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一、 本周市场 
（一）市场表现 

 

（二）重要宏观数据 

货币市场：资金面边际收敛，货币市场利率全面上行 

央行继续开展 100亿元逆回购操作，8月 9日至 13日当周，央行共进行 500亿元逆回购操作，同期有 500亿

元逆回购到期，实现零投放零回笼。本周（8月 16日至 20日），央行公开市场有 500亿元逆回购到期，周

一至周五均到期 100亿元；此外 8月 17日还有 7000亿元 MLF到期。 

 

货币市场利率全面上行，银行间质押式回购加权平均利率 R001、R007、R014、R021、R1M分别变动 29bp、20bp、

12bp、21bp、16bp至 2.20%、2.21%、2.29%、2.50%、2.45%；存款类机构质押式回购加权平均利率 DR001、

DR007、DR014、DR021、DR1M 分别变动 28bp、21bp、17bp、19bp、23bp至 2.16%、2.19%、2.17%、2.17%、2.36%。 

 

债券市场：多重利空来袭，债市大幅调整 

利率债收益率上行，信用债收益率以上行为主，上周，10年期国债收益率上行 7bp至 2.88%，10年期国开债

收益率上行 4bp至 3.22%；10年期 3A+级中短期票据收益率上行 7bp至 3.59%，10年期 3A级铁道债收益率上

行 7bp至 3.59%，10年期 3A级企业债收益率上行 5bp至 3.69%，10年期 3A级城投债收益率上行 3bp至 3.80%。 

7月央行降准落地后，大幅提振债市情绪，加之国内疫情反弹，且近期国内房地产调控加码、教育培训行业

整顿、中美高层天津会谈引发 A股大跌，市场避险情绪升温，带动国债期货价格持续上行，10年期国债收益

率一度跌破 2.8%，创一年以来新低。 

 

外汇市场：美元指数冲高回落，人民币汇率继续下行 

美元指数冲高回落，上周，美元指数冲高回落，周五收于 92.5148，周跌 0.3%。主要非美货币中，欧元兑美
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元收于 1.1795，周涨 0.3%；英镑兑美元收于 1.3869，周跌 0.04%；美元兑日元收于 109.6050，周跌 0.6%。

周初，受美国就业岗位连续第二个月大幅增加，生产者物价指数录得 10多年来最大年度涨幅，以及多名美联

储官员就缩减 QE发出鹰派言论等因素影响，美元指数持续上行，最高触及 93.19 的 4月 1日以来最高位。其

后，消费者物价显示通胀可能见顶，美国消费者信心指数降至 10年低位，部分缓解了美联储提前缩减 QE的

担忧，美元指数由涨转跌，最低触及 92.46。展望后市，预计美元指数将保持区间波动态势，7月会议纪要

将透漏更多美联储内部分歧，继续关注月底杰克逊霍尔全球央行年会。 

 

人民币汇率继续下行，上周，人民币汇率连续第二周下行，中间价由 6.4625降至 6.4799，下降 174bp；在

岸即期由 6.4688降至 6.4830，下降 142bp；离岸市场即期汇率由 6.4785升至 6.4772，上升 13bp。具体来说，

周初，由于市场对美联储缩减预期升温，美元指数持续走强，人民币汇率连续三个交易日收跌，周三收于

6.4870，为近两周低点。周四，美国通胀数据增幅放缓，导致对美联储缩减预期降温，美元指数回调，人民

币收盘升近百点，至一周高点。周五，美国 PPI数据涨幅超预期，美元指数坚挺，人民币汇率收跌。近期，

人民币汇率保持相对强势的重要原因是客盘结汇。但是，央行最新发布的 7月外币存款降幅创 6年之最，结

汇需求对人民币汇率的支撑将逐渐减弱。展望后市，人民币汇率将继续盘整，并保持双向波动态势。 

 

大宗商品市场：金价触底回升，油价区间震荡 

金价触底回升，上周,金价触底回升，周一急挫、其后连续四个交易日收涨，周五收于 1779.22美元/盎司，

周跌幅 0.9%。具体来说，周一，此前强劲的美国就业数据提振了美联储提早缩减经济支持的预期，美元指数

升至两周高位，受此影响，金价急挫，盘中触及 1680.23美元/盎司、创 3月末以来最低水平。其后，受德尔

塔变种病毒对经济影响的担忧，美国消费者物价温和、消费者信心降至 10年最低水平，对美联储比预期更早

缩减经济支持担忧缓解，以及美元和美债收益率暂时回落等多重因素影响，金价连续四个交易日收涨。展望

后市，对分析师和投资者调查显示，近期黄金市场人气再次转为看涨；但从黄金 ETF持仓量上看，机构和中

长线投资者仍不看好后市，预计金价将陷入震荡行情。 

 

