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宏观观察 

1. 中国 6 月进出口增速双双转正 

按美元计价，中国 6 月进口同比增长 2.7%（前值-16.7%），出口同比增长 0.5%（前值-3.3%），

进出口增速双双转正，主要受大宗商品价格反弹，口罩、药材、医疗器械等抗疫物资出口大

幅增长，以及国外供给替代的影响。今年 1-6 月份，进口同比下降 7.1%，出口同比下降 6.2%，

降幅连续 4 个月收窄，实现贸易顺差 1678 亿美元，较去年同期下降 88.66 亿美元。分国家和

地区来看，上半年我国对东盟进出口同比增长 5.6%，成为我国第一大贸易伙伴，对欧盟、美

国进出口同比下降 1.8%和 6.6%。国外疫情尚未得到有效控制，我国外贸发展面临不确定性，

下半年出口仍将面临下行压力，稳外贸政策将继续实施。 

 

财经周历 

  

本周将公布中国 7 月官方制造业 PMI、6 月工业企业利润，欧元区、美国第二季度 GDP

年率等重要数据，此外美联储将公布 7 月利率决议，需重点关注。 

周一，09:30 中国 6 月规模以上工业企业利润年率；16:00 德国 7 月 IFO 商业景气指数；

20:30 美国 6 月耐用品订单月率。 

周二，21:00 美国 5 月 S&P/CS20 座大城市房价指数年率；22:00 美国 7 月谘商会消费者

信心指数。 

周三，09:30 澳大利亚第二季度 CPI 年率；16:30 英国 6 月央行抵押贷款许可；22:00 美国

6 月成屋签约销售指数月率；次日 02:00 美联储公布 7 月利率决议；02:30 美联储主席鲍威尔

新闻发布会。 

周四，14:00 德国第二季度 GDP；15:55 德国 7 月失业率；17:00 欧元区 7 月经济景气指数、

消费者信心指数、6 月失业率；20:00 德国 7 月 CPI 年率；20:30 美国第二季度实际 GDP、核

心 PCE 物价指数年率、美国当周初请失业金人数。 

周五，07:30 日本 6 月失业率；09:00 中国 7 月官方制造业 PMI；17:00 欧元区第二季度

GDP、7 月 CPI 年率；20:30 美国 6 月核心 PCE 物价指数年率、个人支出月率；20:30 加拿大

5 月 GDP 月率；21:45 美国 7 月芝加哥 PMI；22:00 美国 7 月密歇根大学消费者信心指数终

值。 
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重点品种观点一览 

 

【股指】中美关系紧张引发恐慌下探，注意把握低吸机会 

中期展望： 

疫情防控成效进一步巩固，宏观政策加大调节力度，企业复工复产达到正常水平，经济形势持续好转，股指中期反弹思路不改。

基本面逻辑在于：中国第二季度 GDP 增速转正，制造业 PMI 连续 4 个月维持在扩张区间，工业生产回归正常，固定资产投资加快

恢复，房地产投资增速率先转正，消费增速稳步回升，进出口表现韧性。表明在减税降费、降准、结构性降息等一系列政策的支

持下，下游需求加快恢复，大宗商品价格回升，工业通缩压力消减，企业盈利有望逐渐改善。习近平主席在企业家座谈会上的讲

话，要求落实好纾困惠企政策，实施好更加积极有为的财政政策、更加稳健灵活的货币政策，增强宏观政策的针对性和时效性。

继续减税降费、减租降息，确保各项纾困措施直达基层、直接惠及市场主体。要强化对市场主体的金融支持，发展普惠金融，有

效缓解企业特别是中小微企业融资难融资贵问题。下半年货币政策将继续保持宽松，通过定向降准、下调再贷款、再贴现利率等

手段降低企业融资成本，有利于提升股指的估值水平。影响风险偏好的因素多空交织，有利于因素在于，政策面偏向友好，金融

供给侧改革有序推进，海外资金持续净流入。不利因素在于，美国疫情持续恶化，打击市场对经济复苏的信心。                                                                                                                                                                          

短期展望： 

基本面持续向好的趋势不变，股指连续大涨后进入调整阶段，短期回调不改向上格局。IF 加权在 4900 关口附近遇阻回落，整体维

持在 4400-4800 区间震荡，待充分调整后有望重拾升势。IH 加权回补了 3149-3195 跳空缺口，两次试探 20 日线，均获得有效支撑。

IC 加权在 20 日线附近止跌反弹，但前高附近存在较大压力，短期不排除再次下探的可能。上证指数回踩 20 日线企稳反弹，待压

力充分消化后，有望再创新高。 

操作建议：基本面持续改善的趋势不变，政策面再次强化对市场主体的金融支持，有助于提振市场信心。股指连续下跌后进入调

整阶段，但中期向上格局不改，维持逢低偏多的思路。 

止损止盈： 

 

 

