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要 点

一、海外宏观：强PMI数据与偏弱非农形成明显对冲，经济并非单边走弱

美国 7 月季调后非农新增就业-23 千人，市场一致预期 + 80 千人；5-6 月新增就业合计下修 103 千人。失业率 4.1%（前值 4.2%），劳动参与率回落至 61.4%；非

农平均时薪同比 3.2%，环比 0.1%，薪资增速继续下行。整体就业拖累主要来自政府裁员与暑期休闲服务业临时用工退潮，建筑业、医疗教育仍保持韧性，制造业、商贸

零售持续偏弱，实体经济用工修复乏力。

供给端来看，劳动参与率小幅回落，劳动力供给边际收缩，使得失业率维持低位、尚未快速抬升，就业降温节奏偏温和。薪资增速继续回落，时薪同比降至3.2%，

工资通胀螺旋压力进一步缓解，为通胀持续下行提供支撑，但薪资粘性仍存，核心通胀回落仍有阻力。本次非农大幅偏弱叠加前值下修，基本确认9月美联储加息概率不

大，但就业并非全面崩塌、薪资仍有粘性。后续政策节奏取决于就业是否持续走弱、薪资能否进一步降温。

美国7月ISM制造业PMI录得55.6，大幅高于预期54.0及前值53.3，创下四年新高，制造业景气度持续走强，连续七个月处于扩张区间。强PMI数据与偏弱非农形成

明显对冲，经济并非单边走弱，对美联储降息预期形成修正与约束。美联储面临的是一个“多目标”困境，需要在通胀、就业和增长间权衡，并且开始利用市场自发收

紧来替代政策加息。7 月至 9 月议息前为短期喘息窗口，除非通胀、就业数据大幅超预期，利好短暂的风险资产反弹。

二、国内宏观：物价结构性分化，进出口延续高增态势

中国7月CPI同比上涨0.5%，环比下降0.1%；核心CPI同比0.9%，环比上行0.3%，整体维持温和偏弱格局。CPI同比走弱核心拖累来自国际油价回落带来的能源降温，

服务端需求仍有韧性、食品通缩边际持续改善，工业消费品结构性分化加剧，终端总需求修复节奏偏慢。

中国7月PPI同比上涨3.5%，较6月4.1%回落0.6pct，环比大幅下行0.7%，输入型工业品涨价压力显著缓和。产业链呈现结构性分化：上游油气、有色、黑色金属受国

际原油、大宗商品走弱拖累价格明显下行，是PPI环比走弱核心；煤炭、电子制造受益产业需求升温涨幅扩大；地产链、汽车、电力热力持续通缩，新旧工业价格K型分

化进一步放大。7-9月PPI仍有正向翘尾托底，但国际油价中枢下移、去年同期原油高基数双重作用下，三季度PPI同比已在7月见顶，后续将逐月持续回落，工业品通胀

压力持续缓释。

宏观：物价结构性分化，进出口延续高增态势
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要 点

物价结构性分化的背景下，政治局会议将稳物价、保民生作为下半年重点工作，当前低通胀反映需求不足，总量货币政策效果有限，政策制定体现多维度协同：

货币政策坚持“总量宽松+结构精准”双主线，拒绝大水漫灌。政治局会议明确“及时谋划出台务实管用的增量政策”，意味着若后续CPI、PPI延续偏弱走势，货币、

财政逆周期调节力度将进一步加码，推动物价合理回升，实现经济向新向优向好发展、“十五五”平稳开局的年度目标。

7月我国进出口延续高增态势，但内外需同步边际放缓。美元口径下，7月出口同比+23.9%、进口同比+27.5%，增速较6月27%、36%双双回落，贸易顺差1125亿美

