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[股指期货] 

◆ 股指期货：特别国债支持“两新”发力，股指等待基本面改善信号 

【市场情况】 

周四，A 股主要指数低开后震荡，一度翻红，尾盘下挫。截止收盘，上证指数跌 0.52%，报 2886.74。

深成指跌 0.22%，创业板指跌 0.39%，沪深 300 跌 0.55%、上证 50 跌 0.89%，中证 500 跌 0.06%、中证 1000

涨 0.03%。个股涨多跌少，当日 3421 只上涨（51 涨停），1677 只下跌（8 跌停），234 持平。其中，立方控

股、七丰精工、赢时胜涨幅居前，分别上涨 29.92%、21.52%、20.08%；而勘设股份、哈森股份、山子高科

跌幅居前，各跌 10.03%、10.01%、10.0%。北向资金紫金矿业获买 5.49 亿元，贵州茅台被卖出 8.46 亿元。 

分行业板块看，仅部分公用事业板块逆势上扬，上涨板块中，建材、水务、发电设备涨幅居前，分别

上涨 2.13%、1.97%、1.85%，光伏电力主题活跃；下跌板块中，贵金属、石油天然气、电子元器件跌幅居

前，分别下跌 5.89%、2.20%、1.68%。 

期指方面，四大期指主力合约随指数下挫：IF2408、IH2408 分别收跌 0.61%、0.96%；IC2408、IM2408

分别收跌 0.34%、0.07%。四大期指主力合约基差全部贴水：IF2408 贴水 18.67 点，IH2408 贴水 10.12 点，

IC2408 贴水 38.25 点，IM2408 贴水 53.37 点。 

【消息面】 

国内要闻方面，，国家发改委、财政部印发《关于加力支持大规模设备更新和消费品以旧换新的若干措

施》，中央财政明确提供 3000 亿左右超长期特别国债支持（金额约占 23 年全年一般公共预算支出的 1%），

部分领域按照 9：1 的比例实行央地共担。由发改委牵头安排 1480 亿元左右超长期特别国债大规模设备更

新专项资金用于设备更新（范围扩大到能源电力、老旧电梯及重点行业节能降碳和安全改造）、营运船舶

“以旧换新”。直接向地方安排 1500 亿元的超长期特别国债用于营运货车、农业机械、新能源公交车及动

力电池、汽车、家电、电动自行车、旧房装修、厨卫改造、居家适老化改造所用物品和材料购置，智能家

居等领域的以旧换新。 

海外方面，美国第二季度实际 GDP 年化季环比初值为 2.8%，高于市场预期的 2%。美联储关注的通胀

指标核心 PCE 物价指数在第二季度上升 2.9%，较前值 3.7%有所放缓，但仍高于预期的 2.7%。另外，第二

季度实际个人消费支出环比增长 2.3%，预期为 2%；上周初请失业金人数下降 1 万至 23.5 万人，略低于预

期。6 月耐用品订单环比意外大幅下降 6.6%，预期为增长 0.3%。 

【资金面】 

7 月 25 日，A 股市场全天交易仍缩量，合计成交额仅 5886 亿元。北向资金全天净卖出 65.82 亿元，

其中沪股通净流出 44.86 亿元，深股通净流出 20.96 亿元。央行以固定利率、数量招标方式开展了 2351 亿

元逆回购操作，操作利率 1.70%。此外，以利率招标方式开展 2000 亿元中期借贷便利（MLF）操作，中标

利率调降 20bp 至 2.30%，上次为 2.50%。 

【操作建议】 

当前 IF、IH、IC 与 IM 的 06 合约基差率分别为-0.46%、-0.27%、-0.79%与-1.31%。市场信心仍低迷，

降息后债市情绪偏乐观，短期内股指支撑位弱势，仍有回调风险，建议暂时观望。 

 

 

[国债期货] 

◆ 国债期货：MLF 利率下调，期债走势分化 

【市场表现】 

国债期货走势分化，30 年期一路上涨，其余品种则高开低走。30 年期主力合约收涨 0.4%，创收盘价

新高。10 年期主力合约收跌 0.04%，5 年期主力合约跌 0.05%，2 年期主力合约跌 0.01%。银行间主要利率

债收益率涨跌不一，长端及超长端强势明显。截止发稿，7 年期“24 附息国债 06”下行 0.5bp 报 2.025%；

10 年期“24 附息国债 04”下行 2.25bp 报 2.204%；30 年期“23 附息国债 23”一度触及 2.42%，现下行近
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3bp 报 2.4205%，对比中债到期收益率，为 2005 年 2 月 23 日以来新低。此外，10 年期“24 国开 10”下行

