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▌宏观金融板块 ▌                                      研发中心 宏观金融组 

股市：美联储宣布加息 75 个基点，美联储主席鲍威尔暗示可能在某个时候放慢加息步伐，欧美股市集体收涨。

道指涨 1.37%，标普 500 指数涨 2.62%，纳指涨 4.06%。中概股多数上涨。欧洲三大股指收盘全线上涨，德国 DAX

指数涨 0.53%。 

 

债市：美债收益率多数下跌，3 月期美债收益率跌 11.29 个基点报 2.417%，2 年期美债收益率跌 5.5 个基点报

3.008%，5 年期美债收益率跌 6.1 个基点报 2.849%，10 年期美债收益率跌 2.2 个基点报 2.791%。 

 

评论：美联储激进的加息措施会导致经济出现衰退已经成为共识，市场的分歧已经转换到了什么时候衰退和衰退

程度。高企的商品价格已经对需求产生影响，美国经济处在周期的后端。中国经济则更为提前，已经走完了衰退的

过程。虽然国内通胀有上行的压力，但是对货币政策很难构成影响，未来大概率处在流动性宽松，经济缓慢恢复的

状态。 

 

 

▌金属板块 ▌                                              研发中心 金属组 

铜：铜价隔夜窄幅震荡,加息预期落地，将基准利率上调 75 个基点至 2.25%-2.50%区间，符合市场预期，在会议中

鲍威尔释放鸽派信息，声称不会像以前那样提供明确的利率政策指引，不会对 9 月会议提供具体指引，美股应声反

弹，近期连续杀跌的市场有望迎来反弹。此前欧洲意外加息 50bp，市场预计美联储到 9 月累计加息 175 个 bp，其

中至少有一次加息 75bp，导致近期市场风险偏好有所下降。供应方面，铜矿供应再度偏紧，智利铜矿 q1 由于干旱

和品味问题产量下滑。需求方面，下游市场需求处于低迷状态后的边际改善，终端逐渐复工导致线缆需求有所回暖，

铜杆企业清库压力环节，华南铜杆加工费本周跌破 400 元/吨。整体来看，铜价上方受联储激进加息压制，短期需

求偏弱，价格维持弱势。 

 



 

铝：铝价隔夜冲高；当前宏观层面的影响目前大于基本面，货币政策再度预期收紧，铝价走弱。目前电解铝利润

仍较丰厚，高利润刺激下企业陆续有新产能 投产、复产，产量处于快速恢复当中，产能利用率为 92%，企业开工

率稳步上升。需求端：传统淡季叠加疫情复发，运输困难，铝加工企业开工率整体小幅下滑，消费端恢复较慢。铝

棒和电解铝去库节奏变缓。总的来说，铝基本面偏弱，供需关系宽松，铝价承压。 

 

动力煤：主产区销售情况尚未改善，贸易商及站台多观望，价格下行为主。北方港库存同比高位，终端以兑现长

协煤为主，对市场煤暂缓采购，加之非电企业需求低迷，贸易商多急于出货，港口报价继续下滑，市场成交冷清。

截至 7 月 27 日，北方港库存 2437.1 万吨，环比-17.4 万吨，同比+620.5 万吨，秦皇岛港 5500 大卡平仓价 1170（-

20）元/吨。长协保供和政策限价持续加码，煤价偏弱，但旺季用电负荷短期难降，煤价下方仍有一定支撑。预计港

口现货总体保持高位震荡运行，盘面无参与必要。 

 

焦炭：近期钢厂利润虽有所修复但大多仍处于亏损下滑状态，停炉检修情况并未缓解，现多控制焦炭到货，以按

需采购为主。焦炭四轮提降落地后，焦企利润亏损加剧，限产力度进一步扩大，且因钢厂检修增多，导致出货不畅，

场内库存有所累积。焦炭延续供需双弱格局，市场悲观情绪蔓延，成材消费短期难有明显好转，核心驱动依旧是弱

需求。终端对原料持续施压，焦炭有进一步提降预期，短期盘面仍维持震荡偏弱运行，后市继续关注宏观情绪，原

料成本及钢厂利润对焦炭价格的影响。 

 

