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核心观点 

1. 受美联储降息预期的利好刺激，周四期指开盘一度冲高，随着市场情绪恢复平稳，

股指逐渐回落。 

2. 短期来看，美联储主席鲍威尔鸽派证词再次提升市场降息预期，美元指数承压走

弱，对黄金上涨形成支撑。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. 大连豆粕止跌 2700 后已冲击 2800 关口，郑州菜粕 2400 止跌，亦冲击 2450-2500

压力区，仓量缩减限制了反弹高度，在季节性的看涨时间周期中，经贸关系、作

物生长形势、高库存问题等多空因素交织，使得市场走势常现阶段性复杂化。 

4. 明日铁矿港口库存很可能继续下降（单位：万吨），短期产量下降体现了现场政

策压力但幅度较小，暂时对铁矿影响不大，库存增加反应了下游需求季节性需求

不足，维持之前观点成材震荡，铁矿坚挺。 

5. EIA 报告显示，上周美原油库存减少远超市场预估，而墨西哥湾风暴或威胁原油生

产、中东地缘紧张局势美元下跌进一步助推油价，WTI 原油站稳 60 关口，国内原

油大涨逾 4.5%。 

6. 周四国内能化板块走势分化，原油序列产品大幅反弹，燃料油大涨 8%封于涨停，

PTA 续涨逾 3%，沥青亦录得 2.37%的涨幅。 

7. 鲍威尔的言论表明美联储可能将在近期降息，传递出鸽派讯息，美元大幅走弱，

截止于北京时间 15:00，美元指数为 96.91，跌破 97 关口，有色整体受此提振整

体反弹明显。 

期货收盘一览  
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宏观及金融期货 

国内外解析 

股指：受美联储降息预期的利好刺激，周四期指开盘一度冲高，随着市场情绪恢复平稳，股指逐渐回落。央行连续 14 个交易

日暂停逆回购操作，当日实现净回笼 1000 亿，国债期货冲高回落。商务部发布消息称，中美双方经贸团队将按照两国元首大阪会

晤的要求，在平等和相互尊重的基础上重启经贸磋商。短期来看，中美贸易谈判进展，科创板上市引发的资金分流担忧等因素依

然左右着市场情绪，股指近期或仍以震荡盘跌为主。中期来看，进入下半年，随着减税降费政策效应的逐步显现，企业盈利或将

边际改善，对股指的估值形成正向的促进作用。此外，近万亿地方专项债将于三季度集中发行，新一轮基建项目的落地，将带动

基建投资显著回升，经济增速有望回暖。股指由企业盈利改善推动的中期反弹依然值得期待，建议维持逢低偏多的思路。 

贵金属：国外方面，今晚将公布美国 6 月 CPI 年率，美联储主席鲍威尔将在参议院金融委员会就半年度货币政策报告作证词，

预计内容与众议院证词相一致。此外美联储三号人物、纽约联储主席威廉姆斯将发表讲话，欧洲央行将公布 6 月货币政策会议纪

要，英国央行将发布金融稳定报告，行长卡尼将出席新闻发布会，重点关注英国央行对经济前景的评估，以及脱欧对货币政策影

响的描述。短期来看，美联储主席鲍威尔鸽派证词再次提升市场降息预期，美元指数承压走弱，对黄金上涨形成支撑。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。 

农产品 

重要品种 

油粕：大连豆粕止跌 2700 后已冲击 2800 关口，郑州菜粕 2400 止跌，亦冲击 2450-2500 压力区，仓量缩减限制了反弹高度，

在季节性的看涨时间周期中，经贸关系、作物生长形势、高库存问题等多空因素交织，使得市场走势常现阶段性复杂化。USDA7 月

供需报告 12 日凌晨即将发布，市场预计美国 2019/20 年度大豆期末库存为 2260 万吨，比 6月份 USDA 预期低 585 万吨。预计美国

大豆播种面积为 7810 万英亩到 8320 万英亩，单产在 47 到 51 蒲式耳。作为对比，6 月份 USDA 的预测值为 49.5 蒲式耳/英亩，去

年单产为 51.6 蒲式耳/英亩。美国农业部称，今年印地安纳州大豆作物长势远远落后正常。在正常年份里，每年此时约 32%的大豆

进入花期，但是目前只有 1%，因为春季降雨过量。芝加哥市场报告前交投谨慎，在此前经历十数日的调整后，迎来修复性反弹，

关注报告后市场波动放大风险。另外，有报道称，如果美国放宽对华为公司的限制，中国将会进口更多的美国农产品，后市经贸

关系对内盘有扰动。 

 