元，虽小幅收窄，但仍处于历史高位区间，外贸整体韧性延续、景气度小幅降温。高新产品出口持续高增，验证高端制造、科技产业高景气。1-7月机电、高新技术产

品出口累计同比分别达26.0%、40.7%，持续领跑出口大盘，成为外贸核心增长引擎。细分品类景气度突出，集成电路延续量稳价涨逻辑，数量稳步增长、金额近乎翻倍，

行业供需格局持续优化；汽车出口维持量价齐升，虽增速小幅放缓，但依旧保持高增长。

下周重点关注：中国7月信贷数据和美国7月通胀数据
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1.海外宏观经济



图表：非农新增就业人数（单位：千人） 图表：非农新增就业分部门（单位：千人）

资料来源： Bloomberg，光大期货研究所 资料来源：Bloomberg，光大期货研究所
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美国7月非农新增就业转负、前值大幅下修
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美国 7 月季调后非农新增就业-23 千人，市场一致预期 + 80 千人；5-6 月新增就业合计下修 103 千人。失业率 4.1%（前值 4.2%），劳动参与率回
落至 61.4%；非农平均时薪同比 3.2%，环比 0.1%，薪资增速继续下行。整体就业拖累主要来自政府裁员与暑期休闲服务业临时用工退潮，建筑业、
医疗教育仍保持韧性，制造业、商贸零售持续偏弱，实体经济用工修复乏力。



图表：劳动参与率和失业率（单位：%） 图表：PCE物价指数和非农平均时薪同比（单位：%）

资料来源： Bloomberg，光大期货研究所 资料来源：Bloomberg，光大期货研究所
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失业率维持低位

供给端来看，劳动参与率小幅回落，劳动力供给边际收缩，使得失业率维持低位、尚未快速抬升，就业降温节奏偏温和。薪资增速继续回落，时薪
同比降至3.2%，工资通胀螺旋压力进一步缓解，为通胀持续下行提供支撑，但薪资粘性仍存，核心通胀回落仍有阻力。

本次非农大幅偏弱叠加前值下修，基本确认9月美联储加息概率不大，但就业并非全面崩塌、薪资仍有粘性。后续政策节奏取决于就业是否持续走弱、
薪资能否进一步降温。
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美国:劳动力参与率:季调 美国失业率（右轴）
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图表：美国ISM PMI（%） 图表：美国ISM PMI分项（%）

资料来源： Bloomberg，光大期货研究所 资料来源：Bloomberg，光大期货研究所
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美国制造业景气度持续走强
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美国7月ISM制造业PMI录得55.6，大幅高于预期54.0及前值53.3，创下四年新高，制造业景气度持续走强，连续七个月处于扩张区间。

强PMI数据与偏弱非农形成明显对冲，经济并非单边走弱，对美联储降息预期形成修正与约束。美联储面临的是一个“多目标”困境，需要在通胀、
就业和增长间权衡，并且开始利用市场自发收紧来替代政策加息。7 月至 9 月议息前为短期喘息窗口，除非通胀、就业数据大幅超预期，利好短暂
的风险资产反弹。
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2.国内宏观经济
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宏观经济数据总览

图表：宏观经济数据总览

资料来源：Wind，光大期货研究所

2026-07 2026-06 2026-05 2026-04 2026-03 2026-02 2026-01 2025-12 2025-11 2025-10 2025-09 2025-08 2025-07
GDP（%） 当季 4.30 5.00 4.50 4.80
工业增加值（%） 当月 5.30 4.50 4.10 5.70 6.30 - 5.20 4.80 4.90 6.50 5.20 5.70
社零（%） 当月 1.00 -0.60 0.20 1.70 2.80 - 0.90 1.30 2.90 3.00 3.40 3.70
固定资产投资（%） 累计 -5.70 -4.10 -1.60 1.70 1.80 - -3.80 -2.60 -1.70 -0.50 0.50 1.60

累计 -1.20 -0.40 1.20 4.10 3.10 - 0.60 1.90 2.70 4.00 5.10 6.20
累计 -2.40 0.60 4.30 8.90 11.40 - -1.48 0.13 1.51 3.34 5.42 7.29
累计 -18.00 -16.20 -13.70 -11.20 -11.10 - -17.50 -16.00 -14.90 -14.00 -13.20 -12.40

