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6 月非农印证就业进入快速修复阶段 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

数据点 每周跟踪 [2021-6-28 至 2021-7-2] 

1．中间价分解 

 USDCNY 7 月 2 日中间价报 6.4712，较 6 月 25 日上调 32 点。 

 跟踪期内，各因素对中间价报价的贡献为：收盘价调整贡献升值 254 点，隔

夜一篮子货币调整贡献贬值 197 点，逆周期因子贡献贬值 25点。 

 6 月 28 日至 7 月 2 日，真实的中间价与彭博预期差异（中间价-预测）分别

是：1 点、-3 点、2 点、17 点和 8 点。 

2．成交持仓 

 CUS2109 7 月 2 日成交量 2167手，较 6 月 25 日减少 14 手 

 CUS2109 7 月 2 日持仓量 13789 手，较 6 月 25 日减少 397 手 

 UC2109 7 月 2 日成交量 23709，较 6 月 25 日减少 5213 手 

 UC2109 7 月 2 日持仓量 71464手，较 6 月 25 日减少 564 手 

3．基差 

（期货-CNH）   

 CUS2109 7 月 2 日基差 463 pips，较 6月 25 日增加 162pips。 

 UC2109 7 月 2 日基差 464 pips，较 6月 25 日增加 187 pips。 

4．展期 
 7 月 2 日，CUS2109 空头展期至 CUS2112 的年化收益为 2.42% 

 7 月 2 日，UC2109 空头展期至 UC2112 的年化收益为 2.68% 

市场展望 6 月非农印证就业进入快速修复阶段 

由升转稳 

波动放大 

我们上周曾指出，从市场驱动来看，人民币汇率可能在接下来一个季度将面临外汇供给、

外汇需求和美元三因素共振的小幅贬值压力。从市场表现来看，6 月新增非农就业持续改

善暗示劳动力快速回归，薪资强劲印证就业需求不弱，就业进入快速修复阶段。6 月数据

表现与美联储此前预期相符，结合下次 FOMC 会议开始美联储针对“实质性进展”做出判

断，我们维持正式的信号窗口今年三季度出现。对于 6 月强劲非农数据公布之后美元和美

债利率下跌的表现，我们认为，这背后一定程度体现了市场在计价补贴政策影响逐步消退

之后，就业和通胀扭曲关系的修正。也即就业供给会在秋季开始加速修复，同时，短期通

胀因供给问题导致超预期的问题也会减弱。但由于长期通胀维持的趋势良好，这并不会改

变美联储政策收敛的预期，我们维持美联储确认更多的真实的就业数据之后，“美国通胀

上行——美联储政策收敛”这一逻辑重新回归顺畅。在此情况下，仍然建议结汇方向择机

把握年中购汇高峰与美联储释放缩减资产购买计划信号推动美元上行带来的结汇机会。 

操作建议 把握年中购汇高峰与美联储释放缩减资产购买计划信号推动美元上行带来的结汇机会 

风险因子 1）疫苗进展不畅；2）中美关系恶化 

 

