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经济增长仍显乏力

一．行情综述

统计局今日公布上半年 GDP 数据，增长达到 2.5%，其中，二季度经济顶住压

力实现正增长。从数据来看，依旧体现出经济面临较大的下行压力，经济前景不容

乐观。期债市场窄幅震荡上行。截至收盘，期债主力合约全线小幅上涨，TS、TF

和 T 主力合约涨幅分别为 0.05%、0.10%和 0.11%。

主要期限国债利率 1y、3y、5y、7y 和 10y 分别为 1.98%、2.41%、2.6%、2.79%

和 2.79%，主要期限国债利差 10y-1y、10y-3y、10y-5y、7y-1y 和 7y-3y 分别为 81bp、

38bp、20bp、81bp 和 38bp,国债利率下行为主,国债利差总体扩大。

主要期限回购利率 1d、7d、14d、21d 和 1m 分别为 1.26%、1.61%、1.76%、1.96%

和 1.89%，主要期限回购利差 1m-1d、1m-7d、1m-14d、21d-1d 和 21d-7d 分别为 63bp、

27bp、13bp、70bp 和 34bp,回购利率下行为主,回购利差总体收窄。

美债收益率涨跌不一，3 月期美债收益率跌 3.1 个基点报 2.366%，2 年期美

债收益率跌 2.5 个基点报 3.142%，3 年期美债收益率涨 0.7 个基点报 3.165%，5

年期美债收益率涨 3.8 个基点报 3.072%，10 年期 美债收益率涨 2.7 个基点报

2.966%，30 年期美债收益率跌 1.4 个基点报 3.108%。
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二．基本面消息

国内

上半年中国 GDP 同比增 2.5% 二季度实现正增长

上半年中国国内生产总值(GDP)同比增长 2.5%。其中，二季度经济顶住压力实

现正增长。初步核算，上半年中国国内生产总值 562642 亿元(人民币，下同)，按

不变价格计算，同比增长 2.5%。分产业看，第一产业增加值 29137 亿元，同比增

长 5.0%；第二产业增加值 228636 亿元，增长 3.2%；第三产业增加值 304868 亿元，

增长 1.8%。其中，二季度国内生产总值 292464 亿元，同比增长 0.4%。

我国外贸进出口总值同比增长 9.4%，

据海关统计，今年上半年，我国外贸进出口总值 19.8 万亿元，同比增长 9.4%，

连续8个季度保持同比正增长；其中出口11.14 万亿元，同比增长13.2%；进口 8.66

万亿元，同比增长 4.8%。5、6 月份我国外贸 进出口增速明显回升，分别为增长

9.5%、14.3%，为全年外贸保稳提质打下坚实基础。

国际

美国继 6 月 CPI 爆表后，PPI 同样刷新记录

当地时间 7 月 14 日，美国劳工统计局公布数据显示，经调整后，6 月美国生

产者价格指数(PPI)较 5 月份数据环比上涨 1.1%；较去年同期数据同比上涨 11.3%

并逼近历史高位，超出市场预期的 10.7%，前值为 10.8%(修正值 10.9%)。分析称，

6月份支付给美国生产商的价格涨幅超过预期，表明在大宗商品成本最近出现下降
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之前，通胀压力仍在加大。

此前公布的数据显示，美国 6 月消费者价格指数(CPI)环比上涨 1.3%，同比上

涨 9.1%，高于此前市场预期的 8.8%，再次刷新 40年来的最高纪录。

三．后市展望

综合来看，6 月社融超预期改善，央行继续开展 30 亿元小额逆回购操作。7 月

初房地产销售同比再次大幅转负，则表明未来居民端加杠杆行为可能难以持续，银

行流动性 7月或再次形成一定回补。结合 5、6 月发行的专项债需在 8月前使用完

毕的要求，7 月财政存款或也将继续下降。因此，短期市场流动性可能仍偏宽松。

整体上看，在近期疫情多点反复，价格突破前期阻力的背景下，多头情绪有所回暖，

但我们跟踪的偏中长期空头仍然较为坚定，因此，对本轮价格反弹的高度及持续性

不宜高估。

操作方面，建议交易性需求维持谨慎。 此外，当前基差仍然较高，空头套保可

关注基差回落后的建仓机会，关注 曲线做平机会。建议交易性需求谨慎为主，基差

仍处高位，多头可借助基差安全垫适度参与博弈。曲线策略方面。关注曲线做平机

会。
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