油价区间震荡，上周，国际油价呈现区间震荡态势，油价两个交易日收涨、三个交易日收跌，主要国际指标

油价涨跌不一。布伦特原油期货结算价收报 70.59美元/桶，周跌幅 0.2%；美国原油期货结算价收报 68.44

美元/桶，周涨幅 0.2%。导致油价承压的主要因素：美国敦促 OPEC+提高产量带来增产压力，美国钻井数量持

续增加推动供求平衡，德尔塔变种病毒持续蔓延影响需求复苏，IEA下调原油需求增速预期打击市场预期，

联合国对气候变化发出严重警告加剧悲观情绪。支撑油价上涨的主要因素：上周美国原油库存小幅下降，美
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国燃料需求有增加迹象，美国参议院通过 3.5万亿美元预算决议。展望后市，短线油价面临的下行风险显著

增加，需要重点关注主要国家经济数据表现和新冠疫情反弹形势。 
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二、 新闻资讯 
【国内经济】 

1、【中共中央国务院：加强改进反垄断执法】中共中央、国务院印发的《法治政府建设实施纲要

（2021-2025 年）》提出，依法平等保护各种所有制企业产权和自主经营权，切实防止滥用行政权力

排除、限制竞争行为。健全外商投资准入前国民待遇加负面清单管理制度，推动规则、规制、管理、

标准等制度型开放。加强政企沟通、加强和改进反垄断与反不正当竞争执法。强化公平竞争审查制度

刚性约束，及时清理废除妨碍统一市场和公平竞争的各种规定和做法，推动形成统一开放、竞争有序、

制度完备、治理完善的高标准市场体系。 

2、【城市更新防止大拆大建，确保住房租赁供需平稳】8 月 10 日，住房和城乡建设部发布《关于在实

施城市更新行动中防止大拆大建问题的通知（征求意见稿）》并公开征求意见。意见稿要求，不大规

模、短时间拆迁城中村等城市连片旧区，导致住房租赁市场供需失衡，加剧新市民、低收入困难群众

租房困难。 

3、【银行业保险业晒上半年成绩单：持续加强金融服务，商业银行净利润同比增 11.1%】银行业保险

业上半年成绩单“张榜”。银保监会 8月 10日发布 2021 年二季度银行业保险业主要监管指标数据显示，银

行业保险业持续加强金融服务，截至二季度末，银行业金融机构的普惠型小微企业贷款余额 17.8万亿元，同

比增速达 29.3%；上半年，保险公司赔款与给付支出 7531 亿元，同比增长 21.4%。 

 

 

【国际经济】 

1、【美国 7月 CPI及 PPI双双创新高】美国 7月 CPI同比上升至 5.4%，超市场预期的 5.3%，持平前值，为

2008年 8月以来峰值。剔除食品和能源后的核心 CPI同比上升 4.3%，与预期相符，较 6月回落 0.2个百分点。

从环比看，7月 CPI和核心 CPI分别环比上涨 0.5%和 0.3%，明显弱于前值 0.9%。 

2、【美联储逆回购规模连续破万亿】上周三至周五，美联储固定利率逆回购工具使用规模分别达到为 10004、

10873、10509亿美元。其中，周四 74家机构在隔夜逆回购操作中存入 1.087万亿美元，创下历史最高纪录，

该水平进一步逼近 1.3 万亿美元警戒线。 

3、【墨西哥央行上调基准利率至 4.5%】上周，墨西哥央行宣布将基准利率提高 0.25 个百分点至 4.5%，符合

市场预期。此举是墨西哥今年内第二次加息，调整后利率几乎达到该行目标水平的两倍。与此同时，墨西哥

央行还将今年通胀预测上调 0.9个百分点至 5.7%。据公告，全球通胀上升、供应链受阻和部分商品及服务活

动受限推高其 CPI和预期。 
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三、 投资策略 
行业配置上，目前新能源、半导体等科技板块短期虽有回调，但在未有总量冲击和行业基本面预期变

化的条件下，预计回调空间有限，中期仍具配置价值。建议逐步关注当下估值调整充分、通胀传导顺

畅的部分消费板块，包括化妆品、啤酒、医美等。 

 