焦煤：焦炭四轮降价落地后，焦企利润亏损加剧，限产情况继续增多，对焦煤需求进一步走弱，多控制采购节奏。

煤矿出货不及预期，新订单较少，线上流拍现象增多，后续仍有降价预期，市场情绪悲观。终端对原料持续施压，

受焦炭价格连续下跌影响，焦煤价格承压下行。核心驱动依旧是弱需求，短期盘面仍维持震荡偏弱运行，后市持续

关注终端利润及其消费情况。现货汇总价格，临汾 1/3 焦煤 1965 元/吨，吕梁肥煤 2100 元/吨，长治瘦煤 2000 元/

吨，济宁气煤 1820 元/吨，吕梁低硫主焦煤 2550 元/吨。 

 

钢材：钢材利润下滑，供给减少，需求没有改善，库存有所下滑，产业基本面供需双弱。长周期来看，美联储超

预期加息，大宗商品进入下行周期。近期价格偏弱，钢厂已经出现亏损，有一定成本支撑，但原材料价格也进入下

跌阶段，炼钢成本也将进一步下降。本周钢材价格有小幅反弹，但供需双弱的基本面难以维持反弹力度，预计螺纹



 

价格仍维持底部振荡。 

 

铁矿石：铁矿需求下降，供给相对稳定，基本面走弱。美联储加息，对大宗商品价格冲击较大，导致铁矿价格大

幅回调。中长期铁矿价格承压下行，近期波动较大，不建议抄底，注意规避风险。 

 

 

▌化工板块 ▌                                              研发中心 化工组 

原油：美联储加息落地叠加库存数据超预期，隔夜油价上涨，布油最新 102.23，夜盘涨超 2%；国内主力收于 676.7，

涨 1.56%； 

EIA 报告：美国上周除却战略储备的商业原油库存减少 452.3 万桶至 4.22 亿桶，降幅 1.06%；战略石油储备（SPR）

库存减少 560.4 万桶至 4.745 亿桶，降幅 1.17%。汽油库存 -330.4 万桶，预期-85.7 万桶，前值 349.8 万桶。 

目前市场已经暂时消化了供给端的信息，交易焦点再度回到需求端，尽管美国仍处夏季出行旺季，但汽油需求整体

有所不及预期，裂解利润高位回落；中国需求稳健复苏，但局部散发的疫情仍有干扰；预计短期油价仍以区间震荡

为主，但重心将有所下移。关注 8 月欧佩克+会议、美国成品油需求及其库存的变化趋势等。 

 

聚酯产业链： 

PTA：隔夜 PTA 价格冲高，受外盘原油波动影响较大，原油支撑偏强。供应端装置检修偏多，需求端聚酯企业集中

检修中，同时后期下游终端限电，整体供需环比走弱，终端开工仍保持偏低，订单表现较少。预计短期 PTA 跟随成

本端估值波动，整体低位偏强震荡为主。 

 

MEG：隔夜 MEG 冲高至 4300 一线上方，外盘原油存在支撑。短期供应端偏低，需求端集中检修偏高，同时下游

终端限电落实，后期乙二醇港口库存保持高位，预计乙二醇后期库存仍有压力，供需环比走弱，短期关注成本支撑，

预计短期价格整体底部震荡为主。 

 

PVC：隔夜 v2209 增仓上涨创出近期新高收于 6710，盘中最低 6576 最高 6721，增仓 7637 手。华东外采电石法企

业综合利润亏损大幅收窄，下游刚需采购，社会库存位于同期高位，进口窗口打开，进口乙烯法报盘面+150，当前



 

pvc 更多跟随大宗整体情绪波动，昨晚美联储加息 75bp 符合市场预期，关注今日市场情绪变化，昨晚拉升后盘已平

水戓升水现货。 

 

