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宏观金融：美联储议息会议前夕，全球市场偏向谨慎 

 

【宏观】 海外方面，美伊双方同步延续暂停军事打击姿态，地缘风险溢价持续消

退，红海、霍尔木兹海峡航运梗阻担忧大幅降温；隔夜国际原油大幅跳水，美元

指数、美债收益率同步走弱，全球股市风险偏好全面升温；但在美联储利率决议

前市场仍保持相对谨慎。国内方面，上半年工业企业利润总额同比增 18.7%，电

子行业利润大幅高增托底制造业；上半年出口韧性延续、服务消费结构性走强，

但地产投资持续深度偏弱，国内通胀、银行流动性整体维持平稳。前期压制市场

的三重外部扰动边际缓解：美债利率冲高动能放缓、中东冲突扩散风险下降、海

外科技股止跌反弹；叠加国内稳增长政策持续加码、长线资金入市渠道拓宽、市

场流动性充裕、美伊缓和带来外部环境改善，多重利好共振为 A 股底部修复提

供强力支撑。资产上：股指震荡运行、结构性行情延续，谨慎试多；国内国债由

于流动性充裕以及资金流入震荡偏强，谨慎做多；商品板块分化明显，黑色区间

震荡，观望为主；有色由于美元反弹，短期高位震荡，谨慎做多；能化因中东局

势短期有所降温、油价震大幅回调，谨慎观望；贵金属由于美元与美债收益率走

弱得到支撑，整体震荡运行，短期谨慎观望。 

 

【股指】昨日 A 股放量探底回升，全线收涨。收盘上证指数 3858.24 点，上涨 

1.15%；沪深 300 4702.43 点，上涨 1.15%；深证成指上涨 2.72%；创业板指上

涨 3.16%；科创 50 上涨 1.16%。两市全天成交 2.08 万亿元，较前一交易日

显著放量，全市场赚钱效应全面扩散。板块方面，半导体、脑机接口、AI 硬件、

创新药、新能源电池领涨；石油石化、煤炭、保险相对走弱。基本面上，上半年

工业企业利润大幅改善，出口高增、服务消费回暖支撑经济基本面，地产仍是核

心拖累；外部压制因素边际缓和，美伊局势降温、美债上行压力缓解、美股走强；

国内上市公司回购增持、险资入市扩容等政策持续托底市场，流动性保持充裕。

后续重点关注 7 月 29-30 日美联储议息会议表态、美伊局势后续外交进展、

两市资金持续流入力度。操作上，指数进入底部修复区间，结构性机会凸显，适

度加仓成长赛道，合理控制总仓位。 

 

【贵金属】 上周五国内夜盘整体下跌，沪金主力合约 891.12 元 / 克，下跌

0.18%；沪银主力合约 14322 元 / 千克，下跌 0.72%。国际盘面，现货黄金跳空

高开，一度站上 4110 美元关口，随后震荡下行 ，最终收涨 0.58%，报 4076.8

美元/盎司；现货白银盘中触及 60美元关口后回落，最终收涨 0.38%，报 58.41

美元/盎司。主要由于随着中东局势缓和，美元指数和美债收益率短期走弱，贵

金属短期得到支撑；但是美联储议息会议临近，市场偏向谨慎。操作方面，短期

谨慎观望，重点紧盯美元指数、美债收益率、美伊地缘局势、美联储议息会议以

及官员后续讲话。。 
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黑色金属：宏观面相对平稳，钢材期现货价格延续弱势 

 

【钢材】周一，国内钢材现货市场小幅反弹，盘面价格延续低位震荡，市场成交

量低位运行。工业企业利润数据公布，各行业之间分化明显。基本面方面，需求

继续延续弱势，五大品种钢材表观消费量环比回落 19.6万吨。供应方面，焦炭

现货下调后，钢厂亏损幅度有所收窄，五大品种钢材产量环比回升 11万吨。短

期钢材市场呈现上有弱需求压制，下有成本和政策预期支撑的态势，预计仍以区

间震荡为主。 

 

