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股债市场迎大利好

隔夜利率创纪录跌破1%

□

本报记者 张勤峰

隔夜利率竟破了1%，还是在一个“最

不可能的时候” 。

6月24日，银行间市场上存款类机构隔

夜质押式回购利率（DR001）跌破1%，创出

有数据记录以来的历史新低；其余各期限回

购利率也全线走低， 代表性的DR007加权

平均利率跌至2.27%， 与7天期央行逆回购

利率倒挂近30bp。

分析人士指出， 得益于月末财政支出，

流动性总量或继续上升，结构性问题也在缓

解，流动性实现平稳跨季几率大；跨季后，7

月上旬资金面无忧， 央行公开市场操作

（OMO）料迎来一段蛰伏期，股债市场资

金环境较为友好。

DR001创新低

24日早间，央行一纸公告，停了公开市

场逆回购操作。公告称，目前银行体系流动

性总量处于合理充裕水平， 当日不开展逆

回购操作。

6月以来，这还是头一回。 Wind数据

显示，截至6月24日，央行本月共开展14次

逆回购操作，也就是说，在24日暂停操作

前，6月以来每个工作日央行均开展了逆

回购操作。

央行为何收手

24日， 银行间市场上DR007跌至

2.27% ， 与 7天期央行逆回购操作利率

（2.55%）倒挂近30个基点。 这意味着，公

开市场一级交易商按照加权平均利率直接

从市场上借钱， 比与央行开展回购交易还

要便宜近30个基点。又或者说，公开市场一

级交易商将从央行那里借到的钱在市场上

向外融出， 还要倒贴近30个基点。 如此一

来，一级交易商还会向央行借钱吗？答案不

言而喻。

市场上资金够了， 自然就不再需要央

行施以援手。然而，从部分货币市场利率来

看，当前银行间市场资金不光是够了，甚至

有些多了。

24日， 隔夜Shibor跌11.2bp至1%，创

了2009年9月2日以来的近十年新低。 更有

甚者，DR001加权平均利率在开盘后不久

即跌破了1%。截至当日收盘，DR001加权平

均利率报0.99%，一举改写该指标2014年12

月15日发布以来的最低纪录。 此前，DR001

加权平均利率的最低值出现在2015年5月

29日，为1.0042%。

从盘中成交利率上看，DR001在前一

交易日就跌破1%，最低成交在0.9%，刷新

近10年低点。Wind数据显示，24日，DR001

最低成交到0.79%，离2009年7月2日创下的

历史大底0.72%仅一步之遥。 此外，DR007

盘中最低下探1.1%，也创了近4年新低。

背后有两大推手

隔夜资金利率跌破了1%， 还是在一个

“最不可能的时候” 。年中时点，资金面通常

易紧难松，2013年6月那轮流动性冲击更奠

定了6月末时点对于货币市场的特殊含义。

复杂形势下，为何货币市场利率逆预期

大幅走低？这与央行积极开展流动性操作显

然是分不开的。

早在5月底，央行就拉开了年中流动性

投放季的序幕。 进入6月，央行更是多措并

举，持续释放流动性，在维护流动性总量充

裕的同时， 近期更注重对中小机构提供流

动性支持。

统计显示，从5月21日到6月21日，央行

累计开展逆回购操作14550亿元，两次开展

MLF操作共7400亿元，在大约1个月的时间

里， 通过公开市场操作渠道就投放了将近

2.2万亿元资金， 对冲同期到期的央行逆回

购和MLF之后实现净投放6370亿元。

从5月份起，央行还增加了常备借贷便

利（SLF）操作。 央行公布，5月份对金融机

构开展常备借贷便利操作共256.2亿元，比4

月份多开展操作115.7亿元。 6月14日，央行

宣布增加再贴现额度2000亿元、SLF额度

1000亿元，加强对中小银行流动性支持。 6

月17日， 央行继续实施对服务县域的农村

商业银行下调存款准备金率，释放长期资金

约1000亿元。

货币当局动用大量真金白银，确保了银

行体系流动性总量持续充裕，成为货币市场

利率持续下行的重要推手。

另外， 业内人士表示，6月流动性出现

的分层现象， 也在某种程度上压低了货币

市场利率。 一方面，央行通过公开市场操作

等渠道向部分大机构投放了大量流动性；

但另一方面， 大机构向中小机构的流动性

传导出现了梗阻， 银行间市场变成了真正

的“银行间” 市场，造成了大量流动性淤

积， 从而推动货币市场利率平均水平大幅

走低。 事实上，上周银行间市场在隔夜回购

利率向1%挺进的同时，边际上仍有7%左右

的高价成交。

不过，流动性分层现象已引起相关部门

重视，在金融管理部门及时干预下，中小银

行及非银机构的正常融资行为在逐步恢复