利率债：本周国债收益率不同期限全部上涨。其中 1 年期国债收益率上行 4.91BP，10 年期国债上行

6.50BP，10 年国债活跃券周五收至 2.88%；本周 10Y-1Y 利差下降至历史中位附近，1 年期收益率受

制于资金价格和政策利率，继续下行阻力偏大，目前利差较高的区间集中在 3Y-1Y。本周公布 7 月社

融增速进一步下滑 0.3 个百分点至 10.7%，主因政府债券及信贷同比偏弱拖累，基本符合预期；目前

社融增速已处在底部阶段，后续可能出现因政府债和信贷超额供给出现的单月抬升，全年增速压力不

大。 

 

我们认为当前市场关注的重点在于下半年利率债供给冲击及经济恢复情况，关键仍在于央行应对态

度。 

 

利率债供给方面，上半年政府债发行低于预期，支持了 5 月以来供给不足及欠配背景下的牛市行情；

虽然目前市场已出现全年额度无法用完的预期，但从历史经验上来看，下半年政府债供给压力仍然偏

大，后续将持续成为利率向下突破的重要阻力。 

 

经济恢复方面，地产融资端和销售端收紧背景下，下半年地产投资预计边际走弱；同时高层继续压降

地方债务，基建恢复仍然偏缓。本周公布 7 月通胀数据略超市场预期，7 月 CPI 同比上涨 1%，PPI 同

比 9%，目前原油价格在需求端影响下波动，但煤炭和钢铁涨价压力不减，预计年内同比仍将在高位

震荡一段时间；目前市场对于通胀的预期压力已经减弱，降准落地也进一步印证了通胀并非当前影响

央行操作的关键因素。整体看基本面对债市的影响偏乐观。 

 

综上，短期来看央行货币政策仍然以稳为主，虽然供给压力可能会有所增加，但央行仍有意维护市场

流动性；下半年经济增速可能走弱，但完成增长目标的压力不大，财政预计平稳发力，在“稳货币”

和“紧信用”背景下，预计国债 10 年长端利率仍有窄幅下行空间。目前市场利率在乐观情绪下已经

下行至历史偏低位置，而资金利率在降准后并未明显下降，若后续降息及二次降准的预期落空，或者
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因政府债集中供给对资金面造成冲击，市场可能出现回调；此外后市仍需关注出口、地产投资是否会

持续超预期；警惕大宗超预期上涨带来的通胀二次冲高风险。 

 

转债：权益市场在 7 月底调整之后近期逐渐回归，带动转债市场进一步上行并突破前期高点，本周中

证转债指数涨幅 1.11%。部分转债短期涨幅优于所属正股，板块上周期品种本周占优。成交方面，较

上周基本持平，累计成交金额 4264.9 亿元，成交依然活跃，其中个券成交额前五合计 1016.4 亿元，

前十合计 1462.0 亿元，前二十合计 2050.8 亿元，部分存续余额 1 亿元左右的标的异常活跃，投机炒

作情绪明显。 

 

目前来看，近期转债表现仍然强势，无论是转股溢价率衡量的估值，还是转债价格，均已达历史高位，

配置风险加大，整体操作难度在提升。策略上，短期冲高的题材券及时获利了结、且不宜再追高，核

心还是从景气度与业绩角度参与，但也应适当换至部分有安全边际的标的。 

 

信用债：一级方面，本周合计新发行信用债 4054.37 亿元，到期 2208.42 亿元，净融资 1845.96 亿元。 

 

二级市场方面，本周各期限各信用级别品种收益率多数上行，中短期票据收益率全线上行，企业债 1

年内 AA+和 AA 品种下行约 3bp，其他期限收益上行。 

 

信用利差方面，本周信用利差走势分化，一年期中短期票据收益多数收窄，三年期中短期票据收益多

数走阔。 

 

展望后市，我们认为永煤事件后资质较弱国企的信用风险依旧不低；15 号文后城投融资更加规范化，

弱资质城投信用风险更大；信用研究和投资也将更加回归经营和财务基本面的分析，因此对于债务负

担较重、资质较弱的民企及地方国企仍需有所规避。建议投资者在信用下沉方面更谨慎，更多关注经

济发达地区中短久期城投债投资机会。 
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四、 投资者教育专栏 
 

健全投资者权益保护机制 促进债券市场高质量发展  

来源：深圳证券交易所  

 

