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PMI 数据保持相对强势，股强债弱  

策略跟踪 

观点：月末资金利率维持相对高位，央行也适时投放 2400 亿逆回购，以

平滑资金面，非银机构资金面相对紧张。同时股债走势继续背离，7 月制造业

PMI 一定程度上是诱因，该数据印证短期需求并未恶化，同时企业生产意愿旺

盛，这使得对于基本面的预期再度好转。对于后市，权益市场依然维持谨慎观

点，中报炒作进入尾声以及监管收紧是下行的潜在催化因素，而债市延续震荡

判断，同时可关注 TF 跨期价差表现。 

品种 建议 合约 进场日期 进场点位 止损点位 止盈点位 目标点位 

股指期货 

IF 观望 - - - - - - 

IH 观望 - - - - - - 

IC 空单续持 IC1709 07/27 6070 附近 6300 5600 5800 

国债期货 

TF 观望 - - - - - - 

T 观望 - -  - - - - 
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一、行情观点： 

品种 观点 展望 操作建议 

流动性 

观点：央行完全对冲到期量，交易所资金利率走高 

（1）央行公开市场逆回购投放 2400 亿，完全对冲到期量。 

逻辑：昨日尽管央行公开市场投放量达 2400 亿，但考虑到当日

有 2400 亿逆回购到期，因此央行昨日仅仅对冲到期量，实际上

并未进一步扩大资金投放。同时，从资金利率走势来看，昨日

则呈现银行间相对宽松，而交易所利率大幅走高的局面。我们

认为主要原因在于，尽管央行前期的资金投放令银行间流动性

相对充裕，但月末节点下，资金流入非银机构或相对有限，从

而令交易所利率上涨。 

- —— 

期指 

观点：周期强势，沪指逼近 3300 点 

（1）金融工作会议再度释放监管收紧信号，监管因素未计价至

股价中； 

（2）库存周期决定周期股是瞬时炒作，中报披露高峰前大概率

结束。 

逻辑：昨日工业品强势带动周期板块上涨，钢铁、有色金属涨

幅均在 4%以上，而 7 月 PMI 数据也一定程度印证内外需并未

恶化，配合中报炒作，周期板块成为近期亮点。然而 4 月产成

品库存增速回落暗示补库存周期进入尾声，同时沪指逼近 3300

点，技术上压力开始显现，叠加监管收紧因素，我们对后市仍

持谨慎态度，故建议投资者空单续持。 

高位 

震荡 

空单 

续持 

期债 

观点：资金面走势有所分化，期债价格继续回落 

（1）央行通过公开市场操作维持市场流动性紧平衡。 

逻辑：昨日央行在公开市场对冲当日到期量，继续维持市场流

动性稳定。但我们看到昨日银行间和交易所市场资金面走势有

所分化，交易所回购利率较高。但预计随着时间跨月完成，两

个市场之间的资金面差异将会得到收敛。目前期债趋势性操作

仍然建议谨慎，继续关注 TF1709-TF1712 价差走弱和

T1709-1712 价差走扩策略。关注监管动态和市场流动性波动。  

震荡 观望 
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二、每日一评 

7 月制造业 PMI 点评： 

统计局昨日公布 7 月制造业 PMI 数据，相较 6 月，多项指标出现回落，但 7 月 PMI 数据仍属年内第三高位。具体

来看：1）生产、新订单、新出口订单指数分别收于 53.5、52.8、50.9，相较 6 月环比回落 0.9、0.3、1.1，产销仍处

于相对高位，虽有边际回落趋势，但尚难证伪需求恶化；2）产成品库存 46.3，原材料库存 48.5，两者均环比回落，

结合 4 月之后工业品产成品存货开始回落，对于补库存周期进入尾声的判断继续；3）通胀预期有所上行，PMI 主要原

材料购进价格由 50.4 升至 57.9，这也短暂提升上游企业盈利预期；4）大中小型企业 PMI 数据再度分化，大型企业环

比增加 0.2，中型企业、小型企业分别回落 0.9、1.2，这间接反映本轮基本面修复的主力来自于大型企业，而 5 月之后，

中小企业开始出现后继乏力的迹象，这是否会传导至民间投资需引起警惕。 

整体来看，数据尚未恶化，猜测源于供给收缩、环保督查，而中小型 PMI 下滑暗示民企对于后市开始悲观，结合

产成品库存同步下调，我们延续经济前高后低的观点。在此背景之下，周期股复苏的持续性值得怀疑，因而对于周期

股占比较多的中证 500 指数我们仍维持相对谨慎。 

三、当周经济日历 

