
股指、黄金周度报告
新纪元期货研究 20250808
           

投资有风险，入市需谨慎
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今年7月进出口增速双双回升，主要受国际原油、煤炭、铁矿石等大宗商品价格上涨，
以及去年同期低基数效应的影响，全球经济增长放缓背景下，国内外需求依旧偏弱。
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大宗商品价格上涨有助于上游原材料加工业利润改善，但由于终端需求疲软，企业经
营压力依然较大，增收不增利的现象依然存在，不得不主动减少产量和降低库存，盈
利增速向上的拐点尚未到来。

沪深两市融资余额逼近2万亿大关，央行本周共开展11267亿7天期逆回购操作，实现
净回笼5365亿元。
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   美国6月新增非农就业7.3万，远低于预期的11万，失业率由4.1%上升至4.2%，7月
ISM制造业PMI降至48（前值49），连续5个月处于收缩区间，创去年11月以来新低。美
联储官员接连发表鸽派讲话，暗示就业增长放缓，降息的时间窗口临近。



期货6+”  目标导向，问题出口:
               惠农保价稳产

国内外黄金库存情况
上期所仓单

上海期货库存

纽约期货库存 央行黄金储备

    数据来源：同花顺iFind  新纪元期货研究  上海黄金期货仓单和库存大幅飙升，纽约期货库存持续下降，市场看涨情绪降温。



策略推荐

重点品种单周总结：受国际原油、煤炭、铁矿石等大宗商品价格上涨等因素的影响，今年7月进口增
长加快，部分企业赶在中美贸易谈判的窗口期抢先出口，叠加去年同期基数偏低，出口增速小幅回升。
但考虑到美国关税政策的负面影响尚未完全显现，国际贸易活动仍将受到抑制，新增订单逐渐减少，
未来一段时间，我国出口仍将面临下行压力。企业盈利方面，由于终端需求疲软，部分行业经营压力
依然较大，生产成本难以向下游消费者转嫁，不得不主动减少产量和降低库存，盈利增速向上的拐点
尚未到来。随着前期政策利好反复消化，强预期逐渐向弱现实回归，股指连续上涨后存在调整的要求；
美国7月非农就业意外爆冷，失业率小幅上升，ISM制造业PMI进一步收缩。美联储官员接连释放鸽派
信号，认为经济增长放缓，劳动力市场明显降温，降息的时间窗口已经临近。非农数据公布后，市场
对美联储9月降息的预期飙升，美元指数承压回落，10年期美债收益率下行，推动金价连续反弹。但
随着美国与多个国家达成贸易协议，关税政策的不确定性担忧下降，避险情绪持续降温，黄金短期反
弹后或延续调整。

短期：前期政策利好反复消化，企业盈利尚未显著改善，市场预期逐渐向现实回归，股指连续上涨后
注意回调风险；美国非农数据意外放缓，市场对美联储9月降息的预期升温，但全球贸易紧张局势缓
和，避险情绪持续降温，黄金反弹结束后或延续调整，维持波段偏空思路。

中长期：股指的估值主要受分子端企业盈利增速下降的拖累，而分母端的支撑主要来自风险偏好的回
升，包括国内逆周期调节政策加码、国际贸易摩擦缓和等，股指中期维持宽幅震荡思路；美国关税政
策的不确定担忧消退，避险情绪明显下降，美联储官员释放鸽派信号，预计最早降息的时间在9月，
利多出尽的情况下，黄金存在深度调整的风险。

下周关注点及风险预警：中国7月投资、消费和工业增加值、美国CPI等重要数据及美联储官员讲话。
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