过程中。 分层现象虽然仍旧存在，但已无碍

流动性平稳跨季的大势。

OMO料进入蛰伏期

分析人士指出，本周公开市场没有央

行逆回购或MLF等到期，再考虑到临近月

末，财政支出力度加大，形成流动性供给，

央行继续实施流动性投放的必要性不大，

预计月底前央行公开市场操作将大概率

保持静默。

7月上旬央行重启公开市场操作的可

能性也不大。 从以往经验来看，由于月末是

财政集中支出时点，银行体系流动性总量上

升， 跨月后月末考核造成的扰动也很快消

退，因此月初通常是月内资金面比较宽松的

时候，央行往往不会开展公开市场操作。

过去一个月，央行流动性操作力度较

大，6月又是传统的财政支出大月，即便本

周央行不再实施流动性投放，月底前流动

性总量进一步上升也基本没有悬念。过去

两年，6月份财政存款都减少了超过6000

亿元，季末财政支出力度可见一斑。 这一

背景下，7月初资金面呈现宽松格局是可

以预料的，届时央行进行流动性投放的概

率较低。

综合考虑，7月上旬， 资金面有望保持

宽松，货币市场利率总体仍存在继续下行的

可能，但下行空间应该不大了。 最新统计显

示，7月上半月有5600亿元央行逆回购到

期，7月13日还有一笔1885亿元MLF到期，

其中大部分可能会形成自然净回笼，将对货

币市场利率下行形成牵制。

未来一段时间，流动性维持充裕，货币

市场利率保持低位运行具有确定性。对于股

债市场而言，资金环境将较为友好。

■

记者观察

新兴市场货币政策回旋空间大

□

本报记者 张枕河

6

月以来，多数新兴市场股汇齐涨，特

别是土耳其里拉、阿根廷比索、巴西雷亚

尔、俄罗斯卢布、印度尼西亚卢比等货币

兑美元汇率全面上涨，而在此之前都曾明

显下跌。

对于上涨逻辑不难解释。 首先，市场

预期美联储将很快降息，这种降息倾向降

低了美元以及相关美元资产对于追求收

益的投资者的吸引力，大量资金开始撤离

美元资产。 太平洋投资管理公司（

Pimco

）

就指出，美元已经持续八年的强势将“接

近尾声”。

其次， 在市场不看好美元前景的

背景下，新兴市场货币及股市的吸引

力明显提高， 特别是对货币而言，投

资者即使只看好新兴市场股市，也会

间接利好其货币。 对于新兴市场而

言， 股市与汇率运行方向基本一致，

美元走软产生的套期交易驱动部分

新兴市场风险资产上涨，大量资金流

入这些新兴市场后，先被兑换成当地

货币，再继续被用于购买当地风险资

产，而此过程之中新兴市场货币明显

成为“获益者”。

再次，在市场乐观情绪升温的全面

作用下，国际资本买入新兴市场货币的

迹象日益明显。 按照金融属性看，汇率

反弹本身就意味着资金流入。 如果把某

国货币当作商品， 汇价就是商品价格。

如果很多资金购买该商品，商品价格就

会上涨； 如果很多资金集中买该货币，

汇率就会上涨。 国际金融协会最新数据

也支撑了该观点，在

5

月资金净流出后，

新兴市场在

6

月以来出现了明显的资金

净流入。

近期， 由于美联储

6

月议息会议进一

步强化了此前的降息预期， 其

7

月降息概

率明显升温，新兴市场国家汇率将持续获

得支撑。 如果美联储降息通道打开，出现

持续降息，美元上行趋势将被抑制，因美

元走强形成的主要新兴市场国家汇兑压

力将会下降。

然而中长期看， 对于新兴市场国

家的货币走势， 并不能进行太长时间

预测， 因为一些新兴市场后续潜在风

险事件较多，可能加大汇率风险，使得

长期汇率走势充满不确定性。 因此还

是更应该从最近一两个月的情况来研

判汇率前景。

在较为复杂的背景下，相对确定的一

点是，在美联储降息升温背景下，新兴市

场国家货币政策操作将获得更大回旋空

间。 本币贬值以及资本流出压力明显缓

解，使多数新兴市场国家货币政策在应对

国内经济形势时拥有更多选择和更大空

间，它们可以更加聚焦自身经济增长和风

险防范。

从概率上看， 如果美联储如预期中

降息， 新兴市场国家将明显获得货币政

策的宽松空间， 全球货币政策也可能出

现拐点。 考虑到当前全球经济所面临的

经济下行压力， 货币政策适度宽松也将

更加有利于这些新兴市场国家经济和金

融市场的稳定。

限产政策加码

热卷期货多头发力

□

本报记者 马爽

6月24日，黑色系期货走势分化，其中热卷期

货显著上涨，主力1910合约一度创下逾八个月新

高3928元/吨，涨3.69%。 分析人士表示，唐山限产

力度加大及国际贸易局势向好预期等利好热卷期

价走势。目前来看，热卷市场供需边际好转较为确

定，短期期价有望维持强势。

期价“五连阳”