图1: 当周经济日历 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

四、重要信息资讯跟踪： 

1. 中国央行：中国央行公开市场将进行 1600 亿元 7 天期逆回购操作，800 亿元 14 天期逆

回购操作。央行公开市场今日将有 2400 亿逆回购到期。 

2. 昨日发行的农发行发行 3 年期债券，规模 40 亿元，发行利率 3.9994%，预期 4.02%，

时间 区域 指标 前值 预测值 公布值

2017/07/31 9:00 中国 中国7月官方制造业PMI 51.7 51.5 51.4

2017/07/31 9:00 中国 中国7月官方非制造业PMI 54.9 - 54.5

2017/07/31 22:00 美国 美国6月季调后成屋签约销售指数月率(%) -0.7 1 1.5

2017/08/01 9:45 中国 中国7月财新制造业PMI 50.4 50.4

2017/08/01 15:55 欧洲 德国7月Markit制造业PMI终值 58.3 58.3

2017/08/01 16:00 欧洲 欧元区7月Markit制造业PMI终值 56.8 56.8

2017/08/01 20:30 美国 美国6月PCE物价指数年率(%) 1.4 1.3

2017/08/01 20:30 美国 美国6月核心PCE物价指数年率(%) 1.4 1.4

2017/08/01 21:45 美国 美国7月Markit制造业PMI终值 53.2 53.1

2017/08/01 22:00 美国 美国7月ISM制造业PMI 57.8 56.4

2017/08/02 20:15 美国 美国7月ADP就业人数(万) 15.8 19

2017/08/03 9:45 中国 中国7月财新服务业PMI 51.6 -

2017/08/03 19:00 欧洲 英国8月央行基准利率(%) 0.25 0.25

2017/08/03 19:00 欧洲 英国8月央行企业债购买规模(亿英镑) 100 100

2017/08/03 19:00 欧洲 英国8月央行资产购买规模(亿英镑) 4350 4350

2017/08/03 22:00 美国 美国6月耐用品订单月率终值(%) 6.5 6

2017/08/04 20:30 美国 美国7月季调后非农就业人口变动(万) 22.2 18
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投标倍数 5.15 倍。农发行发行 5 年期债券，规模 40 亿元，发行利率 4.1059%，预期 4.12%，

投标倍数 4.56 倍。 

3. 外管局：截至 7 月 31 日，累计批准 QDII 投资额度 899.9 亿美元，连续第 20 月未审批

新额度。 

4. MSCI 亚太区研究主管称，如果中国企业停牌时间超过 50 天，会将其从新兴市场指数剔

除，且至少 12 个月不能再次纳入。 
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五、期货市场监测 

1.国内流动性观察 

图2: 银行间回购利率日度变化              单位：bp  图3: 离岸人民币香港银行间同业拆借利率涨跌 
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数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

图4: 央行逆回购操作（日度）  图5: 人民币汇率变化 
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数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

图6: 美元指数  图7: 各国汇率变化 
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数据来源：Bloomberg 中信期货研究部  数据来源：Bloomberg 中信期货研究部 
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图8: 国内外 10 年期国债收益率涨跌  图9: 国外主要指数走势 
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数据来源：Bloomberg 中信期货研究部  数据来源：Bloomberg 中信期货研究部 