8 月 13 日，深交所发布《公司债券发行上市审核业务指南第 2 号——投资者权益保护（参考文

本）》（以下简称《投保指南》），为起草募集说明书中投资者权益保护相关章节内容提供参考指南。

这是深交所深入贯彻新《证券法》加大投资者保护力度相关精神，认真落实证监会关于构建投资者保

护大格局工作要求，完善资本市场基础制度建设，提升公司债券发行人依法诚信经营和规范运作水平

的重要举措。 

《投保指南》遵循市场化、法治化原则，结合公司债券违约风险处置实践，推动实现募集说明书

涉及投资者保护的内容更加体系化、规范化，强化对发行人事先约束力度，提高投资者保护相关条款

的有效性、可操作性。具体包括以下三个特点： 

一是构建科学完备体系，提升条款规范性。公司债券实施注册制以来，深交所以上市规则及挂牌

规则为核心，以投资者适当性管理办法及存续期相关业务指引为主干，陆续发布审核重点关注事项指

引、募集说明书及信息披露相关业务指南、持有人会议规则参考文本等配套补充规则，构建覆盖事前、

事中、事后全流程的投资者保护机制。本次进一步规范特殊发行条款、增信机制、投资者保护条款、

违约事项及纠纷解决机制等四个方面内容，明确适用范畴，理顺处理程序，厘清发行人、担保人、受

托管理人及投资者各方权利义务边界，进一步完善多举措、全方位的投资者保护体系。 

二是聚焦市场主体关切，突出条款针对性。在特殊发行条款方面，细化票面利率调整方式，明确

回售申报期变更程序及信息披露要求，着力解决选择权条款适用时可能涉及的争议问题。在增信机制

方面，根据《民法典》及相关司法解释，梳理完善保证、抵质押担保等传统债券担保方式中各方权利

义务安排，并纳入债务加入、第三方收购承诺等创新增信机制。在投资者保护条款方面，针对市场高

度关注的发行人现金流紧张、债务杠杆率高、低于合理价格转让资产、重要子公司进入破产程序、非

标产品违约等严重影响偿债能力问题，针对性设置发行人偿债保障措施承诺、财务承诺、行为限制承

诺、资信维持承诺和交叉保护承诺，加强对发行人事先约束。在违约事项及纠纷解决机制方面，明确

违约的六种类型，梳理承担违约责任的六种方式，避免出现因条款约定不明导致投资者求偿困难的情

形。 

三是兼顾参与各方权益，保留条款灵活性。《投保指南》通过限定发行人行为防范债券违约风险，
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既严格规范了发行人行为底线，也有效保护了投资者利益。一方面，将《投保指南》定位为参考文本，

发行人可以结合自身实际情况或与意向投资者沟通情况，自主选择适用《投保指南》中提供的各项“工

具包”，并参照本文范例拟定募集说明书相关内容；另一方面，在为投资者提供保护和救济措施时，

引入宽限期和豁免机制，推动提升发行人消除负面情形、恢复资信水平和偿债能力的积极性。 
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五、金鹰旗下基金业绩表现 

 

数据来源：金鹰基金管理有限公司。 
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六、销售机构 
交通银行、中国工商银行、中国银行、中国建设银行、招商银行、中信银行、中国民生银行、上海浦东

