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[table_main] 东海策略研究类模板
◎投资要点：

基本面或将进入切换。整体五月宏观数据还是继续向好的，但需

要注意的是当前经济是在整个下行趋势中恢复的，所以未来宏观方面的

预期可能出现一定的切换。从市场表现来看对于经济数据的公布也出现

一定的钝化，一方面来自于市场预期的改善，另一方面受到多空事件反

复的影响市场也出现了一定的疲态。

短期资金利率有所抬头。银行间资金利率 6月出现了明显的上行，

七天逆回购利率中枢目前已逐步上升至 2.2%附近。月初以来市场对央行

降息是有较强预期的，但过去一段时间来看该预期并没有如期兑现，导

致市场资金出现一定的波动。另一方面来自于央行对结构性存款的窗口

指导，旨在打压资金套利从而主动抬升利率水平。

政策预期有所转向。陆家嘴论坛上，易纲行长表示疫情的冲击下，

银行不良贷款有所增加，认为疫情应对期间的金融支持政策具有阶段性，

要注意政策设计要激励相融，并提前考虑政策工具的适时退出。随着疫

情冲击逐步结束，前期宽松货币政策或将继续保持，未来难有进一步改

善空间，如果经济继续向好需要警惕政策转向带来的风险。

操作建议：择机介入区间震荡操作，前期部分空单可止盈离场

风险因素：海外疫情超预期以及国内政策超预期
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1.正文

整个六月份国债期货走势呈现出先下行后震荡的格局，十年期国债价格从月初高点

101.15 附近持续下行，并于五号到达阶段性低点，随后在北京疫情恶化的影响下避险情绪

开始出现升温，国债价格开始小幅走高，从低位 99.8 一路上行至 100.9 水平。后半月价格

波动明显下降，走势也逐步向震荡切换。不难发现，六月走势参杂的因素较多，比如月初

受到央行推出的货币政策影响，市场悲观预期有所上升，资金面在前期投放预期落空的情

况下也开始出现明显攀升并带动长端债券价格下行。基本面对国债影响相对有限，前期经

济回暖工业产出提速给市场带来的预期较强，边际上的改善不构成国债期货价格的下行驱

动，于此同时还需要注意从 18 年下半年开始国内经济还是处于下行趋势，本次生产供应主

要市基于疫情冲击下的反弹，所以后续需要警惕经济预期切换的风险。总体来看，我们认

为国债期货价格将延续震荡走势，可以择机介入波段操作。

图 1、十年期国债期货走势

资料来源：

2.基本面

6 月经济数据整体符合预期。5 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 5823.4 亿

元，由 4 月份同比下降 4.3%转为增长 6.0%。主要有以下几方面原因：一是成本上升压力明

显缓解。5 月份，规模以上工业企业每百元营业收入中的成本为 84.29 元，同比增加 0.21

元，增加额比 4 月份明显减少 1.00 元，缓解了 3、4 月份以来单位成本大幅上升给企业经

营带来的压力。二是工业品价格变动增加企业盈利空间。5 月份，工业生产者出厂价格同

比下降 3.7%，降幅比 4月份扩大 0.6 个百分点。同时，工业生产者购进价格同比下降 5.0%，

降幅比 4 月份扩大 1.2 个百分点。工业品购进价格回落幅度明显超过出厂价格回落幅度，
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有利于增加企业盈利空间。所以企业当前经营环境较前两个月已出现较为明显改善，可以

