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上周重要的国内现实是人民币汇率进一步走弱，暗示着当前市场有着比较强的对于国内降息的预期，以至

于可能在8月初就形成降息。有趣的现象是伴随着人民币贬值，市场出现对国内经济预期偏弱的计价，这表

明当前市场在某种意义上并不刻意去关注政策加码，而是认为国内经济现实的疲软才会刺激新一轮政策加

码。换言之，市场情绪的转变并不依赖于更大力度的政策出台，而是要看到经济比较显著的回升，才能形

成风险偏好的上行。而能够表征国内宏观的高频数据和经济客观现实的同步指标或者领先指标主要包括社

会发电量、水泥价格、水泥发运量、沥青开工率等，但我们理解这些数据本身在短期内带来的利多的增量

信息是极为有限的。 

另一个重要感受是2024年各个部门修复的节奏各不相同，进而各个部门对于本轮经济修复的感知亦存在差

异。我们期待用煤炭价格作为重要的关键代理变量以试图构建统一性的理解。基于近期电厂日耗进而对国

内煤炭的需求作进一步理清发现，本年度煤炭出现超季节性需求回升的可能性在短期内有限。 

除此以外，尽管过去一段时间有较多的政策组合拳在刺激着房地产市场，但新开工的改善仍然只是预期。

客观现实是二手房的存量、挂牌量基本达到新高，暗示着此前地产需求的复苏例如二手房成交在边际上有

所增长这一事实之于二手房库存水平的新高而言很难被当作即刻利多的证据。 

我们理解国内房地产市场的快速上行要求市场将地产视作可以投资的商品，也即需要看到它盈利效应或者

安全边际存在的客观背景。我们通常用租售比去评价地产的安全边际，如果租售比在平均水平上没有显著

超过同期银行理财产品，那么其吸引力就很有限，更谈不上去讨论地产的涨价预期。 

海外一侧的一个重要感受是我们应当对市场所谓的共识、常识这类集体性记忆保持警惕。6月全球制造业

PMI初值51.7，为近三个月新高，高于预期51。全球服务业PMI初值更是创下26个月以来新高，初值55.1，

预期54。理论上全球PMI数据的回升应当作为未来经济向好的表征，但上周五晚间商品市场出现一轮较大

幅度的回调，市场似乎对这样的“好数据”置若罔闻，而选择性地计价偏弱的欧元区数据（制造业PMI初

值45.6，为6个月以来新低），这暗示着当前一些高频数据还不具备能够让市场形成经济快速向好的共识的

凝聚力。 
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图表 1：全球制造业/服务业 PMI 图表 2：欧元区制造业 PMI 

 

 

资料来源：Wind，中信建投期货整理 资料来源：Wind，中信建投期货整理 

过去两周原油价格出现反弹，从此前被认为是有安全边际的策略兑现为利润的实现，以至于多配原油空配

有色成为过去两周备受追捧的对冲头寸。巴西罢工、厄瓜多尔受天气影响而导致供应端出现变化均是本轮

原油反弹的驱动，6月以来WIT原油的V型反转阶段性出清了欧佩克会议减产力度不及预期的利空。现实端

成品油的需求出现了季节性的反弹，但并没有出现“超季节性”利好。短期重要的时间窗口是7月4日即美

国独立日假期，关注点在于假期能否带来一轮超预期的美国居民出行进而推动美国汽油消费、美国汽油裂

解价差朝着超季节性方向作演进。相反，如果未来汽油消费旺季不旺的叙事被兑现，WIT原油也有跌破此

前V型底部70-72美元支撑位的可能。 

此外，我们观察到其他商品前期的空头势能阶段性有所缓和，例如LME铜价在9500-9600寻得支撑。我们理

解短期商品向上弹性仍然不足，跟踪路径可能还是要锚向此前被诟病的美国成品油、汽油的弱需求能否走

出颓势进入到上升周期。 

对海外宏观的探讨自然离不开对联储降息时间的讨论，通胀和就业依然是关键指引，但我们理解未来能够

让市场凝结共识的题材应该要等到8月底Jackson Hole央行会议的召开。值得指出的是，当下市场对于降息

的认知可能出现了一些转变，即认为后续降息或者货币政策的决策路径大概率将盯住经济数据。即使出现

一轮降息，考虑到通胀的韧性，也不太能够引致出大级别的、顺畅的降息活动。以往市场讨论降息对于资

本市场都有着边际性利好，但是一旦预期模式由预防性降息朝着被动性降息转变，那么降息本身可能伴随

的是现实经济数据的恶化，并进一步导致美国经济硬着陆或者衰退预期的加深，正如历史上多次降息周期

开启之前商品会迎来一轮大跌的情形一样。 
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图表 2：降息叙事与商品价格映射 

