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宏观观察 

1. 中国 7 月进出口增速超预期回升 

按美元计价，中国 7 月进口同比下降 5.6%（前值-7.3%），降幅连续两个月收窄。出口同

比增长 3.3%（前值-1.3%），创今年 4 月以来新高。7 月份实现贸易顺差 450.6 亿美元（前值

509.8），同比扩大 63.9%。进出口数据表明，随着稳增长政策的全面落实，国内需求正在边际

改善，人民币汇率贬值在一定程度上提振了出口。8 月 1 日，美国单方面宣布对华 3000 亿美

元商品加征 10%关税，下半年出口压力将进一步加大，稳外贸政策将继续实施。 

2. 中国 7 月 CPI 再创新高，PPI 继续下滑 

中国 7 月 CPI 同比上涨 2.8%（前值 2.7%），创 2018 年 2 月以来新高，猪肉、鸡蛋、水果

等食品价格涨幅扩大是推升 CPI 的主要原因。PPI 同比下降 0.3%，连续三个月下滑，主要受

化工原料类价格大幅下降的影响。进入三季度，随着蔬菜、水果供应旺季的到来，预计 CPI

将趋于回落，通胀压力整体可控，不足以对货币政策形成掣肘。但受环保限产因素的影响，

PPI 仍有下行压力。 

 

财经周历 

 

本周将公布中国 7 月固定资产投资、工业增加值及社会消费品零售总额年率，美国 7 月

零售销售及 CPI 年率等重要数据，需重点关注。 

周二，14:00 德国 7 月 CPI 年率；16:30 英国 6 月三个月 ILO 失业率、7 月失业率；17:00

欧元区 8 月 ZEW 经济景气指数；17:00 德国 8 月 ZEW 经济景气指数；20:30 美国 7 月 CPI 年

率。 

周三，10:00 中国 7 月固定资产投资、工业增加值、社会消费品零售总额年率；14:00 德

国第二季度 GDP 年率；16:30 英国 7 月 CPI 、PPI、零售物价指数年率；17:00 欧元区第二季

度 GDP 年率、6 月工业产出月率；20:30 美国 7 月进口物价指数月率。 

周四， 20:30 美国 7 月零售销售月率、当周初请失业金人数；21:15 美国 7 月工业产出月

率。 

周五，17:00 欧元区 6 月贸易帐；20:30 美国 7 月营建许可月率、新屋开工年化；22:00 美

国 8 月密歇根大学消费者信心指数。 
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重点品种观点一览 

 

 

【股指】风险偏好有待修复，短期或维持反复探底 

中期展望： 

美国单方面宣布对华加征关税，贸易摩擦再次升级，股指再次探底并酝酿超跌反弹。基本面逻辑在于：中国 7 月官方、财新制造

业 PMI 超预期回升，分项数据显示，大型企业经济活动重返扩张区间，中小型企业生产活动有所回落，生产指数和新订单指数同

步回升，表明制造业领域出现积极变化，经济景气度有所回升。从外贸数据来看，中国 7 月进出口增速超预期回升，表明随着稳

增长政策的全面落实，国内需求正在边际改善，人民币贬值在一定程度上提振了出口。美国宣布将于 9 月 1 日对华 3000 亿美元进

口商品加征关税，下半年经济下行压力将进一步加大，宏观政策仍需加强逆周期调节，积极的财政政策将加码发力，落实落细减

税降费和加大基础设施补短板是主要方向。货币政策保持松紧适度，当前利率处于舒适水平，短期内再度宽松的可能性较小，股

指估值水平的提升将更多取决于企业盈利的实际改善。影响风险偏好的因素多空交织，证监会发声力挺 A 股，维稳市场预期，A

股纳入 MSCI 比例扩容，证金公司下调转融资费率，有利于降低证券公司融资成本，促进合规资金参与市场投资，维护资本市场

平稳健康发展。不利因素在于，中美贸易摩擦尚未缓和，避险情绪或仍有反复。 

短期展望： 

中美贸易摩擦升级引发恐慌性抛售，全球进入避险模式，股指连续大幅下跌，短期或维持反复探底。IF 加权接连跌破 20、40 及

60 日线，短期或考验 6 月低点 3517 一线支撑，若被有效跌破，则将继续向下寻找支撑。IH 加权在前期高点 2993 附近承压回落，

连续跳空下跌，日线空头排列，短期将进入反复探底的过程。IC 加权跌破 6 月低点 4540，在 4660-4612 处形成向下跳空缺口，短

期不排除继续探底的可能。上证指数跌破 6 月低点 2822，技术上运行在 C 浪下跌中，目前尚未出现止跌企稳的迹象。 

操作建议：美方宣布对华 3000 亿美元商品加征关税，导致中美贸易摩擦再次升级，全球股市遭遇恐慌性抛售，股指连续大幅下跌。

短期来看，贸易摩擦缓和之前，避险情绪或仍有反复，股指维持震荡寻底的可能性较大。 

止损止盈：IF1909 跌破 3560 多单止损。 

 

 

