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策略摘要 

商品期货：内需型工业品（化工、黑色建材等）、贵金属谨慎偏多；原油及其成本相关

链条、有色金属、农产品中性； 

股指期货：谨慎偏多。 

核心观点 

■ 市场分析 

8 月 9 日可能会迎来国内 7 月的金融数据，作为重要的前瞻指标，尤其是政府债券发行

量明显下降后，国内金融数据对经济的前瞻信号值得关注。而境外经济衰退计价仍在

延续，上周美国 7 月非农就业人口大增 52.80 万，创今年 2 月以来新高，增幅远超预

期的 25 万，短期警惕市场炒作 9 月加息 75bp 风险。从高频数据来看，美债 10Y-2Y

利差继续回落，8 月 8 日录得-0.43%，仍在持续下行，我们仍需警惕短期境外经济下行

压力对于原油及其成本相关链条、有色金属需求的压制。本周需要关注 8 月 10 日发布

的 7 月 CPI 数据，如继续新高，则继续强化美国 9 月鹰派加息预期。 

近期国内经济指标虽有回落，但未来改善大势仍将延续。7 月份，制造业采购经理指数

为 49.0%，比上月下降 1.2 个百分点，位于临界点以下，我们认为，传统生产淡季叠加

需求不足短期拖累制造业 PMI，但未来经济逐步向好将支撑制造业 PMI 重返 50 线之

上。国内政策预期层面，7 月底政治局会议延续了稳经济、稳民生、强基建、稳地产的

总基调，料对内需经济有所提振；房地产托底及救助相关政策（如保交楼、选择性救

房企）也将逐步进入落地窗口期，近期中国华融已官宣纾困阳光城母公司；地缘风险

层面，美众议长窜访中国台湾后，我方以多区域联合军演和贸易制裁手段强力回应，

我们预计对国内风险资产的冲击已基本告一段落。综合以上因素，我们可以关注国内

经济预期炒作窗口期下的 A 股和内需型工业品（化工、黑色建材等）做多的机会。 

商品分板块来看，能源链条商品近期有所不利，一是原油和天然气钻机数稳步上升，

二是美国 7 月 29 日当周 EIA 原油库存增加 446.7 万桶，EIA 汽油库存上升 16.3 万桶，

美国出行需求存在旺季不旺的风险；但是，欧洲能源危机风险犹存，俄罗斯将“北溪 1

号”的供气量缩减至 20%，整个欧洲不得不实施节能计划，欧洲主要经济体电价居高不

下；我们认为，原油及其成本相关链条、有色相关链条仍维持高位震荡的判断。农产

品在经历调整过后低位震荡，近期需要关注全球各地高温对于减产预期的炒作，长期

来看，农产品基于供应瓶颈、成本传导的看涨逻辑仍未改变；考虑到海外滞胀格局延

续、未来潜在的衰退预期风险以及地缘冲突带来的避险需求，我们仍相对看好贵金

属，可作为宏观对冲配置的多头品种；但是，短期我们仍需警惕美债实际利率小幅反
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弹对贵金属的压力。 

 

■ 风险 

地缘政治风险；全球疫情风险；中美关系恶化；台海局势；俄乌局势。 
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要闻 

日本 6 月贸易帐逆差 11139 亿日元，预期逆差 9859 亿日元，前值逆差 19512 亿日

元。 日本 6 月未季调经常帐赤字 1324 亿日元，预期赤字 7038 亿日元，前值盈余

1284 亿日元；季调后经常账盈余 8383 亿日元，预期赤字 276 亿日元，前值盈余 82 亿

日元。 

海关总署数据显示，7 月份，我国进出口总值 3.81 万亿元，增长 16.6%。其中，出口

2.25 万亿元，增长 23.9%；进口 1.56 万亿元，增长 7.4%；贸易顺差 6826.9 亿元，扩大

90.9%。按美元计价，7 月份我国进出口总值 5646.6 亿美元，增长 11%。其中，出口

3329.6 亿美元，增长 18%；进口 2317 亿美元，增长 2.3%；贸易顺差 1012.6 亿美元，

扩大 81.5%。 
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宏观经济 

图1： 粗钢日均产量丨单位：万吨/每天  图2： 全国城市二手房出售挂牌价指数丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图3： 水泥价格指数丨单位：点  图4： 30 大中城市:商品房成交套数丨单位：套 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图5： 22 个省市生猪平均价格丨单位：元/千克  图6： 农产品批发价格指数丨单位：无 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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权益市场 

图7： 波动率指数丨单位：%  
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  

利率市场 

图8： 利率走廊丨单位：%  图9： SHIBOR 利率丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图10： DR 利率丨单位：%  图11： R 利率丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图12： 国有银行同业存单利率丨单位：%  图13： 商业银行同业存单利率丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图14： 各期限国债利率曲线（中债）丨单位：%  图15： 各期限国债利率曲线（美债）丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图16： 2 年期国债利差丨单位：%  图17： 10 年期国债利差丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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外汇市场 

图18： 美元指数丨单位：无  图19： 人民币丨单位：无 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

商品市场 

图20： 价格% VS 成交量%丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图21： 价格% VS 持仓量%丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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