2.05bp 报 2.2725%。 

【资金面】 

7 月 25 日以固定利率、数量招标方式开展了 2351 亿元逆回购操作，操作利率 1.7%。此外，以利率招

标方式开展 2000 亿元中期借贷便利（MLF）操作，中标利率调降 20bp 至 2.3%，上次为 2.5%。资金面方

面，央行月末意外加场 MLF 操作并且中标利率调降 20bp，同时加大可跨月七天资金投放，存款类机构隔

夜利率在 1.77%附近。长期资金方面，国有和主要股份制银行一年期同业存单二级最新成交在 1.92%左右。

央行姿态呵护，跨月时点意外进行 MLF 投放，稳定市场流动性预期，预计逆回购投放护航仍将持续，跨月

流动性料整体压力有限。 

在此之前，MLF 利率一度承担了主要政策利率的作用，既是经验上 10 年期国债利率的锚定政策利率，

还挂钩 LPR 利率报价，本次 MLF 利率在 7 天期逆回购操作利率和 LPR 调整后再下调，意在淡化其政策利

率色彩，或也暗示 LPR 今后调整可能会跟进 7 天逆回购利率调整，今后 MLF 续作和投放可能更多会起到

流动性对冲工具的作用。而本次 MLF 利率下调 20bp 超出 7 天期逆回购利率调整的 10bp，主要原因应是此

前 MLF 利率过高为 2.5%，和同业存单市场利率差距过大，使得银行需求不高，适度调降弥合与市场利率

差距，可以更好的发挥货币投放的作用。 

【操作建议】 

广谱利率下行，向实体经济和宽信用传导仍需时间，短期利多债市，降息后短端品种已经较为快速的

交易了降息利好，近期曲线牛陡。在资金面不出现大波动的前提下，如果短端利率保持稳定，长端国债性

价比有所提升，假设央行借券卖出国债近期不落地，国债收益率曲线可能逐渐向牛平方向变化，单边策略

上，建议多单持有，如遇资金面转紧张注意止盈。需要关注债市近期可能出现的利空因素：一是临近月末

资金面压力边际提升，需要关注央行公开市场净投放情况，资金面能否保持宽松存在一定不确定性；二是

10 年期国债利率临近 2.2%，30 年国债利率今日也下行至 2.42%左右，接近 2.4%的前期经验下限位置，关

注央行是否会落地国债借入和卖出操作，进行长端国债利率调控；三是 7 月政治局会议是否有增量宏观政

策出台。 

 

 

 [贵金属] 

◆ 贵金属：美国经济增长仍稳健影响美联储降息预期 资金离场贵金属持续下跌 

【行情回顾】 

消息方面，美国二季度实际 GDP 年化季环比初值为 2.8%，高于预期的 2%，前值为 1.4%，个人消费

和私人库存对增长拉动仍较强。二季度核心 PCE 物价指数年化季环比初值为 2.9%，超出预期的 2.7%，但

较前值 3.7%有所放缓。美国 7 月 20 日当周首次申请失业救济人数回落至 23.5 万人，低于预期的 23.8 万

人，而 6 月耐用品订单环比初值下降 6.6%则大幅弱于预期。 

隔夜，美国公布二季度 GDP 增长远好于预期，居民部门等消费仍稳健，尽管就业市场持续弱化但可能

支撑通胀，使美联储降息预期受到打压。美股方面除道指止跌企稳其他指数仍下跌，资金面相对谨慎使贵

金属跌幅进一步扩大。国际金价开盘后进一步下探最低至 2353 美元尾盘小幅回升，收盘价为 2364.19 美元

/盎司跌 1.39%创“二连阴”；国际银价受到投机资金影响进一步助跌盘中下行至 28 美元下方创 2 个多月新

低，收盘价为 27.844 美元/盎司跌 3.69%。 

【后市展望】 

宏观层面近期美国经济数据不断呈现弱化但二季度 GDP 数据较乐观，有欧美央行降息步伐持续预期

美联储 9 月降息概率较高但仍需等待 7 月底议息会议释放更加明确信号，当前美国大选民主党哈里斯成为

候选人且民调有所提升，“特朗普交易”有所减弱，美元和美债收益率回落对贵金属有一定支撑。然而黄金

价格维持相对高位使近期中国等央行暂停购金，同时实体消费需求亦受到影响，期货交易所黄金库存出现

显著上升，当前供应相对充足抑制黄金走势。近期宏观政治扰动因素增多，关注月底美联储议息会议，短
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期市场缺乏交易主线资金谨慎多头离场，若美股持续回调国际金价进一步下探将测试 2358 美元的 60 日均

