叠加土地出让收入划转至税务部门的新政，土地

溢价率继续环比下滑。随着销售景气度边际下滑以及房地产贷款集中度政策逐渐发力，销售回款和国内贷款对

房企融资的支撑逐月减弱。前瞻地看，房地产投资将在下半年维持韧性。一方面，在“稳地价”的要求下，预

计全年土地成交面积将小幅增长，随着住宅供地“两集中”和土地出让收入划转变更政策逐渐发力，土地溢价

率将保持平稳；另一方面，“三条红线”政策将继续促使房企加快建安进度和施工竣工，叠加大宗商品价格推

升上游原材料成本，将支撑建安投资增速维持高位。 

政策制约下的温和增长，基建投资边际回升。1-6 月全口径基建投资累计同比增长 7.2%，两年平均增速为

3.5%，较 1-5 月上升 0.2pct。6 月当月基建投资同比增长-0.3%，两年平均增长 3.9%，较 5 月上升 0.5pct。在

财政支出后置和监管趋严的制约下，基建投资处于温和增长状态。目前看来，财政政策维持审慎“积极”的姿

态，对基建项目的资金支持不及预期。今年以来，财政投向交通运输等基建相关领域的支出增速大幅下滑。新

增专项债也因对项目收益、风险等方面的监管加强，发行速度受到抑制，1-6 月新增专项债 10,143 亿元，不及

全年限额的三分之一。失去财政资金的支撑和撬动，基建投资增速持续低迷。前瞻地看，在经济增长不发生大

幅下滑的情况下，财政政策基调转变的可能性不大。再加上财政支出后置可能导致年末部分资金无法转化为投

资。因此，仍然维持下半年基建投资增速有望边际回升，全年保持温和增长的判断。 

随着全球经济复苏前景逐渐明朗，利润不断累积，制造业投资增速继续上行。1-6 月同比增长 19.2%，两年

平均增长 2.0%，比 1-5 月上升 1.4pct。6 月当月同比增长 16.4%，两年平均增长 6.0%，比 5 月上升 2.3pct。各

行业投资普遍好转，但多数增速尚未转正。1-6 月，31 个大类行业中，有 27 个两年平均增速较 1-5 月上升，但

只有 10 个行业较 2019 年同期实现正增长。消费品制造业投资稳步上行，但汽车制造业受芯片供给限制，产能

扩张受阻，1-6 月累计投资两年平均下降 12.1%。此外，即使在环保政策不断趋严的情况下，原材料加工业投资

增速仍在增长。高技术制造业投资增速进一步上行，1-6 月同比增长 29.7%，两年平均增长 17.1%。前瞻地看，

在经济稳步复苏、利润保持增长、产能利用率较高的情况下，制造业扩大再生产和转型升级有望推动投资继续

上行。 

4、出口结构转变 
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按美元计价，6 月我国进出口总金额 5,113.1 亿美元，同比增长 34.2%，比 2019 年同期增长 36.2%，两年

