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策略摘要 

商品期货：农产品（豆菜粕、油脂）、黑色、EB 买入套保；能源、贵金属、有色中性； 

股指期货：买入套保。 

核心观点 

■ 市场分析 

国内政策底明确。7 月 24 日，我国召开政治局会议，相较于 4 月会议，整体措辞偏积

极：其中，关注汽车、电子产品、家居等大宗消费，以及体育休闲、文化旅游等服务

消费；地产措辞有所调整；活跃资本市场等措辞均值得关注后续的政策落地。在国内

稳增长信号加强的利好下，关注对应的铜、铝、钢材、PVC、PP、EB 等品种的需求预

期改善机会。在政策底明确的背景下，国内股指受益最显著，叠加目前国内股指估

值、股债比均处于相对有利位置，可以关注后续国内股指机会。从经济数据来看，继 6

月数据后，7 月的 PMI 指数也继续释放经济环比筑底的信号：首先是制造业 PMI 反季

节性回升，分项来看库存也同样有低位筑底的迹象，并且新订单指数出现环比上行，

关注更多环比筑底的数据验证。 

欧美央行相继加息 25bp。7 月 27 日，美联储宣布加息 25 个基点，将联邦基金利率目

标区间上调至 5.25%-5.5%，达到 2001 年以来的最高水平。同日，欧洲央行亦加息

25bp。两大央行议息会议后均释放，是否继续加息将取决于后续数据，美国更加侧重

通胀和就业市场，欧洲则相对关注稳增长和控通胀的平衡。8 月 2 日将迎来美国 7 月

ADP 就业数据，关注就业数据对美联储加息预期的影响。 

商品分板块而言，近期有两条主线较为明朗，一是厄尔尼诺下的农产品机会，厄尔尼

诺会导致我国夏季呈现南涝北旱、平均气温偏高的局面，并且也会导致美国、印尼、

马来西亚降雨量的减少，应对是农产品中的豆菜粕、油脂的买入套保机会；第二个主

线是来自国内汽车、家居、电子产品等行业稳增长政策下，以及能耗双控逐步转向碳

排放双控的供给端政策，分别对应有色（铜、铝）、化工（聚酯类）、黑色建材等品种

的机会。其次，贵金属建议等美联储 9 月加息预期明朗后再把握逢低做多的机会。 

■ 风险 

地缘政治风险（能源板块上行风险）；全球经济超预期下行（风险资产下行风险）；美

联储超预期收紧（风险资产下行风险）；海外流动性风险冲击（风险资产下行风险）。
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要闻 

国家领导人对防汛救灾工作作出重要指示。领导人要求，各地要全力搜救失联、被困

人员。要妥善安置受灾群众，抓紧修复交通、通讯、电力等受损基础设施，尽快恢复

正常生产生活秩序。习近平强调，当前正值“七下八上”防汛关键期，各地区和有关部门

务必高度重视、压实责任，强化监测预报预警，加强巡查值守，紧盯防汛重点部位，

落实落细各项防汛措施，全力保障人民群众生命财产安全和社会大局稳定。 

国家发改委等八部门联合印发《关于实施促进民营经济发展近期若干举措的通知》。其

中提出，在国家重大工程和补短板项目中，选取具有一定收益水平、条件相对成熟的

项目，形成鼓励民间资本参与的重大项目清单。扩大基础设施领域 REITs 发行规模，推

动符合条件的民间投资项目发行基础设施 REITs。修订出台新版市场准入负面清单，推

动各类经营主体依法平等进入清单之外的行业、领域、业务。 

欧元区 7 月制造业 PMI 终值为 42.7，预期 42.7，初值 42.7，6 月终值 43.4。德国 7 月

制造业 PMI 终值为 38.8，预期 38.8，初值 38.8，6 月终值 40.6。法国 7 月制造业 PMI

终值为 45.1，预期 44.5，初值 44.5，6 月终值 46。德国 7 月季调后失业人数降 0.4 万

人，预期增 2 万人，前值增 2.8 万人；季调后失业率为 5.6%，预期 5.7%，前值 5.7%。 
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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 
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