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核心观点 

1. 周三期指低开低走，国债期货继续上涨，市场避险情绪浓厚。 

2. 短期来看，美联储人事变动或再添鸽派成员，进一步强化了市场对年内降息的预

期，此外地缘政治风险上升，对金价形成支撑。长期来看，特朗普财政刺激效应

正在减弱，联邦基金利率上升对经济的负面影响日益凸显，美国经济周期性放缓

的趋势没有改变，二季度经济回落是大概率事件，美联储加息周期结束，年内将

开始降息，实际利率边际下降，对黄金长期利好。 

3. 芝加哥大豆技术高位连续调整下跌十数日，考验 900 关口支持，国内豆粕 2800、

菜粕 2450 关键支持位存在反弹抵抗，面临方向性选择，多空应据此停损。三大油

脂中菜油止跌，棕榈油迭创新低，豆油陷入低价震荡横盘。 

4. 周三成材弱势，铁矿偏强震荡，成材方面继续关注政策消息。 

5. OPEC+宣布延长减产协议，但并未扩大规模，令市场失望，而全球主要国家和地区

制造业活动疲软，加重了全球经济疲弱和总需求收缩的预期，内外盘原油大幅调

整。周三国内能化板块走势分化，燃料油重挫逾 3%，聚烯烃逆势走强。 

6. 市场对经济前景预期暗淡，将拖累金属需求，有色板块集体弱势运行。 

期货收盘一览  
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宏观及金融期货 

国内外解析 

股指：周三期指低开低走，国债期货继续上涨，市场避险情绪浓厚。本周央行连续三日暂停逆回购操作，累计净回笼 2800 亿，

但银行体系流动性相对充裕，资金面利率波澜不惊。上午公布的中国 6 月财新服务业 PMI降至 52（前值 52.7），连续两个月下滑，

创今年 2 月以来新低。分项数据显示，新出口订单指数跌至枯荣线以下，表明外贸形势严峻背景下，外部需求疲软。从近期公布

的 PMI 数据来看，二季度经济放缓是大概率事件，下半年宏观政策仍需加强逆周期调节，重点是要落实好减税降费政策和加大基

础设施补短板。进入三季度，地方专项债发行进度将会加快，随着新一轮基建项目的集中落地，基建投资有望显著回升。考虑到

企业增值税率和社保费率下调分别于 4、5 月份实施，宏观政策传导存在滞后性，企业盈利或在下半年边际改善。股指中期反弹的

基本面逻辑仍在，建议维持谨慎偏多的思路。 

贵金属：国外方面，今晚将公布美国 6 月 ADP 就业人数、Markit 服务业 PMI 及 ISM 非制造业 PMI，5 月耐用品订单及贸易帐，

需保持密切关注。英国脱欧方面，从市场反馈来看，前外交大臣约翰逊赢得首相选举的可能性最大，意味着“硬脱欧派”将取得

脱欧主导权，这无疑会加大无协议脱欧的风险。短期来看，美联储人事变动或再添鸽派成员，进一步强化了市场对年内降息的预

期，此外地缘政治风险上升，对金价形成支撑。长期来看，特朗普财政刺激效应正在减弱，联邦基金利率上升对经济的负面影响

日益凸显，美国经济周期性放缓的趋势没有改变，二季度经济回落是大概率事件，美联储加息周期结束，年内将开始降息，实际

利率边际下降，对黄金长期利好，建议回调分批增持中线多单。 

策略推荐 

股指中期反弹的基本面逻辑仍在，建议维持谨慎偏多的思路；黄金建议回调分批增持中线多单。 

农产品 

重要品种 

油粕：芝加哥大豆技术高位连续调整下跌十数日，考验 900关口支持，国内豆粕 2800、菜粕 2450 关键支持位存在反弹抵抗，

面临方向性选择，多空应据此停损。三大油脂中菜油止跌，棕榈油迭创新低，豆油陷入低价震荡横盘。美经济学家称，美国大豆

播种面积仍然存在不确定性，USDA 上周五预计今年美国大豆播种面积为 8000 万英亩，同比减少 920 万英亩，比 3 月份的预测值低

460 万英亩。美国大豆播种面积大幅减少反映出播种问题，但是未种面积庞大令人质疑最终播种规模。USDA 计划 7 月份重新调查

14 个主产州的大豆播种面积，这些调查结果将于 8 月 12 日供需报告中公布。USDA 表示 7 月报告不会调整面积但可能调单产，8月

报告不会调单产但可能调面积，所以有关产量的话题要继续持续到 8 月中旬。美国新作大豆虽播种缓慢，但旧作库存创纪录，全

球大豆整体仍是供应宽裕格局。三季度我国进口大豆充裕，叠加中美贸易谈判转好，需求预期差，库存压力料较难释放，注意高

供给现实的利空和炒天气减产预期间的博弈。 

策略推荐 

油粕注意高供给现实的利空和炒天气减产预期间的博弈。 

工业品 

重要品种 

黑色板块：周三成材弱势，铁矿偏强震荡，成材方面继续关注政策消息，在 7 月 1 日，唐山市政府印发了《7 月份全市大气污

染防治强化管控方案》的通知，在《关于做好全市钢铁企业停限产工作的通知》的基础上，对其中部分钢企放宽停限产的要求，

所以近两日盘面偏弱。Mysteel 于 2 日跟踪调研了唐山地区 37 家钢企的实际限产落实情况测算了 7 月份样本钢厂执行限产后，影