出口（%）（1-2月合并）当月 23.90 27.00 19.40 14.10 2.50 21.80 - 6.60 5.90 -1.20 8.20 4.30 7.10
CPI（%） 当月 0.50 1.00 1.20 1.20 1.00 1.30 0.20 0.80 0.70 0.20 -0.30 -0.40 0.00
PPI（%） 当月 3.50 4.10 3.90 2.80 0.50 -0.90 -1.40 -1.90 -2.20 -2.10 -2.30 -2.90 -3.60
社融（%） 7.40 7.70 7.80 7.90 8.20 8.20 8.30 8.50 8.50 8.70 8.80 9.00
人民币贷款（%） 5.20 5.50 5.60 5.70 6.00 6.10 6.40 6.40 6.50 6.60 6.80 6.90
M1（%） 4.00 5.50 5.00 5.10 5.90 4.90 3.80 4.90 6.20 7.20 6.00 5.60
M2（%） 8.00 8.60 8.60 8.50 9.00 9.00 8.50 8.00 8.20 8.40 8.80 8.80

宏观指标

制造业投资（%）
基建投资（%）
房地产投资（%）
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图表：中国进出口金额同比（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：中国贸易差额（单位：亿美元）

资料来源：Wind，光大期货研究所

7月中国出口延续高增

按美元计，中国7月出口同比增长23.9%，延续高增但较6月27%小幅回落；进口同比增长27.5%，较6月36%明显放缓。当月贸易顺差1125亿美元，
前值1256.2亿美元，仍维持历史高位区间。按人民币计，中国7月出口同比增长17.8%，进口同比增长21.2%，贸易顺差7670.7亿元人民币。

从国别来看，新兴市场需求韧性仍强，一定程度对冲欧美需求边际降温，区域出口分化格局延续，美国市场持续走弱是主要拖累项。按美元计，
7月中国对绝大多数主要贸易伙伴出口延续同比正增长，整体增速中枢较6月同步下移。从绝对增速看，对中国香港（49%）、韩国（46%）、东
盟（39%）、俄罗斯（35%）出口同比维持30%以上高增，仍是出口核心支撑；欧盟（16%）、英国（17%）印度（14%）、日本（14%）保持两
位数增长。
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图表：高新技术产品出口同比（%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：主要劳动密集型产品出口同比（%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

高科技产品出口同比增速进一步加快，AI链出口保持强劲

从商品类别来看，按美元计，1-7月出口高增依旧由机电、高新技术产品主导，但累计增速较上半年小幅放缓：机电产品整体金额累计+26.0%、
高新技术产品金额累计+40.7%；细分品类呈现结构性分化，集成电路延续“量稳价涨”逻辑，1-7月出口数量同比增长6.2%，金额同比增长
99.5%。7月当月汽车出口量价同步上行但斜率放缓，出货量+57.5%、出口金额+60.4%，量价增速同步低于上半年。劳动密集型出口迎来阶段性
修复，绝大多数品类当月同比转正，圣诞节季节性订单与新兴市场需求是核心托底。
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图表：主要大宗商品出口数量同比（%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：主要大宗商品进口数量同比（%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

主要大宗商品进出口情况
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大宗商品方面，7月当月进口结构分化延续，原油进口跌幅收窄、铁矿、大豆维持高位，能源类进口出现边际修复；铝出口延续景气、稀土依旧
量缩价涨。具体来看，未锻轧铝及铝材保持高景气，1-7月累计数量同比+16.7%、金额+35.0%。1-7月成品油出口延续“量减价增”，出口数量
同比-13.1%、金额+14.8%。进口端：大豆进口同比-1.6%，由6月同比+11%的高增转为小幅负增长，南美新豆到港周期切换，国内油厂压榨节奏
放缓，大豆采购量边际回落。
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7月CPI整体维持温和偏弱格局