【国债】重获方向性指引，国债期货突破前高 

中期展望： 

总体上，今年下半年经济下行压力依然较大，仍需稳健货币政策以及积极财政支撑，经济基本面何时真正企稳仍有待验证。

下半年，外部摩擦风险加大，中美经贸合作仍存在长期性和不确定性，全球经济增速放缓，全球央行货币政策转松，美联储有可

能继续降息，将打开我国央行货币政策的空间，并有利于收益率水平的走低。美国的单边主义酝酿经济波动，央行为了维持国内

的环境宽松，下半年将会持续维持低利率水平。央行操作针对性十足，后期央行将依然保持货币政策的短期调控。风险事件落地

后，国债期货或迎来突破性行情。 

短期展望： 

在贸易战火进一步升级，人民币汇率跌破 7 元关口，经济增速放缓，流动性宽松，市场避险情绪升温的背景下，得到了方向

性指引，国债收益率仍有下行空间。出现大幅下跌的风险较小。多因素的利好支撑国债期货保持强势。全球风险事件爆发的概率

加大，或进一步刺激市场对于低风险资产的偏好。展望后市，在避险情绪升温，经济增速放缓，流动性宽松和降低实体经济融资

利率的背景下，国债期货仍有上行空间。 

操作建议：国债期货仍有上行空间，但短期警惕利多释放后的回调风险。 

止损止盈： 
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【油粕】油脂改写年内新高，粕类维系强势震荡 

中期展望： 

美国谷物播种面积仍面临市场的重新评估，8 月中旬是重要时间窗口，中美贸易关系再度紧张和人民币剧烈贬值背景下，内盘油粕

持续走强，芝加哥市场将围绕天气和贸易形势博弈，易于演绎复杂季节性上涨。 

短期展望： 

USDA8 月供需报告普遍存在利多预期，关注外盘波动放大风险。7 月末 8 月初，人民币剧烈贬值的因素和豆系远期供给忧虑驱动，

内盘油脂实现突破性上涨，仍牵制粕类反弹空间。 

操作建议：豆粕 2850-2900、菜粕 2280-2310，据此停损，尝试博弈波段或增持趋势多单。三大油脂共振上涨，豆油菜油改写年内

新高宜争持趋势多单。继续跟随做多油粕比价。 

止损止盈：豆粕 2001 合约，2850 趋势多空参考停损；豆油 2001 合约，6000 关趋势多单参考停损。 

 

 

 

【甲醇】反弹乃一时之欢，后市会更加艰巨 

中期展望： 

中期展望：湖北盈德+兖矿西北产能可能于 Q3-Q4 投放，投产预期主+高库存压力压制 01 合约。MTO 方面，装置运行及投产均

存在不确定性。 

短期展望： 

短期展望：MTO 集中检修+港口累库预期+投产预期，09 合约虽有反弹，但依旧弱势，矛盾延续至 01 合约。移仓换月加速，预

计下周换月完成。 

操作建议：基于高库存难以解决+MTO 集中检修+空头展期优势，甲醇 01 合约逢高空。换月混乱期，不宜介入月差。 

止损止盈：40 日均线暂不破。风险提示：01 合约故事多，比如近期台风封港等，都可能成为炒作点；宏观干扰多。 

 

【聚烯烃】两油去库缓慢，行情处于僵持状态 

中期展望： 

供应方面，聚烯烃产能压力后移，但压制 01 合约。PP 方面，最大压力还在巨正源投产进度。PE 方面，对中美贸易谈判反应

更为敏感，易受干扰。需求方面，PE 等待农地膜需求再起。近期拉涨可能打了四季度行情的提前量，不排除传统 01 强合约比预期

弱的情况。综合比较，PP 基本面情况依旧强于 PE。 

短期展望： 

中安联合已产出聚烯烃产品，但前期入市量较少，影响不明显，且 8 月该装置会检修 20 天再正式运行，故产量释放压力后延。

结合共聚-拉丝价差修复需要，预计短期内，PP 价格弹性减弱，震荡走弱，但跌幅不会大。PE 行情仍弱于 PP，本周受到贸易战影

响，外盘下挫。聚烯烃整体去库不顺，速度较慢，行情高度有限。 

操作建议：不具备明显驱动。 

止损止盈：观望。 
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【黄金】美联储降息预期叠加避险情绪支撑，黄金维持高位震荡 

中期展望： 

美联储 7 月会议如期降息 25 个基点，虽然没有明确表示新一轮降息预期的开始，但至少说明当前经济形势存在降息的必要性，更

加宽松的政策需要等待更多疲软数据的出现。我们认为全球经济增长放缓，国际贸易形势严峻，特朗普财政刺激效应正在减弱，

美国经济周期性放缓的趋势难以改变，美联储停止缩表，并进行“保险性”降息，实际利率边际下降，美元指数长期走弱是大概

率事件，对黄金长期利好。 

短期展望： 

美国当周初请失业金人数降至 20.9 万，6 月批发零售环比下降 0.3%，预期增长 0.2%，数据表明美国劳动力市场依然强劲，但消费

者支出并未显著走强。周四避险情绪继续降温，欧美股市大幅反弹，道琼斯指数涨近 400 点，国际黄金维持高位震荡，消息面，

美国总统特朗普再次向美联储施压，强迫美联储大幅降息，表示不喜欢非常强劲的美元，美联储的政策让美元维持在高位，不利

于制造商。我们认为受全球经济增长放缓和贸易紧张局势的影响，美国制造业 PMI 逼近枯荣线，工业产出和耐用品订单同步放缓，

美国长短期国债收益率倒挂幅度创 2007 年以来最大，加剧了市场对美国经济陷入衰退的担忧，令美联储 9 月降息的预期再次升温。

美国联邦基金利率期货显示，美联储 9 月降息 25 个基点的概率为 88.1%，降息 50 个基点的概率为 11.9%。短期来看，美国经济陷

入衰退的担忧，使得美联储 9 月降息的预期上升，支撑黄金继续上涨。 

操作建议：美国长短期国债收益率倒挂幅度创 2007 年以来最大，美联储 9 月降息预期再起，黄金维持高位震荡。长期来看，美国

经济周期性放缓的趋势难以改变，美联储 7 月降息的预期上升，实际利率边际下降，对黄金长期利好，建议逢回调增持中线多单。 

止损止盈：沪金 1912 跌破 315 多单止损。 
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