6月24日，热卷期货强势上行，主力1910合约

最高至3928元/吨， 创下2018年10月16日以来新

高，收报3846元/吨，跌137元或3.69%，日内该合

约成交量、持仓量分别增64.4万手、92980手，日K

线实现“五连阳” 。

国投安信期货高级分析师何建辉表示， 受唐

山限产力度加大， 国际贸易局势向好预期等利好

因素驱动，近期热卷期货价格持续拉升。

“如果限产严格执行， 且限产比例对应的是产

量下降幅度，则未来一段时间，唐山地区粗钢日均产

量将减少16万吨，占全国日均粗钢产量的5.6%，铁矿

石日均需求将减少23万吨。 ” 何建辉表示，短期来

看，限产将明显改善钢材供需格局，钢价有望维持强

势，铁矿石等原材料价格相对承压，吨钢利润将有所

修复。由于唐山地区钢厂板材和带钢产能占比较大，

热卷相对更为受益，卷螺价差有望继续收窄。

瑞达期货分析师表示，上周末唐山地区发布新的

限产政策，相比前期明显从严，而钢厂也在逐步响应

中，市场看涨氛围高涨，钢坯价格上周末大幅上涨，推

动成材现货价格无量上涨。 热轧卷板现货报价大幅上

调，期货盘面主流持仓多头增仓明显。

同花顺数据显示，截至6月24日收盘，以商品

轧板相关的A股普遍上涨， 其中方大特钢涨

9.68%，大冶特钢涨4.57%，西宁特钢、太钢不锈、

久立特材涨幅均超2%，ST抚钢涨1.86%。

供需边际好转

需求方面来看，何建辉表示，从PMI及主要行

业数据看，目前制造业景气度依然较为低迷，热卷

需求承压。但从边际上看，需求快速下滑阶段已经

过去， 随着基数降低以及政策刺激力度加大，未

来相关行业有望缓中趋稳。 此外，近期汽车、家电

等行业边际上已经有所好转， 后期随着基建逆周

期调节力度加大，工程机械也将有所反弹。另外，与

基本依靠内需（房地产+基建）的螺纹钢相比，热

卷需求对外依存度相对较高，近期预期向好，对热

卷价格形成一定支撑。 不过，这将是一个长期而又

复杂的过程，中间仍有反复，后期仍需警惕不确定

性给热卷带来的不利影响。

对于后市，何建辉表示，热卷供需边际上好转

较为确定，短期期价仍将维持强势。 不过，考虑到

目前盘面基本平水， 且此前几次限产效果不断下

降，对唐山本轮限产持谨慎乐观态度，以及需求回

暖的持续性有待观察， 短期也要谨防市场情绪过

度乐观透支利好预期， 造成价格剧烈波动。 操作

上，注意节奏把握。

纽约黄金创近3年最大单月涨幅

□

本报记者 王朱莹

近 期 黄 金 价 格 突 破

1400美元/盎司刷了屏。 周

一国际金价延续涨势 ，月

涨幅已创近3年来单月最

大涨幅。 分析人士认为，欧

美宽松预期增加、 地缘风

险犹存，利好金价。 贵金属

中长期走强是大概率事

件， 但短期交易如何把握

市场节奏则需要关注本轮

库存周期。

降息潮支撑金价

6月21日， 纽约商品交

易所（COMEX）黄金期货

盘中最高上探至1415.4美元

/盎司，时隔近6年重返1400

美元/盎司。 6月24日，新的

一周开始，COMEX黄金延