图表：CPI环比和同比（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：CPI食品同比和CPI非食品同比（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

中国7月CPI同比上涨0.5%，环比下降0.1%；核心CPI同比0.9%，环比上行0.3%，整体维持温和偏弱格局。CPI同比走弱核心拖累来自国际油价回
落带来的能源降温，服务端需求仍有韧性、食品通缩边际持续改善，工业消费品结构性分化加剧，终端总需求修复节奏偏慢。
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核心CPI同比0.9%，环比上行0.3%

图表：CPI分项同比（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：CPI和核心CPI同比（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所
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输入型工业品涨价压力显著缓和

图表：PPI当月同比和环比（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：PPI部分分项环比（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所
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中国7月PPI同比上涨3.5%，较6月4.1%回落0.6pct，环比大幅下行0.7%，输入型工业品涨价压力显著缓和。产业链呈现结构性分化：上游油气、
有色、黑色金属受国际原油、大宗商品走弱拖累价格明显下行，是PPI环比走弱核心；煤炭、电子制造受益产业需求升温涨幅扩大；地产链、汽
车、电力热力持续通缩，新旧工业价格K型分化进一步放大。
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主要通胀分项数据

资料来源：Wind，光大期货研究所

指标名称 2026-07 2026-06 2026-05 2026-04 2026-03 2026-02 2026-01 2025-12 2025-11 2025-10 2025-09 2025-08

CPI:当月同比 0.50 1.00 1.20 1.20 1.00 1.30 0.20 0.80 0.70 0.20 -0.30 -0.40

CPI:环比 -0.10 -0.30 -0.10 0.30 -0.70 1.00 0.20 0.20 -0.10 0.20 0.10 0.00

不包括食品和能源(核心CPI):当月同比 0.90 1.00 1.10 1.20 1.10 1.80 0.80 1.20 1.20 1.20 1.00 0.90

消费品:当月同比 0.20 1.10 1.60 1.40 1.30 1.10 0.30 1.00 0.60 -0.20 -0.80 -1.00

服务:当月同比 0.70 0.80 0.80 0.90 0.80 1.60 0.10 0.60 0.70 0.80 0.60 0.60

食品烟酒:当月同比 -0.80 -0.80 -0.90 -0.80 0.40 1.40 -0.20 0.80 0.30 -1.60 -2.60 -2.50

食品烟酒:畜肉类:猪肉:当月同比 -13.30 -15.90 -16.10 -15.20 -11.50 -8.60 -13.70 -14.60 -15.00 -16.00 -17.00 -16.10