平均增长 16.7%。其中，出口 2,814.2 亿美元，同比增长 32.2%（市场预期 21.4%），比 2019 年同期增长

32.5%，两年平均增长 15.1%；进口 2,298.9 亿美元，同比增长 36.8%（市场预期 26.2%），比 2019 年同期增长

41.2%，两年平均增长 18.8%；贸易顺差 515.3 亿美元，同比增长 15%。 

“疫苗复苏”带动出口超预期增长，6 月出口金额接近两年内历史高位，两年平均增速较上月边际上行了

4pct，环比增长 6.6%。出口超预期增长主要受海外复苏的需求扩张和我国“替代效应”维持强劲所推动，这两

项因素也预示出口景气难以长期延续。从印度、越南以及我国 6 月的出口情况来看，海外需求扩张形成“收入

效应”拉动了全球出口总量增长。外需总量扩张下，出口结构上表现出消费品增速维持高位和制造业中间品增

速的回升，但随着“疫苗复苏”推进，消费品增速预计将回落，制造业中间品的“替代效应”也将趋弱。5 月

以来我国制造业 PMI 新出口订单分项持续落在收缩区间，与出口表现形成反差，背后原因在于出口订单从接单

到实现出口存在时滞，根据以往数据来看，出口增速拐点约落后 PMI 新出口订单 5 个月。因此不论从结构还是

从领先指标来看，出口景气度预计在四季度随西方疫苗复苏明显加速而出现拐点。 

进口方面，大宗商品涨价持续推动进口增长。6 月进口金额两年平均增速较上月提高 6.4pct，大宗商品涨

价仍是进口增长的主要推动。6 月 RJ/CRB 商品价格指数增速虽边际放缓，但月均值环比仍上涨 2.7%。大豆、原

油和金属类主要大宗商品进口数量均同比下降，价升量跌的情况更为普遍。分产品看，6 月主要产品进口增速

均维持高位。其中，原材料类的农产品、铁矿砂、铜矿砂进口同比增速持续处于高位但边际有所放缓，且增速

主要由价格上涨所贡献，或反映出国内限产和内需偏弱的情况下大宗商品涨价对进口数量的抑制。其他主要进

口商品中，机电产品、集成电路、汽车等也维持高增长，反映出我国对传统进口产品需求保持稳定。能源项下

的原油和天然气进口增速维持高位，但原油价格增速边际下行，进口量进一步收缩，而天然气进口则表现为量

价齐升。 

未来来看，出口结构转变预示景气拐点 2021 年 6 月我国进出口保持景气，出口受疫情后需求脉冲和制造业

产业链修复的双重支撑增速上行，进口受大宗商品涨价和传统进口产品保持平稳带动，贸易差额扩大。前瞻地

看，出口方面，出口结构转变虽然带来短期的超预期增长，但“疫苗复苏”下景气恐难持续，预示拐点将在四

季度随海外供需缺口收窄而出现。进口方面，大宗商品价格增速已有所放缓，但尚未见明显回落，未来 1-2 个

月进口仍将受涨价效应推动，但国内限产内需偏弱的情况下，进口数量走弱的情况可能将更加普遍。 

(二) 金融数据超预期 

2021 年上半年金融数据及社融增量统计数据显示，上半年人民币贷款增加 12.76 万亿元，同比多增 6677

亿元。其中，6 月份，人民币贷款增加 2.12 万亿元，同比多增 3086 亿元。 

6 月份新增人民币贷款 2.12 万亿元，超出预期。从结构上看，企业贷款新增较多。6 月份，企业部门短期
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贷款和中长期贷款分别新增 3091 亿元和 8367 亿元，均比 5 月份多增。企业短期贷款比去年同期少增 960 亿