 

资料来源：Wind，中信建投期货整理 

 

图表 3：市场预期年内或有 2次降息 

 

资料来源：CME 

上述内容表明当下宏观以及市场计价的逻辑处于混沌中。前期多头抢跑或许有些过多，使得好的数据不一

定迎来商品的反弹，商品市场阶段性要与宏观脱敏，进而往着基本面定价因素作讨论。考虑到宏观等非基

本面因素当下有所转弱，当视角切回至基本面，理应锚向那些在产业逻辑上也出现过剩的品种去作进一步
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的空头押注，例如碳酸锂、镍和玻璃。即使在价格的相对低位区间，往空头方向的押注也并不是禁区。因

为在当前风险偏好确定性回落的环境中，赔率体系不再适用，胜率体系登上舞台，即按照当前基本面的过

剩指引往着更深的方向演进，例如打破所谓的成本不能被跌破的共识。前面提到的碳酸锂的供应实际仍有

比较显著的回升预期，市场并不认为出清会那么快到来。镍的走弱主要来自下游三元前驱体需求持续下降，

拖累了镍盐价格。这些品种未来1-2个月时间尺度下顺着趋势右侧布局空单的安全边际是比较大的，毕竟凝

聚市场共识的宏观题材可能要等到8月才能看到。 

农产品板块我们理解豆粕的胀库预期可能还会加深，使得豆粕空头有着进一步向下表达的空间。09合约仍

在3350附近，但现货却朝着3100方向演进。另一种表达是豆粕胀库预期的加深大概率会引发油厂降低大豆

压榨开机率，使得豆油产出被动下调，进而引发豆油库存去库的可能性，叠加7-8月豆油提货迎来季节性走

强，油粕走势有望出现劈叉，多油空粕的安全边际较高。 

化工方面阶段性的观察是此前一度被快速修复的MTO利润或许达到了瓶颈，进一步的修复极有可能触发PP

装置开车时间点的提前，进而开工率提高，PP产出可能存在某种过剩可能性，暗示着可以尝试做MTO利润

的空配，具体路径是三倍甲醇多头配上一倍PP空头。 

多头方向可能还是锚向集运欧线。头部航司发布涨价函时间点提前叠加未来还有1-2轮甚至更多的涨价预

期的背景下，欧线下方空间相对有限，上行空间仍有望被进一步打开。 
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本报告观点和信息仅供符合证监会适当性管理规定的期货交易者参考，据

此操作、责任自负。中信建投期货有限公司（下称“中信建投”）不因任何订

阅或接收本报告的行为而将订阅人视为中信建投的客户。 

本报告发布内容如涉及或属于系列解读，则交易者若使用所载资料，有可

能会因缺乏对完整内容的了解而对其中假设依据、研究依据、结论等内容产生

误解。提请交易者参阅中信建投已发布的完整系列报告，仔细阅读其所附各项

声明、数据来源及风险提示，关注相关的分析、预测能够成立的关键假设条

件，关注研究依据和研究结论的目标价格及时间周期，并准确理解研究逻辑。 

中信建投对本报告所载资料的准确性、可靠性、时效性及完整性不作任何

明示或暗示的保证。本报告中的资料、意见等仅代表报告发布之时的判断，相

关研究观点可能依据中信建投后续发布的报告在不发布通知的情形下作出更

改。 

全国统一客服电话：400-8877-780  

网址：www.cfc108.com 

获取更多投研报告、专业客户经理一对一服务、

了解公司更多信息，扫描右方二维码即可获得！ 
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中信建投的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标

准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见不一致的市场评论和

/或观点。本报告发布内容并非交易决策服务，在任何情形下都不构成对接收

本报告内容交易者的任何交易建议，交易者应充分了解各类交易风险并谨慎考

虑本报告发布内容是否符合自身特定状况，自主做出交易决策并自行承担交易

风险。交易者根据本报告内容做出的任何决策与中信建投或相关作者无关。 

本报告发布的内容仅为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，任何机构和

/或个人不得以任何形式对本报告进行翻版、复制和刊发，如需引用、转发等，需

注明出处为“中信建投期货”，且不得对本报告进行任何增删或修改。亦不得从

未经中信建投书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平台接收、翻版、复制

或引用本报告发布的全部或部分内容。版权所有，违者必究。 

 

 

 