【国债】避险情绪发酵，债市再受提振 

中期展望： 

中期展望（月度周期）： 疫情的影响逐渐散去，各项经济数据继续修复。中国二季度 GDP 数据反弹但增速在预期之内。但

疫情对于消费能力以及外需的冲击是客观存在的，后疫情时代经济复苏仍在持续，再加上疫情与国际关系较大的不确定性，基本

面改善的过程中可能会出现反复，同时改善力度仍待提升。货币政策方面，预计下半年后续货币政策更加常态化，传统的降准降

息政策仍然有概率，但宽松幅度相对有限，大概率结合宏观经济修复进程、以小步慢跑的方式落地。 

短期展望： 

短期展望（周度周期）： 二季度中国经济已经走出疫情的阴霾，逐步进入平稳运行的状态，但整体偏弱。LPR 报价已经连续

三个月按兵不动。本月 LPR 报价未降基本符合市场预期。从央行流动性调控基调上看，近期央行货币政策操作明显更加谨慎，未

进一步使用降准降息等操作，主要是通过公开市场操作、MLF 等进行流动性调节。美国关闭中国领事馆的事件对风险情绪形成扰

动，股市大跌，给债市提振。短期来看：本周进入数据真空期，股债“跷跷板效应”明显，中美紧张关系持续升级，避险情绪受

到提振，短期内需要持续关注央行操作及资金利率的走势。 
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操作建议：警惕股债跷跷板效应，投资者操作需谨慎。 

 

止损止盈： 

 

 

【油粕：呈现油粕共振上涨局面，多头配置为主】 

中期展望： 

6 月季末报告敲定，进入美国谷物关键生长季，市场敏感于天气形势和产量前景，季节性投机买兴热情持续高涨，美豆有望持稳

900，上涨趋势不变。国际原油价格有望持稳 40 美元牛市波动深化，外溢提振油脂市场，月线级反弹持续。 

短期展望： 

从菜油到棕榈油，三大油脂牛市波动在轮动，菜油在交易所出风险警示函后高位巨震休整，棕榈油领涨幅度加大，油脂板块长牛

局面不变。受中美关系紧张影响，远月豆粕改写年内新高，美豆出口季和供给忧虑加剧了粕类价格波动风险。 

操作建议：豆粕 3000、菜粕 2350 多空参考停损，季节性多头配置为主；豆油、棕榈油、菜籽油分别参考 6200、5600、8500 停损，

增加战略性多头配置多头。 

 

 

 

【甲醇】远月多空博弈将更为复杂 

中期展望： 

中期展望：高进口+高库存压力持续，7 月内难见明确的去库拐点，8 月后待评估。 

短期展望： 

短期展望：宏观面，关注中美关系恶化对能化品种的影响。基本面上，月末斯尔邦 mto 重启、中原乙烯 mto 检修，还有内地

装置陆续重启的压力，多空交织。从 7 月末-8 月初，换月行情为主，高库存矛盾后移至 01合约。MA01 虽有利好预期，但尚未落

实，且受高库存压制及宏观面影响，单边趋势不明朗。 

操作建议：换月期间，多空乱序，不宜参与。 

止损止盈：风险提示：美国大选临近，中美关系复杂化，恐干扰宏观/原油。 

 

 

【黄金】受美元走弱等多重利好刺激，黄金逼近历史高位 

中期展望： 

美国单日新增确诊病例连续创新高，疫情二次爆发情形下，部分地区延长或重新实施隔离措施，使得经济复苏面临不确定性。美

联储关于收益率曲线控制的讨论尚无定论，实际利率维持低位，黄金中期或维持震荡偏强的格局。 

短期展望： 
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美国当周初请失业金人数为 141.6 万（前值 130.7），近 4 个月以来首次上升，表明疫情二次爆发导致经济重新开放的计划推迟，劳

动力市场正在停滞。美国 6 月咨商会领先指标环比上涨 2%（前值 3.2%），低于预期的 2.1%，表明美国第二波疫情打击了消费者信

心，以及市场对经济复苏的预期。欧盟领导人就 7500 亿欧元的新冠疫情后恢复基金达成协议，该项基金将向成员国发放 3900 亿

欧元的救助金，并提供 3600 亿欧元的低息贷款。受欧盟复苏基金获批的提振，欧元兑美元汇率持续走高，突破 1.60 关口，美元指

数则跌破 3 月低点，创 2018 年 10 月以来新低。受长期美债收益率下行，弱势美元以及疫情避险等多重因素的推动，国际黄金逼

近 1800 美元/盎司关口，距离历史高位仅一步之遥。对于白银来说，除了以上因素，还受到工业需求的提振，因此涨幅明显高于黄

金，金银比价进一步修复。短期来看，美国疫情持续恶化，打击市场对经济复苏的信心，美债收益率持续走低，美元指数弱势运

行，黄金多头趋势深化。 

操作建议：美债收益率下行，美元指数弱势不改，疫情避险持续存在，黄金多头趋势深化，建议维持谨慎偏多的思路。 

止损止盈： 
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