2.股指市场数据 

表 1:股指期货价差日度监测 

IF IF当月 -15.67 -2.18 -5.20

IC IC当月 -32.40 -2.14 50.93

IH IH当月 0.48 1.27 -8.15

IF01-IF00 -9.40 1.00 1.2

IF02-IF01 -34.80 1.60 -1.6

IF03-IF02 -23.20 1.20 -3.2

IC01-IC00 -50.60 -1.00 9

IC02-IC01 -135.80 11.80 -6.40

IC03-IC02 -104.00 1.00 -5.80

IH01-IH00 -0.20 -1.20 0.00

IH02-IH01 1.40 3.00 1.20

IH03-IH02 1.40 1.40 8.60

IC

IH

跨期价差

1日变化 5日变化

基差

IF

一级指标 二级指标 最新值

 

数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

图10: 国内现货市场  图11: 指数 PE 对比 
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图12: 融资融券  图13: IF、IH、IC 持仓成交 
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数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

图14: IF 基差走势  图15: 跨期价差-IF 
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 数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

图16: IC 基差走势  图17: 跨期价差-IC 
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 数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 
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图18: IH 基差走势  图19: 跨期价差-IH 
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 数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

图20: 申万一级行业 

申万一级行业 最新 1日 5日 23日

农林牧渔 2808.2100 0.72% 1.31% -1.04%

采掘 3594.8900 3.17% 2.30% 9.05%

化工 3274.8500 1.92% 3.00% 6.46%

钢铁 3113.3300 4.72% 6.09% 16.21%

有色金属 4304.1400 4.19% 7.40% 21.52%

电子 3190.7100 0.50% 0.94% 1.31%

家用电器 6296.2600 -0.08% -2.96% -3.10%

食品饮料 8938.6100 0.53% 1.47% 1.70%

纺织服装 2996.8700 0.35% 0.35% -1.89%

轻工制造 3161.9800 0.89% 0.88% 1.77%

医药生物 7434.2800 0.57% 0.74% -3.86%

公用事业 2792.7100 0.02% -0.02% -3.99%

交通运输 2906.2000 0.81% 0.40% 3.00%

房地产 4820.2000 0.07% -0.03% -0.58%

商业贸易 4625.8100 1.62% 2.38% 2.06%

休闲服务 5161.9900 -0.11% 1.45% -1.37%

综合 3053.6500 1.01% 2.56% 2.00%

建筑材料 5991.1100 1.15% 0.39% 3.89%

建筑装饰 3299.4000 0.25% -1.01% 1.38%

电气设备 5351.6000 0.69% 2.09% 0.66%

国防军工 1351.9000 -1.08% -1.64% -1.60%

计算机 4243.4500 0.39% 2.97% -3.47%

传媒 1009.3900 0.05% 3.37% -4.85%

通信 2628.3300 0.24% 0.66% -3.06%

银行 3621.3100 -0.33% -0.50% 5.32%

非银金融 1884.5700 0.51% -0.66% 4.90%

汽车 5176.5600 0.14% -0.77% -2.01%

机械设备 1491.3600 0.51% 0.85% -0.87%  
数据来源：Wind 中信期货研究部 
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3.国债市场数据 

表 2:国债期货价差日度监测 

5年期 TF00-TF01 -0.24 0.00 -0.05

10年期 T00-T01 -0.05 0.00 -0.08

当季 TF00-T00 2.66 -0.16 0.2

次季 TF01-T01 2.85 0.16 0.16

远季 TF02-T02 3.08 0.21 0.335

一级指标 二级指标

跨品种价差

最新值

跨期价差

1日变化 5日变化

 

数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

图21: 5 年期国债期货主力 IRR 与 CTD 成交量  图22: 10 年期国债期货主力 IRR 与 CTD 成交量 
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 数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

图23: TF00 最大成交量可交割券 IRR  图24: T00 最大成交量可交割券 IRR 
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 数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 
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图25: 股指期债走势对比  图26: 国债期货跨品种价差（5Y-10Y） 
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 数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

图27: 国债期货期限价差（当季-次季）    单位：bp  图28: 国债收益率利差                  单位：bp 
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图29: 国债收益率曲线                  单位：bp  图30: 国债利率走势                     单位：% 
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图31: 政策性金融债收益率曲线（国开行） 单位：bp  图32: 政策性金融债利率走势（国开行）   单位：% 
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 数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

图33: AAA 中短票利差（bp）  图34: AA 中短票利差（bp） 
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 数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 
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