居住:当月同比 -0.30 -0.30 -0.20 -0.20 -0.20 -0.20 -0.10 -0.20 0.00 0.10 0.10 0.10

生活用品及服务:当月同比 0.80 1.30 1.80 1.40 1.50 2.80 2.60 2.20 2.10 1.90 2.20 1.80

生活用品及服务:家用器具:当月同比 0.20 2.20 3.40 2.60 2.40 5.30 6.60 5.90 4.90 5.00 5.50 4.60

交通和通信:当月同比 0.40 4.10 5.40 4.60 0.90 -0.70 -3.40 -2.60 -2.30 -1.50 -2.00 -2.40

教育文化和娱乐:当月同比 1.30 1.40 1.30 1.30 1.10 2.00 0.00 0.90 0.80 0.90 0.80 1.00

教育文化和娱乐:旅游:当月同比 2.20 4.50 4.30 4.00 3.20 11.70 -6.60 2.10 2.00 2.10 0.90 0.70

医疗保健:当月同比 2.90 2.30 2.10 2.20 1.90 1.90 1.70 1.80 1.60 1.40 1.10 0.90

其他用品和服务:当月同比 5.80 6.60 9.90 11.00 13.50 15.40 13.20 17.40 14.20 12.80 9.90 8.60

金饰品:当月同比 24.60 28.10 39.00 46.90 65.80 0.00 77.40 68.50 58.40 50.30 42.10 36.70

PPI:当月同比 3.50 4.10 3.90 2.80 0.50 -0.90 -1.40 -1.90 -2.20 -2.10 -2.30 -2.90

PPI:环比 -0.70 -0.30 0.50 1.70 1.00 0.40 0.40 0.20 0.10 0.10 0.00 0.00

煤炭开采和洗选业:当月同比 27.10 20.60 10.00 3.10 -2.20 -7.00 -9.80 -8.90 -11.80 -15.60 -16.80 -19.80

石油和天然气开采业:当月同比 3.20 16.80 35.70 28.60 5.20 -12.90 -16.70 -11.50 -10.30 -8.40 -8.60 -9.70

黑色金属矿采选业:当月同比 4.70 5.20 3.30 1.30 0.10 1.00 3.00 1.80 2.40 2.10 1.50 -5.30

有色金属矿采选业:当月同比 22.60 25.50 36.50 38.90 36.40 30.20 22.70 24.00 20.20 18.90 13.90 11.80

非金属矿采选业:当月同比 -2.60 -3.30 -3.40 -4.10 -4.20 -5.00 -4.60 -3.40 -3.10 -3.10 -3.60 -3.10

汽车制造业:当月同比 -2.30 -2.10 -2.00 -2.00 -2.50 -2.40 -2.50 -1.90 -2.30 -2.30 -3.00 -2.70

7-9月PPI仍有正向翘尾托底，但国
际油价中枢下移、去年同期原油高
基数双重作用下，三季度PPI同比已
在7月见顶，后续将逐月持续回落，
工业品通胀压力持续缓释。

物价结构性分化的背景下，政治局
会议将稳物价、保民生作为下半年
重点工作，当前低通胀反映需求不
足，总量货币政策效果有限，政策
制定体现多维度协同：货币政策坚
持“总量宽松+结构精准”双主线，
拒绝大水漫灌。政治局会议明确
“及时谋划出台务实管用的增量政
策”，意味着若后续CPI、PPI延续
偏弱走势，货币、财政逆周期调节
力度将进一步加码，推动物价合理
回升，实现经济向新向优向好发展、
“十五五”平稳开局的年度目标。
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3.终端需求观察
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图表：螺纹表需(横坐标为春节后第n周）（单位：万吨）

资料来源：iFinD，mysteel，光大期货研究所

图表：螺纹厂库+社库(横坐标为春节后第n周）（单位：万吨）

资料来源：iFinD，mysteel，光大期货研究所
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图表：五大品种钢材周度表观消费量（单位：万吨）

资料来源：iFinD，mysteel，光大期货研究所

图表：热轧板卷周度表观消费量（单位：万吨）

资料来源：iFinD，mysteel，光大期货研究所
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本周全国水泥磨机开工负荷均值33.86%，环比下降1.19个百分点

图表：全国水泥磨机运转率(横坐标为春节后第n周）（单位：%）

资料来源：卓创资讯，光大期货研究所

图表：水泥出库量（经农历调整）（单位：万吨）

资料来源：百年建筑网，光大期货研究所
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卓创资讯对62个主要城市的监测数据显示，与上周相比，本周全国水泥磨机开工负荷均值33.86%，环比下降1.19个百分点。水泥需求
多数还是下降，高温和雨水天气，以及个别省份涨价，都对需求产生压力，磨机开工同步下降。
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沥青出货量平稳

图表：沥青开工率（单位：%） 图表：华东重交价格（单位：元/吨）

图表：沥青出货量（单位：万吨） 图表：沥青库存厂库+社库（单位：万吨）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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浮法平板玻璃产能回落

图表：浮法平板玻璃产能利用率（单位：%）

资料来源：iFinD，光大期货研究所

图表：浮法平板玻璃价格（单位：元/吨）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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7月30大中城市商品房销售面积657万平，同比上升3%，环比下降24%

