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股指期货： A股冲高回落 

1.核心逻辑：上周公布的宏观数据走弱，市场对政策的信心和期待不足，指数偏弱运

行，但向下也有支撑。政治局会议前召开后，一系列稳增长政策将出台，政策落地和经济修

复情况仍是市场博弈焦点。当前市场底部特征明显，政治局会议召开有利于提振市场信心，

后续等待反弹机会。 

2.操作建议：继续多单持有IM。 

3.风险因素：稳增长政策不及预期，流动性收紧超预期，地缘关系恶化超预期。 

4.背景分析： 

7月28日，A股冲高回落，半导体、AI应用题材全天低迷，券商、房地产午后调整；军

工、白酒、银行走强。上证指数收跌0.2%报3216.67点，深证成指跌0.41%报10923.77点，创

业板指跌0.32%报2184.1点，科创50指数跌0.97%报952.3点，北证50跌0.49%，万得全A跌

0.42%，万得双创跌0.82%。市场成交额7811.6亿元，北向资金实际净买入37.47亿元。 

 

重要消息：  

据中国建设报，近日住房城乡建设部部长倪虹召开企业座谈会强调，要继续巩固房地产市场

企稳回升态势，大力支持刚性和改善性住房需求，进一步落实好降低购买首套住房首付比例

和贷款利率、改善性住房换购税费减免、个人住房贷款“认房不用认贷”等政策措施。 

十四届全国人大常委会制定国有资产管理情况监督工作的五年规划，提出企业国有资产管理

评价指标除利润总额、净资产收益率、营业现金比率、资产负债率、研发经费投入强度、全

员劳动生产率外，研究增加反映核心竞争力、增强核心功能、自主创新贡献、产业链供应链

安全等高质量发展类指标；金融企业国有资产管理评价指标在服务国家发展目标和实体经

济、发展质量、风险防控、经营效益等管理指标基础上，研究增加反映国有金融资本布局优

化、支持民营经济和普惠金融绿色金融、维护金融体系安全等指标。 

据证券时报，防范化解重点领域风险工作再迎新部署，中央政治局会议明确指出，要有效防

范化解地方债务风险，制定实施一揽子化债方案。受访专家认为，一揽子化债方案将在“遏

增量、化存量”基础上制定，具体或包括优化债务期限结构、降低债务利息负担、建立长效

机制等。短期来看，通过发行新一轮特殊再融资债券进行债务置换较有可能；长期来看，推

动融资平台市场化转型仍是必要之举。 

据国家统计局数据，1-6月规模以上工业企业利润总额33884.6亿元，同比下降16.8%，降幅

比1-5月份收窄2.0个百分点；6月份，规模以上工业企业实现利润总额7197.6亿元，同比下

降8.3%，降幅较5月份收窄4.3个百分点。 
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据证券时报，截至7月27日收盘，A股已有61股发布上半年业绩快报。这61股营业收入和归母

净利润均录得正值，其中归母净利润同比增长的有47只，占比77%。分行业来看，发布业绩

快报个股中，公用事业、计算机、医药生物、机械设备的个股数量靠前，均为5只及以上。

从资金面来看，7月以来，思源电气、保利发展、焦点科技等8股获得北上资金增持超亿元。 

美国第二季度实际GDP年化环比初值升2.4%，预期升1.8%，前值升2%；个人消费支出环比初

值升1.6%，预期升1.2%，前值升4.2%；核心PCE物价指数年化环比初值升3.8%，预期升4%，

前值升4.9%。另外，美国至7月22日当周初请失业金人数22.1万人，为5个月新低，预期23.5

万人，前值22.8万人。 

欧洲央行将三大主要利率均上调25个基点，为连续第九次加息，符合市场预期，利率达到

2008年9月以来最高水平。欧洲央行表示，总体上，基础通胀仍然较高，通胀预期仍将在太

长时间内居高不下，利率决策将继续基于对通胀前景的评估，关键利率将设定在足够严格的

水平上；未来的决定将确保在必要的时间内，利率将被设定在足够限制性的水平，以实现通

胀及时回归到2%的中期目标；将最低准备金的报酬设定为零。 

 

国债期货：主力合约全线收涨 

1.核心逻辑：在地产销售端数据实际回暖之前，在缺乏对地产政策力度想象空间的条件

下，市场对政治局会议信号的理解只是有限乐观。对地产的托举和对债务的化解，也不能脱

离防风险的范畴。 在高质量发展的大原则之下，政治局会议措辞的变化也不能证明房地产

政策就此转向。三季度，为托举经济、扩大内需，宽货币的基调仍将持续，降准期待仍在。

因此债市在短期的回调之后应该还是会恢复到震荡态势，继续等待下一阶段经济数据和基本

面弱现实的博弈。 

2.操作建议：防御为主。 

3.风险因素：地产信贷政策超预期，资金面波动超预期，金融监管收紧超预期。 

4.背景分析： 

7月27日，国债期货全线收涨，30年期主力合约涨0.22%，10年期主力合约涨0.15%，5年

期主力合约涨0.13%，2年期主力合约涨0.04%。资金面方面，Shibor短端品种多数下行。隔

夜品种下行6.3bp报1.396%，7天期下行3.5bp报1.818%，14天期下行5.6bp报1.979%，1个月

期持平报2.066%。 

 

重要消息： 

公开市场方面，央行公告称， 为维护月末流动性平稳，7月27日以利率招标方式开展了1140

亿元7天期逆回购操作，中标利率1.9%。Wind数据显示，当日260亿元逆回购到期，因此单日

净投放880亿元。 

一级市场方面，国开行上清所托管两期固息增发债中标收益率均低于中债估值。据交易员透

露，国开行上清所托管7年、20年期固息增发债中标收益率分别为2.7058%、3.0244%，全场

倍数分别为5.25、6.69，边际倍数分别为2.44、13.11。 

进出口行三期固息增发债中标收益率均低于中债估值。据交易员透露，进出口行3年、5年、

10年期固息增发债中标收益率分别为2.3213%、2.5186%、2.8233%，全场倍数分别为6.39、

7.01、5.97，边际倍数分别为4.6、1.89、3.51。 
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美债收益率多数收涨，3月期美债收益率跌0.08个基点报5.435%，2年期美债收益率涨8.7个

基点报4.949%，3年期美债收益率涨10.1个基点报4.593%，5年期美债收益率涨13.2个基点报

4.252%，10年期美债收益率涨13.8个基点报4.01%，30年期美债收益率涨10.6个基点报

4.046%。 
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