续涨势。文华财经数据显示，

截 至 6 月 24 日 17 时 ，

COMEX黄金报 1408.7美

元， 盘中最高上探至1414.8

美元/盎司。

从周K线上看 ， 创了

2016年7月15日以来周线最

长连阳纪录；从月K线上看，

COMEX黄金，截至17时左

右，COMEX黄金月涨幅为

7.52%，创2016年7月29日以

来单月最高涨幅。

上海东证期货分析师

徐颖表示，欧美宽松预期增

加，欧央行行长德拉吉发表

讲话暗示可能会采取降息

刺激经济，美联储利率会议

表态“鸽” 派程度基本符合

市场预期，大幅下调通胀预

期的同时判断经济面临的

不确定性增加，货币政策去

掉“耐心” 措辞，为年内降

息铺路，通胀持续走低以及

国际贸易不确定性增加是

美联储转 “鸽” 的主要原

因。 此外，特朗普对美联储

的干扰增加引发了市场对

美联储独立性的担忧，撤换

鲍威尔的可能性是极低的，

但特朗普的干扰会给美元

带来明显的下行压力，市场

波动亦会增加，利好黄金。

此外， 上周五公布的

Markit美国6月制造业PMI

不及预期，降至50.1，表明美

国经济回落趋势明显， 进一

步施压美元。徐颖认为，降息

周期的开启叠加美元下跌，

黄金上涨周期逐渐打开。 此

外，地缘风险犹存，中东地区

局部风险仍可能再度出现，

避险情绪将带给黄金阶段性

行情。

短期关注库存周期

“中长期而言，贵金属

走强是大概率事件， 但短

期交易如何把握市场节奏

则需要关注本轮库存周

期。本轮库存周期下行（进

入去库存阶段） 具有特殊

意义， 很可能标志着美国

固定投资周期、 房地产周

期均进入下行期， 同时康

波由衰退转入萧条。 历史

上， 黄金在康波萧条期都

有较好表现。 ” 兴业证券分

析师张峻滔表示。

张峻滔指出，被动补库

存阶段持续时间通常在3

至8个月不等，当前已经持

续了约7个月，可能已经接

近被动补库存向主动去库

存的阶段性转换。 与此同

时，美国固定投资周期、房

地产周期都有拐头向下的

迹象， 多周期共振下行的

几率在增加。

张峻滔表示， 下半年市

场波动率将回升， 预计美债

收益率继续下行， 利好债券

交易逻辑的黄金； 铜价下跌

将不再构成黄金走强的阻

碍； 不确定性主要在美元指

数。 高波动时期美元指数大

多倾向走强， 年内能否走弱

关键是看美联储是否降息或

采取其他宽松手段。

徐颖认为，本周伦敦金

现运行区间 1370-1420美

元/盎司， 短线存在获利了

结小幅回调可能，但后市看

涨观点不变； 沪金1912合

约预计在308-318元/克之

间运行。

节日备货因素支撑蛋价

□

本报记者 马爽

继上周五大跌之后，6月24日鸡蛋

期货主力1909合约价格继续显著走低，

收报4338元/500千克，跌2.84%。分析人

士表示，蛋商收购积极性不高以及终端

消费不佳，令蛋价承压进而拖累期价显

著走低。 不过，目前来看，市场整体供应

压力不大，且随着后市中秋节备货的陆