元，但中长期贷款比去年同期多增 1019 亿元。另外，6 月份票据融资新增 2747 亿元，分别比 5 月份和去年同

期多增 1209 亿元和 4851 亿元。整体上看，企业短期和中长期信贷均有所改善，原因既可能是信贷需求旺盛，

也可能是年中时点来临，银行加大了资产投放力度。 

在社会融资增量方面，据初步统计，2021 年上半年社会融资规模增量累计为 17.74万亿元，比上年同期少

3.13 万亿元，比 2019 年同期多 3.12 万亿元。其中，6 月份，社会融资规模增量为 3.67 万亿元，比上年同期多

2008 亿元。6 月份新增社融 3.67 万亿元，同比多增 2008 亿元，结束了连续三个月同比少增的趋势。从分项来

看：6 月份对实体经济发放人民币贷款 2.3 万亿元，同比多增 4131 亿元，是社融多增的主要贡献；企业债券和

政府债券同比双双转为多增，多增额分别为 16 亿元、25 亿元；境内股票融资同比多增 419 亿元。此外，未贴

现承兑汇票同比少增 2410亿元是主要拖累。 

广义流动性方面，6 月末，广义货币(M2)余额 231.78 万亿元，同比增长 8.6%，增速比上月末高 0.3 个百分

点，比上年同期低 2.5 个百分点；狭义货币(M1)余额 63.75 万亿元，同比增长 5.5%，增速分别比 5 月末和上年

同期低 0.6 个百分点和 1 个百分点；流通中货币(M0)余额 8.43 万亿元，同比增长 6.2%。上半年净投放现金 32

亿元。 

6 月份货币、信贷、社融的全面超预期增长，体现了金融对实体经济支持力度加大。央行 7 月 9 日宣布将

于 7 月 15 日下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点，一方面，PPI 增速见顶回落，通胀水平温和可控，为降

准提供了空间；另一方面，此次降准为银行提供了长期稳定资金来源，有助于实体经济的稳增长和降成本。在

稳增长的需求更优先的形势下，预计下半年金融将对实体经济形成更大力度的支持，M2 和社融增速或有所改

善，与名义经济增长水平基本匹配。 

图 5. PPI CPI 剪刀差延续 图 6.社融符合预期 

  

资料来源：WIND 新纪元期货研究 资料来源：WIND 新纪元期货研究 

(三) 物价总体运行平稳 
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6 月 CPI 同比小幅下行，较前值下降 0.2 个百分点，其中，翘尾因素约为 0.8 个百分点，比上月增加 0.1 