响日均生铁产量达到 8.74 万吨，占限产执前日均生铁产量的 25.71%，关注周四库存数据。上周澳洲巴西铁矿发运总量 2537.4 万

吨，环比上期增加 234.0 万吨，澳洲发货总量 1826.9 万吨，环比增加 201.5 万吨；巴西发货总量 710.5 万吨，环比上期增加 32.5

万吨。铁矿基差继续收敛，据行业人士了解目前 9 月可交割的仓单成本 939 左右，铁矿未来上涨空间有限。 

化工品：OPEC+宣布延长减产协议，但并未扩大规模，令市场失望，而全球主要国家和地区制造业活动疲软，加重了全球经济

疲弱和总需求收缩的预期，内外盘原油大幅调整。周三国内能化板块走势分化，燃料油重挫逾 3%，聚烯烃逆势走强。分品种来看，

原油大幅下挫，燃料油跟随走低，考验区间下沿 2700 支撑，若支撑有效，短线维持 2700-3000 元/吨区间操作。石化库存下降导

致企业挺价意愿较强，今日中石化华东 PP 拉丝价格大涨 200元/吨；7-8 月计划内检修装置较多，且时间周期较长，供应偏紧格局

支撑期价，PP 仍有上行动能，短线博弈反弹。PTA 现货价格连续三周大涨导致下游接货意愿下降，需求端带来负面反馈，而原油

大跌导致成本端支撑减弱，资金大幅撤离市场，PTA 高位调整；福海创 450 万吨/年装置检修计划推迟至 7 月 7 日，但只要检修继
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续执行，现货供应偏紧局面仍将持续，PTA 下行空间亦有限，短线或陷入高位震荡走势。疲弱基本面压制下，乙二醇难改 4300-4600

区间弱势震荡格局。目前南方道路施工仍受降雨阻碍，需求仍难释放，但北方地区刚需回暖，需求端支撑逐渐转强，短线沥青调

整空间有限，逢调整仍可尝试多单。基本面并无实质利好，沪胶陷入 11200 附近弱势震荡，多看少动为宜。聚烯烃方面，继近两

日盘面拉涨，两油报价跟涨积极。甲醇方面，基本面无新亮点，被动跟涨 PP。目前，巨正源未出合格品，等待装置开顺。盘面上，

持仓量有所减少，资金力量略有消退，但行情比较皮，多空开始分歧，且看现货能挺到几时，暂时观望。 

有色金属：澳洲联储周二宣布降息 25 个基点至 1%，加之全球主要国家制造业 PMI 数据表现疲软，市场对经济前景预期暗淡，

将拖累金属需求，有色板块集体弱势运行。沪铜主力合约 1908 今日收跌于 46250 元/吨，跌幅 1.03%。基本面上来看，同时面临供

应释放压力，需求进入淡季，中美贸易战情绪反复，铜市短期难有大幅提振。沪镍主力合约 1908 继续下探，今日收跌于 97270 元

/吨，跌幅 0.93%，连续 4 日收阴，空头情绪浓厚。沪锡触及三年来新低，主力合约 1909 收跌于 132500 元/吨，跌幅 3.8%，本周

累计跌幅 7.7%，2019 年迄今下跌约 9%。总体来看，国际形势错综复杂，市场避险情绪升温，有色板块或维持弱势运行。 

策略推荐 

铁矿未来上涨空间有限；沥青逢调整仍可博弈多单；燃料油考验区间下沿 2700 支撑，若支撑有效，短线维持 2700-3000元/

吨区间操作；PTA 下行空间亦有限，短线或陷入高位震荡走势；乙二醇难改 4300-4600 区间弱势震荡格局；沪胶多看少动为宜；PP

短线博弈反弹；短线沥青调整空间有限，逢调整仍可尝试多单；甲醇暂时观望；铜市短期难有大幅提振；有色板块国际形势错综

复杂，市场避险情绪升温，有色板块或维持弱势运行。 

财经周历 

周一,09:45 中国 6 月财新制造业 PMI 终值；15:55 德国 6 月制造业 PMI 终值、失业率；16:00 欧元区 6 月制造业 PMI 终值；

16:30 英国 6 月制造业 PMI；17:00 欧元区 5 月失业率；21:45 美国 6 月 Markit 制造业 PMI 终值；22:00 美国 6 月 ISM 制造业 PMI、

美国 5 月营建支出月率。 

周二，12:30 澳洲联储利率决定；14:00 英国 6 月 Nationwide 房价指数月率；17:00 欧元区 5 月 PPI 月率。 

周三，09:45 中国 6 月财新服务业 PMI；15:55 德国 6 月服务业 PMI 终值；16:00 欧元区 6 月服务业 PMI 终值；16:30 英国 6

月服务业 PMI；20:15 美国 6月 ADP 就业人数；20:30 美国 5 月贸易帐、当周初请失业金人数；21:45 美国 6 月 Markit 服务业 PMI

终值；22:00 美国 6 月 ISM 非制造业 PMI、美国 5 月工厂订单月率。 

周四，17:00 欧元区 5 月零售销售月率。 

周五，20:30 美国 6 月季调后非农就业人口、美国 6 月失业率。 
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