续启动，鸡蛋需求有望再度回升。 预计

短期鸡蛋期价将维持震荡调整，中期仍

存看多预期。

现货市场走势疲软

6月24日， 鸡蛋期货低开低走， 主力

1909合约最低至4329元/500千克，创下5

月24日以来新低，收报4338元/500千克，

跌127元或2.84%。

现货市场来看，方正中期期货农畜产

品组分析师霍雅文表示，近期鸡蛋现货市

场价格偏弱，鸡蛋期货近月合约价格大幅

下滑，拖累1909合约价格显著回落。 近期

各地区天气渐热， 南方地区由于梅雨天

气，蛋品不宜存放，蛋商收购积极性不高，

同时终端消费不佳，且学校等逐渐开启放

假模式，集体性采购量较前期减量，市场

整体需求减少。

根据芝华对蛋鸡存栏数据的统计

监测 ，2019年 5月在产蛋鸡存栏量为

11.07亿只，环比增长3.7%，同比增长

1.29%。 5月份在产蛋鸡存栏量环比增

加，新增蛋鸡开产量多于老鸡淘汰量，

5月份蛋价持续走高， 老鸡淘汰量偏

少， 且前期大量补栏雏鸡逐渐进入开

产期， 前期市场小蛋数量见多可以印

证开产量增加事实。 此外，5月育雏鸡

补栏量为10091万只， 环比增长3.7%，

同比增长1.29%。 5月份鸡蛋价格持续

高位， 蛋鸡养殖月内盈利持续维持高

位，养殖户补栏意愿较强，雏鸡订单排

到7月份左右，预计后面两个月补栏量

仍较多，后市蛋价压力较大。

备货需求仍存支撑

从基本面来看，芝华数据禽蛋研究

经理杨晓蕾表示，供应方面，近期小蛋

逐步增加以及南方梅雨季节逐步来临，

使得鸡蛋市场供应端承受一定压力，但

由于鸡龄结构仍呈现年轻化特点，大蛋

占比再度减少，库存依然不多，整体供

应压力依然不大。 需求方面，学校陆续

放假，对鸡蛋需求有所降低，但随着中

秋节备货的陆续启动，鸡蛋需求有望再

度回升。

此外，从养殖利润方面来看，据霍雅

文介绍，截至6月21日，蛋鸡养殖理论计算

利润每羽为26.49元， 鸡蛋出场价较此前

一周微幅回落， 蛋鸡养殖理论小幅下调。

据数据跟踪，6月14日棚前鸡蛋批发价为

7.41元/公斤，淘汰鸡收购价为10.26元/公

斤，终端消费不佳导致蛋价回落，但预计

鸡蛋价格回调幅度有限，蛋鸡养殖利润将

继续保持高位。

对于后市， 杨晓蕾表示， 短期来

看，蛋价经过几天弱势调整，整体库存

量依然不大，走货正常偏慢，虽然梅雨

季节及学校放假导致需求短期弱势 ，

但冷库蛋入库恐对蛋价有一定的支

撑，预计蛋价将以震荡调整为主。 后市

随着中秋节备货陆续启动， 同时高温

影响鸡蛋产蛋率，在双重因素支撑下，

蛋价有望再度上行。

指数名称 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌 结算价

易盛农期指数

931.86 934.79 928.44 930.16 -5.15 931.94

易盛农基指数

1216.78 1216.78 1198.4 1199.47 -18.2 1203.87

指数名 开盘 收盘 最高价 最低价 前收盘 涨跌 涨跌幅(%)