个百分点；新涨价因素约为 0.3 个百分点，较上月回落 0.3 个百分点。核心 CPI 同比 0.9%，与上月持平。食

品项同比增速再次转负，对 CPI 同比造成压制。6 月食品价格同比下降 2 个百分点至-1.7%，影响 CPI 同比下

降约 0.31 个百分点。猪肉价格仍是最大拖累项。今年以来猪肉价格连续 22 周回落，6 月 22 省生猪平均价格

下跌至 14.9 元/千克，猪肉价格同比跌幅较上月扩大 12.7 个百分点至-36.5%，拖累 CPI 同比约 0.8 个百分

点。而水产品、蛋类则因供给偏紧，同比价格有所上涨，小幅拉动 CPI 同比增速。非食品项继续保持对 CPI 同

比增速的支撑。6 月非食品项同比增长 1.7%，涨幅较上月扩大 0.1 个百分点，拉动 CPI 同比 1.38 个百分点。

其中，交通工具用燃料分项和水电燃料分项受原油价格持续上行推动，涨幅继续扩大。教育文娱及部分消费品

价格受经济复苏带动，亦有小幅上涨。但旅游分项由于疫情扰动，价格增速下跌。 

前瞻地看，年内 CPI 仍将保持温和上涨，全年增速将明显低于 3%的政策目标。食品方面，尽管国家发改委

等有关部门已启动猪肉收储工作，但预计猪肉价格仍将低位运行，对 CPI 形成下行压力。非食品方面，由于消

费需求始终处于弱复苏状态，导致 PPI 向 CPI 传导受阻，因此上游工业品价格上涨对下游消费品价格的拉动有

限。但服务业的持续修复将对核心 CPI 产生一定支撑。 

6 月 PPI 同比 8.8%，较前值回落 0.2 个百分点，其中，翘尾因素约为 2.4 个百分点，比上月回落 0.6 个

百分点；新涨价因素约为 6.4 个百分点，较上月增加 0.4 个百分点。 

6 月生产资料价格上涨 11.8%，涨幅回落 0.2 个百分点，拉动 PPI 同比增长 8.76 个百分点。结构上，上

游的采掘业和原材料工业同比增速保持高位，但较前值均有所回落，分别下降 1.3 和 0.8 个百分点至 35.1%和

18%。中游加工工业价格同比增速则与前值持平，为 7.4%。生活资料对 PPI 影响十分有限。6 月生活资料价格

上涨 0.3%，回落 0.2 个百分点，拉动 PPI 同比增长 0.07 个百分点。生产资料价格高位小幅回落主要与大宗商

品价格走势相关。在国内保供稳价政策影响下，黑色金属和有色金属价格回调带动相关行业涨幅回落。黑色金

属和有色金属冶炼和压延加工业涨幅分别较上月回落 3.7 和 2.6 个百分点。国际原油价格虽波动上行，但在基

数效应下，相关行业同比出现大幅回调，石油和天然气开采业涨幅较上月回落 45.5 个百分点。而高温天气拉升

动力煤需求，煤炭开采和洗选业涨幅较上月扩大 7.7 个百分点，继续支撑生产资料价格同比保持高位。 

前瞻地看，PPI 同比全年高点已过，随着低基数效应消退，以及大宗商品同比增速下行，PPI 同比将继续

缓慢回落，在此情形下，PPI-CPI 剪刀差将有所收窄，原材料价格上涨对中下游企业的压力将边际缓解。 

图 7：逆回购连续等投放 图 8：流动性持续净回笼 
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资料来源：WIND 新纪元期货研究 资料来源：WIND 新纪元期货研究 

二、货币政策以稳为主 

央行近期操作来看，7 月 7 日国常会提及降准，随后 7 月 9 日央行宣布降准，助燃了 7 月 7 日至 14 日债市

的大涨行情。在国常会提及降准前，市场并未对降准抱有期待，反而对央行因通胀上行收紧货币政策有所担

忧。国常会提及降准后，市场对于降准落地时间、方式和释放资金量的预期仍相对谨慎，但央行 7 月 9 日即宣

布 7 月 15 日实施降准，这一时点快于预期，且全面降准的方式和释放的 1 万亿资金量也均超出预期。降准落地

后，部分投资者对货币政策的取向存在猜疑。随后中国人民银行相关负责人在答记者问中表明此次降准主要为

归还 MLF 和对冲 7 月税期高峰，坚持正常货币政策，不搞大水漫灌。随后 7 月 15日，央行开展一年期 1000亿

元中期借贷便利（MLF）操作。中标利率 2.95%，与上次持平。7 月 20 日公布的 LPR 报价连续 15 个月不变。这

也充分说明此次降准是货币政策回归常态后的常规流动性操作，稳健货币政策取向没有发生改变。 

图 9：LPR 连续十五个月维持不变 图 10：国外疫情又起 

  

资料来源：WIND 新纪元期货研究 资料来源：WIND 新纪元期货研究 

 

三、利率债供给节奏放缓 

虽然今年新增地方债发行较往年偏慢，但发行定价更加市场化。截至 7 月 26 日，年内新增地方债发行

18279.49 亿元，完成债务限额的 40.9%，下半年新增地方债发行节奏将加快。 
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6 月全国发行地方政府债券 7949 亿元，今年上半年，全国发行地方政府债券 33411亿元，其中，发行一般债