工业品 

重要品种 

黑色板块：本周成材总产量 1072.71，环比下降 8.9。场内库存 483.33，环比增加 22.27，社会库存 1182.35，环比增加 20.28，

总库环比增加 42.55。10 日 Mysteel 统计 64 家钢厂进口烧结粉总库存 1615.05，较上周增加 51.95，同比去年减少 12.44%；烧结

粉总日耗 54.16 ，较上周减少 0.73，同比去年减少 20.49%；库存消费比 29.82 增 1.34 ，同比去年增加 2.74；进口矿平均可用天

数 29 天，较上周统计增 1 天。明日铁矿港口库存很可能继续下降（单位：万吨），短期产量下降体现了现场政策压力但幅度较小，

暂时对铁矿影响不大，库存增加反应了下游需求季节性需求不足，维持之前观点成材震荡，铁矿坚挺。 

化工品： EIA 报告显示，上周美原油库存减少 949.9 万桶，远超市场预估的减少 356.7 万桶，而墨西哥湾风暴或威胁原油生

产、中东地缘紧张局势美元下跌进一步助推油价，WTI 原油站稳 60 关口，国内原油大涨逾 4.5%；利多因素占据主导，短线内外盘

原油反弹思路对待。周四国内能化板块走势分化，原油序列产品大幅反弹，燃料油大涨 8%封于涨停，PTA 续涨逾 3%，沥青亦录得

2.37%的涨幅。分品种来看，中东发电需求升温削减出口，供应短缺导致燃料油现货价格持续飙升，7 月 10 日，新加坡 380CST 燃

料油现货报价 441.63 美元/吨，较上一交易日上涨 19.82 美元/吨；而成本端原油大涨进一步助推燃料油季节性反弹，燃料油放量

突破 3000 元/吨技术关口，短线仍有上行空间，维持多头思路。原油大涨成本端支撑强劲，沥青重心继续抬升，但南方持续降雨，

抑制终端需求，资金追多热情不强，短线追高需谨慎，中线多单可继续持有。福海创检修靴子落地，现货市场维持供应偏紧格局，

但终端需求疲弱抑制需求，加之 PTA 加工利润仍有压缩空间，资金追多热情降温，PTA 涨势趋缓，多单谨慎持有，短线暂不追高。

终端需求未见好转迹象，港口重新累库风险仍在，乙二醇缩量反弹缺乏空间，短线不追多，耐心等待逢高抛空机会。市场缺乏新

的消息指引，资金持续离场，短线天胶陷入窄幅震荡走势。聚烯烃方面，PP 涨势暂歇，收跌-0.13%，减仓 2.65 万手，开始有多头
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撤离，短期可能小幅回调。PE 回调稍早，行情节奏+基本面强弱对比，有助于 PL 价差扩大，但需注意 09PL 已触极值，先保证收益

兑现。甲醇方面，多空低位争夺继续，多头有一定托底意向，处于抵抗式下跌；91 价差达 -100 左右，处于往年同期低值，反套

格局明显，不排除 91 价差破新低的可能性。截止本周四，港口库存 95.74 万吨（较上周四+0.3 万吨），累库预期仍在，行情胶着。

消息面上，关注诚志+中安两套 MTO，也要关注兖矿西北产能投放预期何时炒作 

有色金属 华盛顿时间 7月 10日，美联储主席鲍威尔当地时间 10 日在国会听证会上表示，受多个因素影响，美国经济前景在

近期没有出现好转迹象，不确定性增加。鲍威尔的言论表明美联储可能将在近期降息，传递出鸽派讯息，美元大幅走弱，截止于

北京时间 15:00，美元指数为 96.91，跌破 97 关口，有色整体受此提振整体反弹明显。沪铜主力合约 1908 今日高开运行，收涨于

46530 元/吨，涨幅 1.44%。受助于对中美达成贸易协议的乐观期望以及美国降息预期，铜价今日反弹诉求强烈。沪镍主力合约 1908

延续上涨势头，今日收涨于 103560 元/吨，涨幅 2.22%。基本面上来看，印尼镍矿供应充足，印尼德龙新增产能延期至四季度。不

锈钢存在一定利润水平，厂商生产意愿较强，对镍板需求有提振。总体来看，宏观情绪主导有色价格走势，据最新消息，商务部

新闻发言人高峰今天下午在例行新闻发布会上表示，中美双方经贸团队将按照两国元首大阪会晤的要求，在平等和相互尊重的基

础上重启经贸磋商，这也或将拉涨市场情绪。 

策略推荐 

股指由企业盈利改善推动的中期反弹依然值得期待，建议维持逢低偏多的思路；对黄金长期利好，建议回调分批增持中线多

单；芝加哥市场报告前交投谨慎，在此前经历十数日的调整后，迎来修复性反弹，关注报告后市场波动放大风险后市经贸关系对

内盘有扰动；短线内外盘原油反弹思路对待；乙二醇短线不追多，耐心等待逢高抛空机会；沪胶短线陷入窄幅震荡走势；PTA 多多

单谨慎持有，短线暂不追高；燃料油短线仍有上行空间，维持多头思路；沥青短线追高需谨慎，中线多单可继续持有；PP 短期可

能小幅回调；宏观情绪主导有色价格走势，中美谈判或将拉涨市场情绪。 

财经周历 

本周将公布中国 6 月 CPI、PPI年率、贸易帐，美国 6 月 CPI年率等重要数据，此外加拿大央行将公布利率决议，需重点关注。 

周一，14:00 德国 5 月贸易帐、工业产出月率；16:30 欧元区 7 月投资者信心指数。 

周二，18:00 美国 6 月 NFIB 小型企业信心指数。 

周三，09:30 中国 6 月 CPI、 PPI 年率；16:30 英国 5月 GDP、工业产出月率、商品贸易帐；22:00 加拿大央行 7 月利率决议；

次日 03:00 美联储 6 月货币政策会议纪要。 

周四，14:00 德国 6 月 CPI 年率；20:30 美国 6 月 CPI 年率、当周初请失业金人数。周五，10:30 中国 6 月贸易帐；17:00 欧

元区 5 月工业产出月率；20:30 美国 6 月 PPI 年率。 
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