图表：30城商品房成交面积（单位：万平方米）

资料来源：iFinD，光大期货研究所

图表：主要城市二手房住宅成交（单位：万平方米）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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2026年7月销售各类挖掘机19521台，同比增长13.9%
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图表：主要企业液压挖掘机内销销量（单位：辆）

资料来源：iFinD，光大期货研究所

图表：主要企业液压挖掘机销量同比（单位：%）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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据中国工程机械工业协会对挖掘机主要制造企业统计，2026年7月销售各类挖掘机19521台，同比增长13.9%。其中：国内销量7608台（含电动挖
掘机41台），同比增长4.13%；出口11913台（含电动挖掘机62台），同比增长21.2%。
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美国粗钢产量平稳

图表：美国经济活动指数（单位：点）

资料来源：iFinD，光大期货研究所

图表：美国粗钢产量（单位：万短吨）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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一线城市地铁客运量平稳

图表：上海地铁客运量（单位：万人） 图表：北京地铁客运量（单位：万人）

图表：深圳地铁客运量（单位：万人） 图表：广州地铁客运量（单位：万人）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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主要二线城市地铁客运量平稳

图表：成都地铁客运量（单位：万人） 图表：南京地铁客运量（单位：万人）

图表：西安地铁客运量（单位：万人） 图表：武汉地铁客运量（单位：万人）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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受暑期影响，一线城市拥堵延时指数回落

图表：北京拥堵延时指数（单位：点） 图表：上海拥堵延时指数（单位：点）

图表：广州拥堵延时指数（单位：点） 图表：深圳拥堵延时指数（单位：点）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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受暑期影响，主要二线城市拥堵延时指数回落

图表：成都拥堵延时指数（单位：点） 图表：南京拥堵延时指数（单位：点）

图表：西安拥堵延时指数（单位：点） 图表：武汉拥堵延时指数（单位：点）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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受暑期影响，国内航班执行数季节性回升

图表：执行航班数:中国：国内航班（不含港澳台）：周平均（单位：班次）

资料来源：iFinD，光大期货研究所

图表：顺丰速运快递业务量（单位：亿票）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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欧洲航线集装箱运价指数处于高位

图表：SCFI:综合指数（单位：点）

资料来源：iFinD，光大期货研究所

图表：SCFIS:欧洲航线(基本港)（单位：点）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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生猪屠宰环比回升

图表：全国能繁母猪存栏（单位：万头） 图表：全国：生猪定点屠宰企业屠宰量（单位：万头）

图表：宰后均重：白条猪肉(瘦肉型)：山东（单位：公斤） 图表：全国生猪存栏量（单位：万头）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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半钢胎开工率平稳

图表：半钢胎开工率（单位：%）

资料来源：iFinD，光大期货研究所

图表：全钢胎开工率（单位：%）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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4.下周重点关注：中国7月信贷数据和美国7月通胀数据

日期 重要数据/事件

8 月 10 日
星期一

1、日本央行 7 月货币政策会议纪要
2、美联储官员鲍曼公开讲话
3、欧央行执委发表通胀议题讲话

8 月 11 日
星期二

1、美国8 月 8 日当周首次申请失业救济人数
2、美联储多名地区联储官员轮番发言

8 月 12 日
星期三

1、中国7 月新增人民币贷款、社融、M2
2、美国7 月 CPI 
3、欧央行官员发表利率前景相关讲话

8 月 13 日
星期四

1、美国7 月 PPI 
2、美国当周首次申请失业救济人数
3、欧央行管委会官员讲话
4、日本央行官员解读 7 月利率决议

8 月 14 日
星期五

1、美国7 月零售销售
2、美国8 月密歇根大学消费者信心初值
3、美联储官员讨论 9 月利率路径讲话
4、欧央行经济展望专题发言
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