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油价地缘溢价明显抬升，关注欧央行政策利率 

市场分析 

警惕地缘再升级风险。6月18日签署的美伊谅解备忘录已实质停摆。当地时间7月11日至21日晚间，美军连续11晚

对伊朗实施空袭，伊朗则持续打击海峡商船及美国在中东地区的军事目标，海峡通行量再度大幅回落。7月20日，

地区斡旋方提出为期10天的停火“冷静期”，拟同步恢复海峡南北两条航道并重启谈判，但双方均未接受；同日，

也门胡塞武装宣布对沙特船运实施海上封锁，冲突向曼德海峡及红海航线外溢的风险进一步上升。当下全球原油

库存已经处于较低水平，需要警惕油价再次冲高的风险，以及美军对伊朗登陆作战的风险。对应的油价，以及部

分化工品的上涨风险。 

警惕流动性风险。美联储主席沃什定于7月14-15日出席国会货币政策听证会。沃什在证词中表示，美联储对高通胀

“零容忍” 坚定承诺恢复价格稳定；2020年美联储框架是个错误，希望通胀升幅更受限。美联储6月会议纪要显示，

通胀担忧加剧，少数官员支持6月加息，AI跻身三大通胀风险。贝森特表示，与伊朗、委内瑞拉及俄罗斯的谈判正

在将这些国家重新纳入美元结算体系，以此强化美元的全球主导地位。数据方面，美国6月非农新增就业5.7万人，

仅为市场预期的一半，失业率意外降至一年来最低水平。美国6月综合PMI初值升至五个月高位52.2，商业活动继

续扩张。制造业表现强劲，PMI升至55.7，新订单增速四年多最快，但部分受预防性囤货推动；服务业PMI仅温和

升至51.3，复苏缓慢。美国6月CPI同比上涨3.5%远低于预期，环比六年来首次下降，核心CPI涨幅收窄至2.6%。美

国6月PPI同比增长5.5%，核心PPI同比增长4.7%，增速均低于预期。伊朗战争推高通胀压力，欧洲央行同样开启了

近三年以来的首次加息。日本央行将政策利率上调25个基点至1%。日元跌破163关口创近40年新低，日本财务大臣

警告将采取“大胆行动”。韩国央行7月16日加息25个基点至2.75%，为三年半来首次。加息预期使得近期全球股指

普遍调整，关注股指带来的整体资产流动性风险。英国新首相伯纳姆承诺推出40年来最大规模改革，寻求在现行

财政规则内寻找“灵活性”。美国贸易代表格里尔暗示，美国将很快出台新的关税政策以替代即将到期的10%全球进

口关税。 

国内政策超前发力，经济结构分化。中国6月制造业PMI升至50.3重返扩张区间，非制造业商务活动指数继续扩张。

中国6月以美元计价出口同比大增27%远超预期，进口额同比增长36.0%。中国二季度GDP同比4.3%，上半年同比

增长4.7%。中国6月社零同比回升至1%，上半年同比增长1.3%。中国6月规模以上工业增加值同比加速至5.3%，计

算机、通信和其他电子设备制造业增长15.7%。中国6月新增社融3.36万亿元，新增人民币贷款1.61万亿元，M2同

比增长8%。央行表示将加大逆周期和跨周期调节力度，贷款的降速提质可能成为宏观运行的新常态之一，研究逐

步增加隔夜逆回购的操作频率。4月28日中共中央政治局强调，要用好用足宏观政策。增强货币政策前瞻性灵活性

针对性，保持流动性充裕，并且继续强调“反内卷”。中国央行Q2货币政策例会称，继续实施适度宽松货币政策，

加强对扩内需、科创、中小微企业等领域的金融支持，在经济挑战方面新增了“结构分化”的表述。国务院印发《“十

五五”碳达峰行动方案》，明确到2030年，我国单位国内生产总值二氧化碳排放比2025年降低17%，非化石能源消费

占比达到25%，推动新建算力设施主要使用非化石能源电力。国家能源局印发《能源领域节能降碳行动计划

（2026—2028年），到2028年，非化石能源消费比重年均提升约1个百分点。 

商品分板块，关注地缘风险重新激化的可能。能源方面，OPEC+同意8月份再上调18.8万桶/天的石油产量配额，将

于2026年8月2日举行下次会议。美国库欣原油库存降至约2000万桶的运营低位，为2014年10月以来的最低水平。

美国战略石油储备原油库存降至1983年以来最低水平。阿联酋宣布5月1日起退出OPEC和OPEC+，将逐步提高石油

产量，油价波动或将加剧。农产品则关注厄尔尼诺的气候预期，以及对应减产影响。美国将从7月22日起对部分巴

西商品征收25%的关税，将豁免牛肉、咖啡、部分能源产品的25%关税税率。黑色则关注国内政策预期，以及低估

值的修复可能。此外，国家发改委等部门启动钢铁、电解铝、水泥、炼油、乙烯等重点行业节能降碳改造攻坚三

年行动，中长期将约束高耗能行业供给弹性，建议重点关注相关板块供需格局演变。 
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策略 

商品和股指期货：贵金属和部分农产品逢低做多。 

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）。 

 

要闻 

伊朗外交部发言人巴加埃22日说，伊朗“镐山”并无核活动，“美国对‘镐山’的执迷关注不过是为其侵略、摧毁和蓄

意破坏所编造的借口”。（新华社） 

据伊朗方面22日消息，伊朗武装部队袭击了位于巴林的美国亚马逊公司中央数据基础设施，称该设施是美军军事

信息交换关键站点之一。（央视新闻） 

日本财务大臣片山皋月：必要时将对外汇采取行动，我们对外汇的立场没有任何改变。(来自华尔街见闻APP) 

当地时间7月21日，美国总统特朗普在社交媒体发文表示，自2026年8月1日起，所有进口到美国的仿制药将在未来

两年内继续适用零关税。两年期满后，相关产品将被征收100%的关税，期限为一年；此后，关税将进一步提高至

200%。(来自华尔街见闻APP) 

美国贸易代表贾米森·格里尔21日在接受媒体采访时暗示，美国联邦政府将很快出台新的关税政策以替代即将到期

的10%全球进口关税。格里尔说，他现在无法给出新关税政策出台具体时间点，政策在正式宣布前还需向国会和其

他利益攸关方通报。(来自华尔街见闻APP) 

当地时间7月22日，美国总统特朗普在社交媒体发文表示，从现在起，只要伊朗在霍尔木兹海峡向船只开火，无论

使用导弹、火箭弹、无人机，还是其他装置或武器，美国都将轰炸并摧毁伊朗一座桥梁或发电厂。特朗普称，相

关打击目标也包括位于伊朗首都德黑兰附近或德黑兰市内的桥梁和发电厂。（央视） 
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宏观经济 

 

图1：花旗经济意外指数 图2：30大中城市商品房成交面积（周度）  

  
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
 

 

图3：30大中城市城市商品房成交面积（日度） 图4：五大上市钢材消费量 

  
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
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利率 

 

图5：10Y中美国债利差 图6：2Y中美国债利差 

  
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
 

外汇 

 

图7：美元兑主要汇率周环比 

 
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
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图8：美元指数走势 

 
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
 

 

图9：利率走廊 

 
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
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商品 

 

图10：期货价格和基差汇总表 

 
资料来源：华泰期货研究院 
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