认为基本摆脱疫情对商场方面的影响。

图 1 工业增加值同比增速 图 2 六大集团发电耗煤

资料来源：WIND、东海研究所整理 资料来源：WIND、东海研究所整理

图 3 M1、M2同比增速 图 4 金融机构贷款情况

资料来源：WIND、东海研究所整理 资料来源：WIND、东海研究所整理

5月末，广义货币余额 210.02万亿元，同比增长 11.1%，增速与上月末持平，比上年

同期高 2.6个百分点；狭义货币余额 58.11万亿元，同比增长 6.8%，增速分别比上月末和

上年同期高 1.3个和 3.4个百分点。人民币贷款增加 1.48万亿元，同比多增 2984 亿元。

分部门看，住户部门贷款增加 7043亿元，其中，短期贷款增加 2381亿元，中长期贷款增

加 4662亿元；企（事）业单位贷款增加 8459亿元，其中，短期贷款增加 1211亿元，中

长期贷款增加 5305亿元，票据融资增加 1586 亿元；非银行业金融机构贷款减少 660亿

元。

3.政策
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6 月 1 日，人民银行联合其他部委印发了《关于进一步对中小微企业贷款实施阶段性

延期还本付息的通知》，里面强化了款信用预期，并明确人民银行通过创新货币政策工具使

用 4000 亿元再贷款专用额度，购买符合条件的地方法人银行 2020 年 3 月 1 日至 12 月 31

日期间新发放普惠小微信用贷款的 40%，此举促进银行加大小微企业信用贷款投放，支持

更多小微企业获得免抵押担保的信用贷款支持。除此之外，还要求银行根据企业具体申请，

给予一定期限的延期还本付息安排，最长可延至 2021 一季度，并免收罚息。

6月 11日，国务院发布落实《政府工作报告》重点工作部门分工的意见。主要体现在

以下三方面：一、积极的财政政策要更加积极有为：赤字率拟按 3.6%以上安排，财政赤

字规模比去年增加 1万亿元，同时发行 1万亿元抗疫特别国债。上述 2万亿元全部转给地

方；二、稳健的货币政策要更加灵活适度：综合运用降准降息、再贷款等手段，引导广义

货币供应量和社会融资规模增速明显高于去年。保持人民币汇率在合理均衡水平上基本稳

定。三、扩大有效投资：安排地方政府专项债券 3.75万亿元，比去年增加 1.6万亿元，提

高专项债券可用作项目资本金的比例，中央预算内投资安排 6000亿元，加强新型基础设

施建设，发展新一代信息网络，拓展 5G应用，建设数据中心等“两新一重”建设。

4.资金

银行间资金利率 6月出现了明显的上行，七天逆回购利率中枢目前已逐步上升至 2.2%

附近，银行转贴现利率也走出了同样的趋势，所以整个 6月资金利率是进入全面回升态势。

月初以来市场对央行降息是有较强预期的，但过去一段时间来看该预期并没有如期兑现，

导致市场资金出现一定的转向，在月初前几个交易日表现尤为明显。另一方面来自于央行

对结构性存款的窗口指导，旨在打压资金套利从而主动抬升利率水平，由于疫情初期央行

调低贷款利率导致部分企业可以融入较低成本的资金然后投降银行结构性存款，从而产生

资金空转现象，为此央行有意引导资金利率上行，从而压缩套利空间。
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图 5 银行间资金利率走势 图 6 银行转贴现利率

资料来源：WIND、东海研究所整理 资料来源：WIND、东海研究所整理

5.结论

整体五月宏观数据还是继续向好的，但需要清楚的是当前经济恢复是在整个下行趋势

中产生的，所以未来宏观方面的预期可能出现一定的切换。从市场表现来看对于经济数据

的公布也出现一定的钝化，一方面来自于市场预期的改善，另一方面受到多空事件反复的

影响市场也出现了一定的疲态。银行间资金利率 6月出现了明显的上行，七天逆回购利率

中枢目前已逐步上升至 2.2%附近。月初以来市场对央行降息是有较强预期的，但过去一

段时间来看该预期并没有如期兑现，导致市场资金出现一定的波动。另一方面来自于央行

对结构性存款的窗口指导，旨在打压资金套利从而主动抬升利率水平。总体来看，国债期

货价格将延续震荡走势，可以择机介入波段操作。
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