甲醇：甲醇主力隔夜震荡整理。7 月供应有小幅缩减预期，需求稳定预期，库存方面,近期港口库存继续累库至 107

万吨，考虑到 7 月进口有增加预期，南京诚志一期推迟到 8 月重启，预计港口库存继续累库。综上所述，7 月供需

波动不大，上游利润大幅亏损，且 8 月供需目前看有好转，预计甲醇短期有延续反弹可能，关注国内开工，煤价以

及 MTO 开工等情况。 

 

 

▌农产品板块 ▌                                          研发中心 农产品组 

橡胶：隔夜 RU 主力震荡，收报 12095；NR 主力收报 10545。现货方面，上海全乳胶报 12200(0)、山东 RSS3 报

14500(-50)、山东 3L 胶报 12300(0)、山东泰混报 12000(0)，青岛市场标胶报价持平。价差方面，全乳胶-沪胶 75(25)，

泰混-沪胶主力-125(25)，RU 主力-NR 主力 1505(145)。 沪胶超跌反弹后延续此前探底行情，利好消息带动工业品大

幅反弹。经历两次冲击 11500 关口后，短期大幅下撤可能性降低，整体走势偏震荡。 

 

棉花：价格方面，郑棉 09 隔夜-0.17%收于 14870。美棉 12 上涨 0.62%。供需方面，22/23 新年度全球棉花供应端

同比较宽松，由 21/22 年度的 100 万吨供需缺口转为 22/23 年度的供需平衡。美棉受干旱影响优良率同比-26%，预

计今年减产扩大为-44 万吨。新年度印度棉预计增产 65.3 万吨。国内市场，棉花库存较高，总体需求偏弱，上半年

棉纱、布匹出口量均明显下滑。政策方面收储对棉价有托底维稳作用。但近期价格低位震荡，轧花厂持观望态度，

成交率偏低。宏观方面，昨夜凌晨美联储加息 75bp 至 2.25%-2.5%，符合市场预期，下一次加息时点在 9 月底，市

场会面临 2 个月的空窗期，预计围绕加息利空的交易逻辑将告一段落。综合来看，棉价预计迎来暂时企稳，不排除

出现一定幅度的反弹。 

 

白糖：价格方面，郑糖 09 反弹 0.81 收于 5746，ICE 原糖 10 小幅下跌 0.52%。供需方面，国内 7-8 月份到港预报

量和今年糖浆进口量虽有所增加，但从本榨季国产糖产量和进口量来看供应端总体还是偏紧。印度增加出口配额和

恢复食糖自由出口均使糖价承压。巴西方面，截止 7 月上半月巴西中南部  累计产糖 1266 万吨，同比-17.3%，减产



 

幅度在收缩；制糖比 47.07%，回升至去年同期水平。宏观方面，昨夜凌晨美联储加息 75bp 至 2.25%-2.5%，符合市

场预期，下一次加息时点在 9 月底，市场会面临 2 个月的空窗期，预计围绕加息利空的交易逻辑将告一段落。能源

方面，因美国原油库存超预期下降致价格走高。走势上看，受印度糖出口可能增加和巴西制糖比回升影响，预计糖

价震荡下行，但不排除期间出现短期反弹。 

 

纸浆：纸浆主力合约 SP2209 前一工作日夜盘收于 7050 元/吨。宏观因素对市场的影响逐渐减弱，基本面仍维持供

需双弱格局。针叶浆及阔叶浆外盘价格坚挺，对浆价有一定支撑。6 月针叶浆进口量继续下降，供应端短期维持偏

紧预期。近期仓单减量较大。需求端持续偏弱运行，各个因素之间相互博弈。然而现货可流通货源紧张，支撑近月

合约价格维持高位。近强远弱格局下近远月合约正套价差显著。预计浆价短期内震荡走势，中长期偏空。 
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