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策略摘要

商品期货：养殖（豆菜粕、生猪）、贵金属买入套保；

股指期货：买入套保。

核心观点

■ 市场分析

国内宏观基本面仍待改善。宏观基本面来看，6 月景气指标仍弱，6 月制造业 PMI 环比

持平，6 月服务业 PMI 录得 50.2，环比下跌 0.3 个百分点。7 月 10 日公布了中国 6 月通

胀数据，中国 6 月 CPI 同比上涨 0.2%，中国 6 月 PPI 同比下降 0.8%。其中 CPI 环比季节

性下降，同比继续温和上涨；PPI 环比有所下降，同比降幅继续收窄。近期商品整体有

所回暖，一方面是国内 7 月迎来较多政策会议，7 月 15 日到 18 日将迎来三中全会，7

月底还将迎来政治局会议；另一方面，近两周地产销售有所回暖。但在季节性回暖过后，

地产的改善持续性有限。关注国内稳增长预期。

海外方面，美元指数出现一定程度回落。6 月美国非农数据不及预期令美元指数有所回

落，尽管政府对就业支持仍偏强，但部分服务业的新增就业人数已经开始走弱，且 6 月

的失业率再度回落。美联储主席鲍威尔 7 月 9 日发表讲话暗示，鉴于通胀已恢复下降，

且劳动力市场显示出降温迹象，美联储正更加关注何时降息。“高通胀并不是我们面临

的唯一风险”。鲍威尔说，经济在降低通胀方面取得了“相当大的进展”，就业市场看起来

与疫情前一样“强劲，但没有过热”。但他几乎没有对央行何时可能开始降息的预期做出

任何改变。他表示“我们继续逐次会议决定”，鲍威尔整体讲话偏中性。此外，法国第二

轮议会大选爆冷，左翼联盟新人民阵线（NFP）在议会中赢得了最多的席位（188 席），

但未能获得绝对多数（289 席），法国右倾风险缓和，但“悬浮议会”意味着法国施政难

以顺利，对欧元仍有不利。美元回落以及降息计价的回升对宏观情绪有所支撑。

商品方面。近期北方高温，南方温度亦逐渐上升，随着时间推移，水电在 7-8 月过后将

季节性回落，火电负荷将增加，关注国内电力缺口对应双焦以及高能耗的铜、铝、硅、

螺纹等商品。农产品方面，美国目前土壤墒情良好，降雨量逐步下降下，关注干旱预期

的兑现。贵金属方面，短期美国失业率抬升，以及“特朗普”交易再度推升市场避险情绪，

利好贵金属。能源和化工整体偏震荡判断。

■ 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

7 月 10 日，商务部就欧盟依据《外国补贴条例》及其实施细则对中国企业调查中采取的

相关做法进行贸易投资壁垒调查。欧盟依据《外国补贴条例》及其实施细则对中国企业

开展的初步审查、深度调查以及突袭检查等调查中采取的相关做法。申请人提出申请时

主要涉及铁路机车、光伏、风电、安检设备等产品。调查应在 2025 年 1 月 10 日前结束，

特殊情况下可延长至 2025 年 4 月 10 日。

国家统计局数据显示，中国 6 月 CPI 同比上涨 0.2%，预期上涨 0.4%，前值上涨 0.3%。中

国 6 月 PPI 同比下降 0.8%，预期降 0.8%，前值降 1.4%。

证监会 7 月 10 日消息，为切实回应投资者关切，维护市场稳定运行，经充分评估当前

市场情况，证监会依法批准中证金融公司暂停转融券业务的申请，自 2024 年 7 月 11 日

起实施。存量转融券合约可以展期，但不得晚于 9 月 30 日了结。同时，批准证券交易

所将融券保证金比例由不得低于 80%上调至 100%，私募证券投资基金参与融券的保证金

比例由不得低于 100%上调至 120%，自 2024 年 7 月 22 日起实施。
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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：%

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

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

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：%

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：%

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：%

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：%

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：%

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：%

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

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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