6 月新增非农就业持续改善暗示劳动力快速回归，薪资强劲印证就业需求不弱，就

业进入快速修复阶段。6月数据表现与美联储此前预期相符，结合下次 FOMC会议开

始美联储针对“实质性进展”做出判断，我们维持正式的信号窗口今年三季度出现。 

报告要点 
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周度关注 

1. 6月非农数据解读：就业进入快速修复阶段 

此前，我们曾反复指出在美国财政补贴政策一定程度扭曲了就业和通胀的关

系之后，美联储仍在等待就业数据方面给出的真实信息。那么，如何看待 6月非

农数据给予市场的指引呢？ 

其一，新增就业持续改善暗示劳动力快速回归，美国就业数据进入快速修复

阶段。6月新增非农就业人数 85万显著好于预期，前值也向上修正。近几个月就

业数据逐月提升，结合以休闲酒店业为代表的服务业继续修复来看，美国就业市

场改善迹象逐步显露。尽管失业率小幅上行 0.1%，但不排除是美国多地宣布提前

停止发补贴之后部分劳动力重新回归寻找工作行列，导致短时就业供给释放，一

定程度也暗示劳动力逐渐回归这一情况正在上演。 

其二，薪资强劲印证就业需求不弱，劳动力回归的情况预计会被就业需求所

消化。5月非农数据分析中我们曾指出，当前美国就业市场是供给而非需求约束，

6月薪资环比增速保持 0.4%正向上涨暗示当前就业需求不弱，劳动力回归的情况

预计会被就业需求所消化。 

此前我们指出在美国就业受补贴政策的影响逐步消退之后，美联储仍会有收

紧动作。6 月非农数据表现与美联储此前议息会议的预期相符，此前美联储主席

曾表示 5 月份失业率仍然保持在 5.8%的高位，这个数字低估了失业率的短期下

降。若干临时性因素正不利于新增就业岗位，延长失业救济金可能就是其中之一。

预计将在秋季看到就业强劲增长。结合美联储表示将从下次 FOMC会议开始，美联

储将针对“实质性进展”做出判断， 我们推测正式的信号窗口最早会出现在今年

三季度出现，重点关注 8月的 Jackson Hole会议和 9月的议息会议。 

最后，如何看待 6月强劲非农数据公布之后美元和美债利率下跌的表现？我

们认为，这背后一定程度体现了市场在计价补贴政策影响逐步消退之后，就业和

通胀扭曲关系的修正。也即就业供给会在秋季开始加速修复，同时，短期通胀因

供给问题导致超预期的问题也会减弱。但由于长期通胀维持的趋势良好，这并不

会改变美联储政策收敛的预期，我们维持美联储确认更多的真实的就业数据之后，

“美国通胀上行——美联储政策收敛”这一逻辑重新回归顺畅。 
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图表1： 非农数据加速修复 图表2： 薪资环比增速继续向上 

 

 

 

资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究部 资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究部 

 

图表3： 失业率小幅上行 图表4： 服务业继续修复 

 

 
 

资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 
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一、外汇现货：人民币汇率走势及成交量 
 

图表5： 人民币汇率走势及成交量    

  
数据来源：Wind  Bloomberg 中信期货研究部 

 
图表6： 美元及人民币兑一篮子货币表现  

  
数据来源：Wind  Bloomberg 中信期货研究部 
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二、外汇现货：美元兑人民币中间价定价分解 
 

图表7： USDCNY 中间价定价分解    

 

USDCNY 7 月 2 日中间价报 6.4712，较 6 月 25 日

上调 32 点。跟踪期内，各因素对中间价报价的贡献

为：收盘价调整贡献升值 254 点，隔夜一篮子货币调

整贡献贬值 197 点，逆周期因子贡献贬值 25 点。 

注：逆周期因子按真实中间价与彭博预测中间价

差简单来计算。 

数据来源：Wind  Bloomberg 中信期货研究部 

 
图表8： USDCNY 中间价与市场预期差异    

 

6 月 28 日至 7 月 2 日，真实的中间价与彭博预

期差异（中间价-预测）分别是：1点、-3点、2点、

17点和 8点。 

数据来源：Wind  Bloomberg 中信期货研究部 
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三、外汇期货：成交持仓情况 
 

图表9： CUS 非季月合约成交、持仓量
1
    

 

 

数据来源：Wind  Bloomberg 中信期货研究部 

 

图表10： CUS 季月合约成交、持仓量   

  

数据来源：Wind  Bloomberg 中信期货研究部 

 

 

  

 
1 注：横坐标表示合约倒数第 N个工作日，下同。 
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图表11： UC 非季月合约成交、持仓量    

 
 

数据来源：Wind  Bloomberg 中信期货研究部 

 

图表12： UC 季月合约成交、持仓量    

  

数据来源：Wind  Bloomberg 中信期货研究部 
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四、外汇期货：基差情况 

 

图表13： CUS 合约基差    

 

 

数据来源：Wind  Bloomberg 中信期货研究部 

 

图表14： UC 合约基差    

 
 

数据来源：Wind  Bloomberg 中信期货研究部 
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五、外汇期货：展期情况 
 

图表15： CUS 合约展期（正数表示空头展期有收益）    

  

数据来源：Wind  Bloomberg 中信期货研究部 

 

图表16： UC 合约展期（正数表示空头展期有收益）    

  

数据来源：Wind  Bloomberg 中信期货研究部 
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六、外汇期货：远期曲线结构 
 

图表17： CUS 合约远期曲线结构    

  

数据来源：Wind  Bloomberg 中信期货研究部 

 

图表18： UC 合约远期曲线结构    

  

数据来源：Wind  Bloomberg 中信期货研究部 
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七、外汇期权：隐含波动率与期权曲线 
 

图表19： USDCNY 期权隐含波动率与期权曲线    

  

数据来源：Wind  Bloomberg 中信期货研究部 

 

图表20： USDCNH 期权隐含波动率与期权曲线    

 
 

数据来源：Wind  Bloomberg 中信期货研究部 
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