【铁矿石】周一，铁矿石期现货价格小幅回落。铁水日产量和盈利钢厂占比数据

继续回落。短期来看，铁水日产量依然有下降空间。但焦炭现货价格下调后，钢

厂利润或有所恢复。供应方面，本周全球铁矿石发运量环比回落 215.8万吨，到

港量环比回落 307.1万吨。按发货量推算，未来 3-4周到港量或有所回落。港口

库存仍处于高位。中期来看，矿石供应增加仍是大趋势。短期矿石价格或延续震

荡走势。 

 

【硅锰/硅铁】周一，硅铁、硅锰现货价格小幅回落，盘面价格则有所反弹。硅锰

6517 北方市场价格 5530-5730 元/吨，南方市场价格 5680-5750 元/吨。锰矿现

货价格相对平稳，天津港半碳酸价格 35.8-36.2元/吨度，南非高铁分指标 29.5-

30元/吨度区间，加蓬 40-40.3元/吨度，South32 澳块 39.2-39.5元/吨度，cml

澳块 42.5-43元/吨度。焦炭现货价格也有所下降，冶金焦预计将有 1-2轮的提

降预期，化工焦或将跟随下降。Mysteel统计全国 187家独立硅锰企业样本：开

工率（产能利用率）全国 30.75%，较上周减 0.29%；日均产量 24625吨，减 580

吨。南方产区目前活跃度以云南为主，丰水期厂家生产积极性增加，但据工厂实

际反馈结果来看，成本位于盈亏边缘，合金厂生产节奏不一，个别工厂以压负荷，

半开工状态生产。主产区 72 硅铁自然块现金含税出厂 5450-5550 元/吨，75 硅

铁价格报 5850-5950元/吨。兰炭市场持稳运行，神木市场小料价格 780-820元

/吨。临近月底，钢招集中期间采购结束，中间环节采购意愿减少。期货交割库

持仓量有所增长，在高需求弥补了累库带来的影响，对硅铁价格影响较小。硅铁、

硅锰价格仍建议以区间啊震荡思路对待。 

 

新能源：区间震荡，关注下方需求支撑或成本支撑 

 

【碳酸锂】周一碳酸锂主力 2609 合约上涨 2.39%，最新结算价 146040 元/吨，

加权合约增仓 11305 手，总持仓 65.2 万手。期现基差-340 元/吨，基差小幅走

弱，月差呈反向市场结构，仓单数量 38418吨（环比减少 1461吨）。价格下跌

后现货成交好转，但下游整体保持刚需采购的节奏，不构成明确的向上驱动。现

阶段受宏观利空因素影响较大，缺乏利多驱动，偏弱震荡，等待止跌企稳，或逢

低卖出深度虚值看跌期权。 

 

【工业硅】周一工业硅主力 2609合约上涨 0.12%，最新结算价 8315，加权合约
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持仓量 40.17万手，减仓 9490手。华东通氧 553#报 9050元/吨（环比持平），

现货升水 250元/吨，基差偏强，月差呈正向市场结构。北方开工持续低迷，西

南丰水期复产开启，但总体开工率仍然偏低，工业硅贴近成本定价，跟随焦煤节

奏呈区间行情。需求疲弱，下游多晶硅和铝合金开工均处于低位，有机硅反内卷

持续，行业控产落地较好。预计围绕成本支撑博弈，区间操作。 

 

【多晶硅】周一多晶硅主力 2609合约上涨 0.27%，最新结算价 33625元/吨，加

权合约持仓 17.61 万手，增仓 1507 手。钢联最新 N 型复投料报价 32500 元/吨

（环比持平），N型硅片报价 0.81元/片（环比下降 0.01元），单晶 Topcon电

池片(G12)报价 0.268 元/瓦（环比持平），Topcon组件(分布式):210mm报价 0.73

元/瓦（环比持平）。多晶硅现货及下游因需求低迷和库存压力价格承压，硅片、

电池片和组件等环节价格持续下探，行业负反馈明显。多晶硅仓单持续快速增

加，最新仓单数 18820手（环比增加 90手），套保压力较大。多晶硅现金成本

（约 3-3.3万/吨）支撑较强，以底部震荡看待，谨慎观望，逢高卖出深度虚值

看涨期权。 

 

农产品：地缘风险溢价的边际回落，注意油脂回调风险 

 

【美豆】隔夜 CBOT市场 11月大豆收 1244.50跌 41.00或 3.27%(结算价 1213.75).