线支撑。 

白银方面，中长期在美国经济数据趋弱临近降息金融属性转利多的情况下价格仍有支撑，国内库存持

续走低、工业用银量保持增长的情况下仍有跟随黄金上涨机会。国际银价短期受到政治不确定性和工业属

性拖累走势相对更弱维持在 27-29 美元区间波动。 

【技术面】 

国际金价守住 2400 美元关口有望形成支撑，MACD 红柱持续收敛；国际白银回调跌破多根均线支撑，

下方测试 28.5 美元支撑，MACD 绿柱有所扩散。 

【资金面】 

近期金银价格冲高回落而持仓有所上升，谨防多头高位出逃风险。 

 

 

[集运指数] 

◆ 集运指数（欧线）：内塔尼亚胡在美国国会发表第四次演讲，盘面上涨 

【现货报价】 

当前主要航司基于各自运营情况和联盟战略采用不同的运力调度方式及相应报价。根据极羽科技，截

至 7 月 25 日，上海-欧洲基本港的运费报价参考，马士基 5393-8981 美元/TEU，8314-11864 美元/FEU；

MSC 5545-5740 美元/TEU，8540-8840 美元/FEU；CMA 5030-5280 美元/TEU，9060-9560 美元/FEU。 

【集运指数】 

截至 7 月 22 日，SCFIS 欧线指数环比上涨 5.3%至 6318.1 点，美西线指数环比下降 5.9% 至 4615.55

点。截至 7 月 19 日， SCFI 综合指数下跌至 3542.4 点，周度环比下降 3.6%；上海-欧洲运价下跌 1.01%至

5000 美元/TEU；上海-美西运价 7124 美元/FEU，较上周跌 6.92%；上海-美东运价 9751 美元/FEU，较上周

跌 1.32%。 

【基本面】 

截至 7 月 25 号，全球集装箱总运力为 3029.9 万 TEU，较上年同期增长 10.34%。上周，我国港口完成

集装箱货物吞吐量为 631.3 万 TEU，较前一周增长 1.2%；欧美各主要港口作业效率有所下降，船舶平均在

港、在泊时间分别为 3.39 天和 2.73 天，较上周分别上升 1.2%和 2.6%。需求方面，6 月 OECD 领先指数

G20 集团录得 100.31，为连续 7 个月处于 100 以上且仍在上行。欧元区 6 月制造业 PMI 降至 45.8，低于前

值及市场预期；美国 6 月 ISM 制造业指数 48.5，低于前值及预期，制造业指数连续三个月萎缩。 

【消息面】 

以色列总理内塔尼亚胡在北京时间 7 月 25 日上午 2 点在美国国会发表第 4 次讲话，成为在美国国会

发表讲话次数最多的外国政要，超过了此前前英国首相丘吉尔的记录（3 次）。根据福克斯新闻提供的内塔

尼亚胡近 56 分钟的国会讲话，他在演讲的后半程重复强调以色列进行的（针对哈马斯、真主党、伊朗等）

军事行动是为了保全美国在中东的利益，同时他还强调，“以色列不会放弃，直到战争完全胜利，哈马斯要

么释放所有的人质投降，要么我们将全面的对加沙地区进行去军事化”。在约 56 分钟的发言里来自两党及

中立派的议员多次长时间的在内塔尼亚胡发表讲话的间隙中起立鼓掌和欢呼表示支持，与国会外的抗议人

群形成对比。 

【逻辑】 

昨日欧线整体上涨，12 合约涨幅显著，基差较前一日继续收敛。截至 7 月 25 日收盘，08 合约上涨

0.63%至 5717 点，主力 10 合约上涨 7.57%至 3722.3 点。随着 08 合约进入交割逻辑，未来波动有限，短期

内或受 SCFI 欧线运价指数影响较多。《北京宣言》有望在中长期对相关地区的维稳起基石性作用，地缘方

面进展当前可适当关注内塔尼亚胡在国会演讲后于本周内同红蓝两党主要人物会面的情况。当前消息面的

进展仍在持续的情况下，可适当在宽幅震荡中关注基差修复的情况，远月合约波动较大，注意仓位的风险

管理。 
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【操作建议】 

主力宽幅震荡，建议谨慎观望 
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