发展银行、宁波银行、平安银行、中国邮政储蓄银行、华夏银行、浙江民泰商业银行、南充商业银行、稠州

银行、包商银行、杭州银行、广发银行、江南农商行、成都农商行、顺德农商行、兴业银行、天津滨海农商

行、湖北银行等银行。 

广州证券、中信建投证券、国泰君安证券、中国银河证券、海通证券、广发证券、国信证券、招商证券、

光大证券、东海证券、安信证券、中国中投证券、平安证券、湘财证券、兴业证券、国元证券、国盛证券、

山西证券、财通证券、万联证券、东莞证券、西南证券、东吴证券、长江证券、齐鲁证券、国联证券、爱建

证券、财富证券、信达证券、华福证券、方正证券、中信证券、东方证券、长城证券、财达证券、世纪证券、

江海证券、华龙证券、华泰证券、天风证券、华安证券、民生证券、国都证券、英大证券、日信证券、浙商

证券、金元证券、中航证券、五矿证券、中信万通证券、华宝证券、国海证券、中信证券（浙江）、新时代

证券、天源证券、中山证券、民族证券、申万宏源（原申银万国、宏源）证券、东北证券、联讯证券、宏信

证券、德邦证券、首创证券、华鑫证券、大同证券、太平洋证券、上海证券、西部证券、国金证券、中信证

券（山东）、华林证券、华金证券、华融证券、中邮证券、华信证券、联储证券等证券公司。 

中国国际期货、中投天琪期货有限公司、中信期货、华信期货股份有限公司有限公司。 

数米基金销售、好买基金销售、众禄基金销售、天天基金销售、长量基金销售、展恒基金销售、浙江同

花顺基金销售、中期基金销售、和讯信息科技、万银财富基金销售、诺亚正行基金销售、北京钱景财富投资

管理有限公司、北京恒天明泽基金销售有限公司、上海汇付金融服务有限公司、上海联泰资产管理有限公司、

深圳富济财富管理有限公司、北京君德汇富投资咨询有限公司、上海汇付金融服务有限公司、大泰金石投资

管理有限公司、北京乐融多源投资咨询有限公司、北京增财基金销售有限公司、上海长量基金销售投资顾问

有限公司、上海凯石财富基金销售有限公司、上海陆金所资产管理有限公司、上海利得基金销售有限公司、

深圳市新兰德证券投资咨询有限公司、北京恒宇天泽投资管理有限公司、中经北证（北京）资产管理有限公

司、上海中正达广投资管理有限公司、北京晟视天下投资管理有限公司、北京懒猫金融信息服务有限公司、

上海攀赢金融信息服务有限公司、武汉市伯嘉基金销售有限公司、北京肯特瑞财富投资管理有限公司、深圳

前海凯恩斯基金销售有限公司、北京新浪仓石基金销售有限公司、厦门市鑫鼎盛控股有限公司、北京恒天明

泽基金销售有限公司、上海万得投资顾问有限公司、西部证券股份有限公司、凤凰金信（银川）投资管理有

限公司、和耕传承基金销售有限公司、奕丰金融服务（深圳）有限公司、深圳前海微众银行股份有限公司、

天津国美基金销售有限公司、北京格上富信投资顾问、北京微动利投资管理有限公司、北京蛋卷基金销售有

限公司、上海云湾投资管理有限公司、利和财富（上海）基金销售有限公司、北京唐鼎耀华投资咨询有限公

司、北京创金启富投资管理有限公司、南京途牛金融信息服务有限公司、南京苏宁基金销售有限公司、河南

和信证券投资顾问股份有限公司、中证金牛（北京）投资咨询有限公司、河南和信证券投资顾问股份有限公

司、杭州科地瑞富基金销售有限公司、浙江金观诚财富管理有限公司、北京植信基金销售有限公司、上海华

夏财富投资管理有限公司、大河财富基金销售有限公司、江苏汇林保大基金销售有限公司、北京坤元基金销

售有限公司、华瑞保险销售有限公司、华信期货股份有限公司、上海有鱼基金销售有限公司、上海大智慧财

富管理有限公司、济安财富（北京）基金销售有限公司等第三方销售机构。 
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金鹰基金管理有限公司直销中心、金鹰基金网上交易平台。 

注：以上仅供参考，最新的代销机构名单请阅各基金法律文件。 

 

 

风险提示：本公司承诺以诚实信用、勤勉尽责的原则管理和运用基金资产。基金的过往业

绩及其净值高低并不预示其未来业绩表现。销售机构根据法规要求对投资者类别、风险承受能

力和基金的风险等级进行划分，并提出适当性匹配意见。投资者在投资基金前应认真阅读《基

金合同》和《招募说明书》等基金法律文件，全面认识基金产品的风险收益特征，在了解产品

情况及听取销售机构适当性意见的基础上，根据自身的风险承受能力、投资期限和投资目标，

对基金投资作出独立决策，选择合适的基金产品。详细历史业绩请前往基金详情页查看。市场

有风险，投资需谨慎。本资料不构成本公司任何业务的宣传推介材料、投资建议或保证，不作

为任何法律文件。本公司或本公司相关机构、雇员或代理人不对任何人使用此全部或部分内容

的行为或由此而引致的任何损失承担任何责任。 
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主办：金鹰基金管理有限公司 

地址：中国广东省广州市珠江东路 28 号越秀金融大厦 30 层 

邮编：510623 

传真：020-83283445 

客服及投诉电话：400-6135-888，020-83936180 

意见反馈：csmail@gefund.com.cn 
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