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策略摘要 

商品期货：贵金属宏观对冲套利策略中可作为多头配置一端；内需型工业品（化工、

黑色建材等）、原油及其成本相关链条、有色金属、农产品中性； 

股指期货：中性。 

核心观点 

■ 市场分析 

上周美联储紧缩预期上升、国内地产预期下修、美国经济衰退预期、美元指数走强等

多项重要因素叠加对全球风险资产造成了明显冲击。展望后期来看，一、后续美联储

紧缩预期利空有限，首先是上周亚特兰大联储主席、圣路易斯联储主席等多位联储官

员明确反对加息 100bp，叠加美国 7 月密歇根大学消费者信心指数中的消费者长期通

胀预期由 6 月份的 3.1%降至 2.8%，结合 10Y 美债利率维持在 3%以下来看，7 月加息

75bp 计价完全打满，下次会议将于 9 月 21 日公布决议，后续来自紧缩预期的利空有

限。二、国内地产预期仍需继续观察，截至 7 月 16 日最新消息来看，多个涉及停贷楼

盘项目复工，7 月 15 日恒大地产珠三角公司宣布，全力全速推动复工复产工作，绿地

集团、郑州名门、广州澳元、深圳佳兆业等多家公司均有做出回应。但具体到地产销

售预期，一方面要看高频的销售数据变动情况，另一方面也可以跟踪各地政府是否有

新的“保交楼”政策出台。三、美国经济衰退预期并未有继续下行的支撑。从 10Y-2Y 和

10Y-3M 美债利率来看，市场衰退定价尚未有缓解的迹象。但在就业市场韧性的支持

下，美国 6 月零售销售也表现出一定韧性，经济数据层面并未提供新的支撑。四、美

元指数尚未有走弱迹象。目前欧洲经济下行压力大于美国，欧洲央行紧缩步伐也慢于

美国，要看到美元指数转弱可能要看到美国本身支撑因素转弱，如美联储紧缩计价下

行、美债利率下行等。总体而言，目前美联储紧缩预期、美元指数走强等利空因素有

所缓解，而国内地产预期以及美国经济衰退预期仍需继续跟踪。短期对于整体商品和

A 股仍维持中性。 

下半年国内经济仍较为乐观。一方面是政府稳增长决心凸显，近期政府稳增长政策频

出，包括地产松绑政策、汽车消费刺激政策、中小微企业扶持政策等等，均有助于支

撑经济预期。另一方面，经济筑底也得到经济数据的验证。高频的公路货运流量景气

指数、货运枢纽吞吐量景气指数、汽车销量均有环比改善。6 月的投资、出口、金融、

消费等月度数据均给出乐观信号。 

商品分板块来看，能源链条商品重点关注欧佩克的增产预期，后续全球原油扩产空间

有限，叠加美国出行需求高峰逐渐开启，以及伊朗核谈陷入僵局，对原油及其成本相
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关链条仍维持高位震荡的判断；有色商品方面，重点关注欧洲电价持续抬升带来的减

产风险；农产品在经历调整过后，近期需要关注全球各地高温对于供给预期的利好，

以及宏观情绪的变化，长期基于供应瓶颈、成本传导的看涨逻辑仍未改变；考虑到海

外滞胀格局延续以及未来潜在的衰退风险、地缘冲突风险延续我们仍相对看好贵金

属。 

 

■ 风险 

地缘政治风险；全球疫情风险；中美关系恶化；台海局势；俄乌局势。 
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近期重大事件一览 

图1： 2022 年 7 月重大事件一览丨单位：无 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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要闻 