券 16103 亿元，发行专项债券 17308 亿元。回顾 6 月份，全国发行一般债券 2344 亿元，发行专项债券 5605 亿

元；按用途划分，发行新增债券 5335 亿元，发行再融资债券 2614 亿元。6 月地方政府债券平均发行期限 12.2

年，其中一般债券 8.6 年，专项债券 13.7 年；地方政府债券平均发行利率 3.46%，其中一般债券 3.33%，专项债

券 3.51%。 

今年上半年，地方政府债券到期偿还本金 14177 亿元。其中，6 月当月到期偿还本金 4020 亿元。发行再融资

债券偿还本金 11929 亿元、安排财政资金等偿还本金 2248 亿元。地方政府债券支付利息 4273 亿元。其中，6 月

当月地方政府债券支付利息 1059 亿元。 

展望下半年地方债、城投债发行。根据发行限额、各省发布的发债计划，下半年地方债发行将加速。根据

各省披露的三季度新增地方债发行计划，已公布 21535.45 亿元发行计划，7、8、9 月的计划发行占比分别为

32.59%、44.75%和 22.75%，地方发行新增专项债的高峰将在三季度。四季度地方债发行较往年可能有所提高，

预计今年新增地方债额度发行远不及限额的可能性不高，发行额度占比或与之前年份差别不大。另外，从地方

债中标利率来看，地方债发行市场化程度提升。城投债方面，受到去年基数影响，今年下半年的城投债发行规

模或将弱于上半年。8 月城投债有大规模到期情况，可能会有地方债置换，但更多可能会发生在经济欠发达、

财务情况较差、风险较高的地区。 

四、疫情扰动再起 

全球“第四波”疫情再起，欧美国家高疫苗接种率难敌 DELTA 病毒侵袭，疫情反扑明显。日本疫情再度反

弹，印尼、泰国、马来西亚、越南等东南亚国家疫情持续恶化，拉美国家形势同样不容乐观。国内方面，南京

疫情跨省传播，禄口国际机场成为疫情传播关键。截至 7 月 28 日南京市累计报告本土确诊病例 171 例（其中轻

型 78 例、普通型 86 例、重型 7 例），本土无症状感染者 2 例；扬州市累计报告本土确诊病例 2 例（均为普通

型）；宿迁市累计报告本土确诊病例 2 例（均为普通型）。本次从南京禄口机场引爆的新冠疫情，在短短十天

内，已经在 6 省 13 市蔓延，感染者近 200 人，且传播链加长。目前来看，此次全国大面积疫情蔓延的可能性较

小，但疫情对暑期旅游业的冲击仍较为显著。 

四、外围波澜又生 

中美关系方面，7 月 26 日，中国外交部副部长谢锋同美国常务副国务卿舍曼于天津进行会谈。谢锋表示，

中美关系目前陷入僵局，面临严重困难。中美会谈未达预期引发市场情绪宣泄，7 月 27 日午后，国债期货大幅

跳水，现券收益率快速回升。不过随后现券收益率重新回落，市场从恐慌情绪中恢复。从后期影响来看，安克

雷奇对话与天津会谈，充分显示了中国的底气，中美关系相比以往有明显的不同，美国对中国的制裁影响预计
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低于以往。 

美联储维持宽松，7 月利率决议宣布维持联邦基金利率目标区间在零至 0.25%之间，将继续每月增持至少

800 亿美元的国债，以及至少 400 亿美元的住房抵押贷款支持证券，直到委员会的充分就业和物价稳定的目标

取得实质性进展；建立美国国内和国外常备回购便利工具（SRF）。美联储主席鲍威尔表示，美国经济改善但尚

未全面复苏，美联储还没到收紧政策、特别是加息的时候。但此次正式公布就 Taper 进行讨论，第一次深入地

讨论缩债的时间、节奏和构成。 

 

第三部分国债期货市场展望 

 

二季度 GDP 同比增长 7.9%。同比增速下滑，增长水平略低于市场预期，不过二季度经济修复进程继续推

进，两年复合 GDP 增速升至 5.5%，继续向潜在经济增长水平靠拢，且当季 GDP 环比加快。从经济增长动力上

看，出口高增带动工业生产“抢跑”，仍是支撑二季度经济增长的主导力量。央行 7 月 9 日宣布 7 月 15 日实施

降准，超出市场预期，且全面降准的方式和释放的 1 万亿资金量也均超出预期。但随后 MLF 缩减续作，但价格

不变，LPR 报价基础未变。后续我国货币政策宽松空间预计有限，大概率保持中性。 

总体来看，经济在基数消退后增速稳中偏落。美联储宽松货币政策面临退出，我国稳健货币政策取向没有

发生改变，后续政策宽松空间预计有限，大概率保持中性。银行间资金面有所改善，供需趋于平衡。8 月地方

债供给压力较大，对于资金面会有一定影响。全球“第四波”疫情再起，南京疫情跨省传播，避险情绪扰动。

短期来看，国债期货上行动能衰减，可能会面临小幅调整。  
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