商品综合指数

85.03 84.93 0.11 0.13

商品期货指数

1026.99 1030.42 1032.36 1025.78 1028.77 1.65 0.16

农产品期货指数

845.39 846.2 848.51 843.16 845.89 0.32 0.04

油脂期货指数

438.99 437.2 439.96 436.73 439.32 -2.12 -0.48

粮食期货指数

1246.16 1247.17 1249.64 1242.88 1247.41 -0.24 -0.02

软商品期货指数

774.33 770.29 775.49 769.57 773.97 -3.68 -0.48

工业品期货指数

1098.21 1103.89 1106.32 1096.89 1100.38 3.51 0.32

能化期货指数

663.32 668.11 668.83 661.75 662.16 5.95 0.9

钢铁期货指数

1397.44 1405.96 1416.06 1392.31 1404.31 1.65 0.12

建材期货指数

1100.83 1112.04 1122.75 1097 1101.4 10.64 0.97

纸浆期货首次交割顺利完成

□

本报记者 孙翔峰

6月24日， 上海期货交

易所 （以下简称 “上期

所” ） 纸浆期货首个合约

SP1906顺利完成交割，共计

交割 24920吨 ， 交割金额

11373.5万元（单边）。 首次

交割的顺利完成，标志着纸

浆期货交易、交割、风控等

制度得到市场认可，为保证

纸浆期货服务实体经济、发

挥期货市场功能奠定了坚

实基础。

据了解， 此次参与交割

的双方包括厦门国贸纸业有

限公司、仙鹤股份有限公司、

厦门港务贸易有限公司、山

东枫叶国际贸易发展有限公

司、 中基石化有限公司等造

纸行业企业、行业贸易商、期

货公司风险子公司等企业。

首次交割的纸浆仓单分布于

上海地区2760吨、浙江地区

520吨和山东地区21640吨，

仓单涉及大多数纸浆期货认

证品牌。

各批次纸浆入库和检

验业务流程通畅，检验工作

由上期所四家指定检验机

构：山东出入境检验检疫局

检验检疫技术中心、上海中

储材料检验有限公司、上海

出入境检验检疫局工业品

与原材料检测技术中心和

天津出入境检验检疫局工

业产品安全技术中心按照

《纸浆（期货）检验细则》

检验完成。

据介绍， 自2018年11

月27日上市以来， 纸浆期

货市场运行整体平稳，各

类市场参与者稳步增加，

各业务环节运作衔接顺

畅，业务流程已全部走通，

功能发挥效应逐步显现。

从市场规模看， 按单边计

算， 截至6月24日共138个

交易日， 纸浆期货日均持

仓 8.13 万 手 ， 累 计 成 交

2496.37万手， 累计成交金

额1.30万亿元。

业内人士表示，从价格

走势看 ，SP1906合约结算

价与国内现货价格相关性

较高， 期现货市场联动良

好， 价格充分反映了中国

市场供需情况， 同时为上

下游企业提供了价格参考

和风险管理工具， 初步发

挥了金融服务实体企业的

功能， 对促进产业稳健发

展有积极意义。

上期所方面表示，将

继续按照“建设成为世界

一流交易所 ” 的长期目

标 ，坚持“以世界眼光谋

划未来， 以国际标准建立

规则， 以本土优势彰显特

色” 的基本思路，以“服务

实体经济， 用衍生品协助

全球客户管理风险” 为使

命， 以高度的责任感 ，加

强统筹协调 ，切实履行市

场监管和风险防范的职

责，同时密切关注市场声

音 ， 不断优化交割流程 ，

持续提升期现市场的贴

合度，确保纸浆期货的稳

健运行。

银行间市场上存款类机构隔夜质押式回购利率（DR001）跌破1%
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