美豆产区阶段性天气问题及对华出口增多继续提供支撑，目前大豆优良率已降至

2023年以来最低。据美国农业部(USDA)在每周作物生长报告中公布称，截至 2026

年 7 月 26 日当周，美国大豆优良率为 63%，市场预估为 64%，之前一周为 66%，

上年同期为 70%；大豆开花率为 80%，之前一周为 66%，去年同期为 74%，五年均

值为 74%；大豆结荚率为 47%，之前一周为 32%，去年同期为 39%，五年均值为 39%。 

 

【豆菜粕】油厂高开机率致库存累积，供应压力显现，短期成本支撑与累库压力

抗衡，豆粕价格或延续高位僵持格局，基差修复仍需时间。据 Mysteel调研显示， 

截至 2026年 7月 24日（第 29周），全国主要地区油厂大豆库存 742.3万吨，较

上周减少 6.16万吨，减幅 0.82%，同比去年增加 96.71万吨，增幅 14.98%；大豆

库存 742.3万吨，较上周减少 6.16万吨，减幅 0.82%，同比去年增加 96.71万吨，

增幅 14.98%。全国主要地区菜粕库存总计 27.35 万吨，较上周增加 5.49万吨。 

菜粕方面，现货供需双弱、旺季缺乏驱动，下游采购仍偏谨慎。整体行情已至高

位区间、后期阶段性震荡行情为主。 

 

【油脂】隔夜芝加哥期货交易所（CBOT）豆油期货收盘大幅下跌，基准期约收低 3.4%，

创下两周来的最低水平。中东紧张局势降温引发原油大幅回落，油脂市场地缘风险溢

价被快速挤出，市场情绪整体偏弱。国内方面，豆油现货库存持续累积，供强需弱格

局延续，成本支撑松动；菜油现货供应偏紧格局未改，沿海油厂开机率维持低位，库

存处于历史同期低位，基差表现坚挺，限制了菜油进一步大幅下跌的空间。棕榈油方

面，棕榈油受出口改善和远期减产预期支撑，但产地累库压力短期仍在，国内基本面

宽松、累库压力增加、基差持续偏弱，阶段性回调行情为主。库存数据：据 Mysteel

调研显示，截至 2026 年 7月 24 日（第 29 周），全国重点地区棕榈油商业库存 83.91

万吨，环比上周增加 3.67万吨，增幅 4.57%；同比去年 61.55 万吨增加 22.36 万吨，

增幅 36.33%。全国豆油商业库存 141.64 万吨，环比上周增加 2.76 万吨，增幅 1.99%。
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同比增加 14.01 万吨，增幅 10.98%。全国主要地区菜油库存总计 49.93 万吨，较上周

下跌 1.60 万吨。 

 

【生猪】全国生猪价格稳中偏弱，养殖端出栏压力大，屠宰减量致价格承压。短

期规模企业出栏进度不快，虽少数企业挺价，但整体供大于求格局持续，且高猪

价负反馈压力持续存在。从我啊。7 月随着冻品高库存消化及阶段性二育出栏或

逐步增多，猪价月底阶段性反弹空间有限，行情继续磨底。 

 

【玉米】玉米贸易库存高、市场供应充足，下游饲料厂及深加工企业采购需求均

较为有限。短期贸易库存成本高、饲料替代谷物冲击影响减弱，且下游玉米库存

都不高，或能继续提供下跌缓冲，中长期玉米供需结构性宽松，市场看跌预期升

温。 
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以上文中涉及数据来自：Wind、iFind、彭博、路透、百川盈孚、Mysteel、SMM，东海期货研究所整理 
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