中国 6 月人民币贷款增加 2.81 万亿元，前值 1.89 万亿元，同比多增 6867 亿元。6 月

末，广义货币（M2）同比增长 11.4%，预期 10.8%，前值 11.1%，增速分别比 5 月末和

上年同期高 0.3 个和 2.8 个百分点；狭义货币（M1）余额同比增长 5.8%；流通中货币

（M0）同比增长 13.8%。中国上半年人民币贷款增加 13.68 万亿元，同比多增 9192 亿

元。分部门看，住户贷款增加 2.18 万亿元，其中，短期贷款增加 6209 亿元，中长期

贷款增加 1.56 万亿元；企（事）业单位贷款增加 11.4 万亿元，其中，短期贷款增加

2.99 万亿元，中长期贷款增加 6.22 万亿元，票据融资增加 2.11 万亿元；非银行业金融

机构贷款增加 103 亿元。中国 6 月社会融资规模增量为 5.17 万亿元，前值 2.79 万亿

元，比上年同期多 1.47 万亿元。6 月末社会融资规模存量为 334.27 万亿元，同比增长

10.8%。 

海关总署公布数据显示，今年上半年我国货物贸易进出口总值 19.8 万亿元，同比增长

9.4%。其中，出口 11.14 万亿元，增长 13.2%；进口 8.66 万亿元，增长 4.8%。中国 6 月

出口（以人民币计）同比增 22%，前值增 15.3%；进口增 4.8%，前值增 2.8%；贸易顺差

6501.1 亿元，前值 5028.9 亿元。中国 6 月出口（以美元计）同比增加 17.9%，前值增

16.9%；进口增 1.0%，前值增 4.1%；贸易顺差 979.4 亿美元，前值 787.6 亿美元。 

美国 6 月消费者价格指数(CPI)显示，通胀率同比上涨 9.1%，甚至高于 5 月份的 8.6%，

这是 1981 年以来的最大增幅，经济学家此前预计通胀率为 8.8%。剔除波动较大的食品

和能源价格后，核心 CPI 上涨 5.9%，高于预期的 5.7%。环比来看，整体 CPI 上涨

1.3%，核心 CPI 上涨 0.7%，而此前的预期分别为 1.1%和 0.5%。 

近期，国内多个地方烂尾楼业主发布声明，要强制停止偿还贷款，直至相关项目完全

复工为止，涉及包括河南、山西、江西、湖南、湖北、广西、陕西等多个省份。针对

该事件，A 股 42 家上市银行，目前已有十多家银行针对该事件回应，表示总体规模较

小，风险可控。 

意大利政府于今年 5 月 17 日正式颁布了《援助法案》，主要内容是在能源政策、企业

生产、吸引投资、社会政策以及与乌克兰问题有关的紧急措施，目的就是帮助劳工、

企业和家庭应对冲突对经济的影响。由前总理孔特领导的五星运动党在向乌克兰提供

武器、涉及《援助法案》的全民基本收入、劳动保障等政策上，一直同德拉吉领导的

政府存在分歧。部分五星运动党成员认为继续留在联合政府中会对自身选民基础造成

损害。7 月 14 日总理德拉吉因执政联盟中的关键政党五星运动参议员未参加一项对政

府的信任投票而提出辞职，当天晚些时候，意大利总统马塔雷拉拒绝了总理德拉吉的

辞呈。 
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中国经济半年度成绩单公布，上半年 GDP 同比增长 2.5%，其中二季度经济顶住压力实

现正增长，增幅为 0.4%。投资、出口对经济的带动作用明显，二季度固定资产投资同

比增长 4.2% ，单月同比增速呈现逐月加快态势。居民消费持续回升，社会消费品零售

总额同比增速转正，同比增 3.1%，扭转连续三个月的下滑态势。5、6 月份全国城镇调

查失业率连续回落，6 月当月为 5.5%。上半年全国居民人均可支配收入同比实际增长

3%，快于经济增速。国家统计局新闻发言人付凌晖表示，下阶段尽管经济运行面临较

多困难挑战，但随着一系列稳增长政策措施落地见效，国民经济有望逐步恢复，保持

平稳增长。同时，物价有望保持温和上涨态势。 

美联储多位官员为加息 100 个基点预期降温。亚特兰大联储主席博斯蒂克表示，对大

规模加息持谨慎态度，他不赞成本月加息 100 个基点。旧金山联储主席戴利表示，不

是讲利率提高的极高水平，更可能在 3%左右。圣路易斯联储主席布拉德也表示，倾向

于坚持加息 75 个基点，但他同时认为今年年底前或需加息至 3.75%-4%，而不是 3.5%。 

美国 6 月零售销售环比升 1%，预期升 0.8%，前值自降 0.3%修正至降 0.1%；核心零售销

售环比升 1%，预期升 0.6%，前值自升 0.5%修正至升 0.6%。美国 7 月密歇根大学消费者

信心指数初值 51.1，预期 49.9，前值 50。消费者长期通胀预期由 6 月份的 3.1%降至

2.8%，是去年 7 月以来最低水平。 

美国国家安全顾问沙利文 7 月 15 日表示，美国不指望在拜登总统访问沙特期间获得任

何石油供应承诺，但他将在未来几周内通过欧佩克及其减产同盟国敦促沙特阿拉伯采

取行动。 

7 月 22 日是重要的时间节点。欧洲正在为即将到来的寒冷冬天做准备，以应对可能即

将到来的高能源成本和新一轮通胀。法国经济和财政部长 Bruno Le Maire 上警告说，

俄罗斯准备完全停止对欧洲的天然气供应，人们现在必须“做好准备”。7 月 13 日，德

国联邦内阁通过了一项新的决议，旨在减少天然气发电，确保能源供应安全。短期

内，德国将重启和增加煤炭和石油发电厂的产能。 

美国驻乌克兰大使馆当地时间 14 日发布安全警告称，乌克兰各地的安全局势继续充满

不可预测性，美国驻乌克兰大使馆敦促美国公民不要前往乌克兰，乌克兰境内的美国

人则应立即使用私人交通工具离开乌克兰。 
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近期涨跌幅一览 

图2： 近期各类资产涨跌幅一览丨单位：% 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

 

 

 

 

 

 

大类资产 名称 现价 日涨跌幅（%） 周涨跌幅（%） 月度涨跌（%） 今年以来（%）

道琼斯工业平均指数 31,288.26                      1.68% -0.16% 4.68% -14.04%

标准普尔500指数 3,863.16                        1.61% -0.93% 5.12% -19.16%

纳斯达克综合指数 11,452.42                      1.82% -1.57% 6.06% -27.25%

上证综合指数 3,228.06                        -1.71% -3.81% -2.68% -10.81%

伦敦金融时报100指数 7,159.01                        0.04% -0.52% 2.03% -3.30%

巴黎CAC40指数 6,036.00                        0.60% 0.05% 2.61% -15.85%

法兰克福DAX指数 12,864.72                      0.85% -1.16% -1.99% -19.01%

东京日经225指数 26,788.47                      1.17% 1.02% 3.18% -6.96%

恒生指数 20,297.72                      -2.41% -6.57% -3.69% -12.18%

圣保罗IBOVESPA指数 96,551.00                      -1.36% -3.73% -3.28% -7.89%

大类资产 名称 现价 日涨跌幅（BP） 周涨跌幅（BP） 本月以来（BP） 今年以来（BP）

美债10Y 2.93                              2.00 -16.00 -32.00 141.00

中债10Y 2.78                              -2.29 -5.88 1.45 2.21

英债10Y 2.15                              0.87 -11.50 -32.98 117.00

法债10Y 1.67                              -0.70 -19.50 -54.80 145.90

德债10Y 1.14                              3.00 -11.00 -51.00 138.00

日债10Y 0.24                              -0.90 -1.30 -0.40 14.60

大类资产 名称 现价 日涨跌幅（%） 周涨跌幅（%） 本月以来（%） 今年以来（%）

螺纹钢.SHFE 3,589.00                        -14.47% -14.47% -17.57% -16.18%

铁矿石.DCE 645.00                          -14.63% -14.63% -21.49% -3.66%

铜.LME 7,174.50                        -3.05% -7.71% -19.83% -25.37%

铝.LME 2,340.00                        -0.81% -4.24% -6.51% -16.87%

镍.LME 19,845.00                      -5.50% -8.97% -22.47% -3.22%

WTI原油 96.30                            -8.10% -8.10% -12.10% 25.08%

甲醇.CZCE 2,301.00                        -7.40% -7.40% -16.51% -9.55%

PTA.CZCE 5,224.00                        -15.30% -15.30% -25.16% 4.48%

大豆.CBOT 1,345.75                        -0.07% -3.79% -20.93% 0.56%

豆粕.DCE 3,906.00                        0.05% 0.05% -6.73% 20.78%

白糖.DCE 5,762.00                        -0.23% -0.23% -2.90% 0.24%

棉花.DCE 14,215.00                      -13.67% -13.67% -27.16% -30.51%

黄金.COMEX 1,706.50                        -1.57% -1.98% -7.35% -6.00%

白银.COMEX 18.66                            -2.53% -2.99% -13.73% -19.13%

大类资产 名称 现价 日涨跌幅（%） 周涨跌幅（%） 本月以来（%） 今年以来（%）

美元指数 107.98                          -0.06% 1.02% 3.17% 12.52%

中间价:美元兑人民币 6.76                              0.50% 1.12% 0.75% 6.01%

美元兑日元 138.52                          0.79% 1.79% 2.57% 20.39%

欧元兑美元 1.01                              0.27% -0.99% -3.90% -10.95%

英镑兑美元 1.19                              -0.18% -1.39% -2.89% -12.10%

权益

债券

大宗商品

外汇
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宏观经济 

图3： 粗钢日均产量丨单位：万吨/每天  
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  

 

图4： 水泥价格指数丨单位：点  图5： 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6： 22 个省市生猪平均价格丨单位：元/千克  图7： 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8： 全球重要股指周涨跌幅丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

利率市场 

图9： 央行公开市场操作丨单位：亿元 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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