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宏观金融：美元连续大幅走弱，全球风险偏好显著升温

【宏观】 海外方面，美国二季度 GDP实际数据低于预期以及美国 6月 PCE 环

比转负，一定程度上印证了美联储本周维持利率不变的决定；此外，日美联手干

预抑制日元贬值，美元被动走强，以及外盘科技股大幅反弹，全球风险偏好显著

升温。国内方面，上半年工业企业盈利、出口数据维持韧性，但地产仍是经济核

心拖累。但 7 月 30 日中央政治局召开经济工作会议，定调下半年宏观政策发力

提效，实施更积极财政 + 适度宽松货币，加快专项债投放、布局增量稳增长政

策，明确提升资本市场韧性；当前国内稳增长政策持续加码、险资入市扩容、上

市公司回购增持等长线资金利好形成底部支撑。外部扰动边际改善，美元走弱、

海外科技股大幅反弹，支撑全球风险偏好改善。资产上：股指探底反弹、海外科

技股反弹，结构性行情凸显，适度均衡配置，谨慎试多、严控仓位；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，黑色震荡

偏弱，观望为主；有色由于美元走弱，短期震荡偏强，谨慎做多；能化因中东局

势短期升温、油价震大幅反弹，谨慎做多；贵金属由于美债收益率走高，但美元

走弱，整体震荡运行，短期谨慎观望。

【股指】昨日 A 股全天震荡下行，午后跌幅小幅收窄，多数指数收跌。收盘上证

指数 3804.69 点，下跌 0.62%；沪深 300 4549.72 点，下跌 1.10%；深证成

指 13285.80 点，下跌 2.73%；创业板指 3344.62 点，大跌 3.97%；科创 50

1588.41 点，大跌 5.38%。赚钱效应大幅走弱，资金持续从高位科技赛道撤离、

转向低估值防御板块。板块方面，食品饮料、银行、石油石化、汽车整车逆势走

强；半导体、CPO、通信设备、电子元器件、算力硬件大幅领跌。基本面上，上

半年工业企业盈利、出口数据维持韧性，但地产仍是经济核心拖累；外部负面因

素集中发酵，美联储鹰派表态推升美债长端利率、美伊冲突升级、隔夜美股科技

股大跌压制风险偏好；盘后政治局会议释放一揽子稳增长、稳资本市场政策，对

冲市场悲观情绪，国内流动性整体充裕以及外盘情绪回暖对A股形成一定的支撑。

后续重点跟踪美方对伊朗报复行动时点、美联储官员后续鹰鸽发言、8 月美国非

农数据、国内稳增长配套增量政策落地节奏。操作上，指数探底反弹、海外科技

股反弹，结构性行情凸显，适度均衡配置，短期外外盘市场企稳的情况下可谨慎

试多，控制仓位。

【贵金属】 昨日国内夜盘贵金属有所反弹，沪金主力合约 894.70 元 / 克，上

涨 1.20%；沪银主力合约 14402 / 千克，上涨 1.82%。国际盘面，现货黄金收

盘站上 4100 美元关口，为一周来首次，最终收涨 0.92%，报 4103.84 美元/盎司；

现货白银重回 59美元关口，最终收涨 2.35%，报 59.01 美元/盎司。主要由于日

美联手干预抑制日元贬值，美元走弱，支撑贵金属价格。操作方面，短期震荡运

行，谨慎观望，重点紧盯美元指数、美债 10 年期收益率、美伊是否爆发新一轮

大规模空袭、后续美联储官员讲话基调。
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有色新能源：新能源区间震荡，关注下方需求支撑或成本支撑

【铜】美联储不加息，市场风险偏好升温，有色整体表现偏强。就铜而言，驱动

不清晰，下方存在支撑，但上方高度仍受到美联储潜在加息预期等压制。基本面

方面，矿端偏紧格局持续，现货 TC维持在历史纪录低位，国内铜冶炼产量整体

维持高位，下游逢低补库，库存去化良好。后期重点关注 9月底前美国是否宣布

对铜加征关税，以及年底前巴拿马将宣布是否重启科布雷铜矿。

【铝】国内外库存去化良好，伦铝现货与三个月升贴水升至近 37 美元/吨，海外

整体边际收紧。市场开始重新关注海内外铝产能释放，海外多国电解铝冶炼装置

相继投产、复产，国内同步有近百万吨产能进入爬坡释放阶段。目前而言，反弹

高度谨慎看待，下半年供给端的故事可能继续发酵，仍有下跌空间。

【锡】供应端，今年以来加工费持续攀升，但锡精矿进口量环比变动不大，缅甸

复产进度仍只有 50%左右，随着雨季结束和矿洞抽水加快，仍有进一步增产空间，

另外刚果金虽受到战争和疫情扰动，但我国自刚果金锡矿进口量同比仍小幅增加。

需求端，传统需求偏弱，AI 领域提振需求，虽然今年以来半导体销售额同比增速

高涨，但主要由价格上涨贡献，真实出货量增幅仅 20%左右；电子焊料需求仍处

于淡季，汽车、家电、光伏产销同比走弱，其中 6月光伏装机同比下滑 13%，传

统终端压制整体需求表现。库存方面，上期所仓单下降 199 吨至 4322 吨，处于

偏低水平；伦锡库存持续下降；国内锡锭社库增加 107 吨至 7427 吨。

【碳酸锂】周四碳酸锂主力 2609 合约下跌 3.75%，最新结算价 144760 元/吨，

加权合约增仓 4421 手，总持仓 65.25 万手。期现基差-160 元/吨，基差偏弱，

月差结构方面 09-01 价差缩小，仓单数量 38981 吨（环比减少 334 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，利多和利空驱动均缺乏，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】周四工业硅主力 2609 合约下跌 0.18%，最新结算价 8170 元/吨，加

权合约持仓量 45.8 万手，增仓 7661 手。华东通氧 553#报 9050 元/吨（环比持

平），现货升水 375 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】周四多晶硅主力 2609 合约下跌 0.94%，最新结算价 32485 元/吨，

加权合约持仓 18.73 万手，减仓 616 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（环比持平），单晶 Topcon 电池片(G12)

报价 0.263 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 20440 手（环比增加 190 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。
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农产品：国际原油下跌，油脂油料同步回落

【美豆】隔夜 CBOT 市场 11 月大豆收 1188.50 跌 4.25 或 0.36%(结算价

1188.75)。尽管目前大豆优良率已降至 2023 年以来最低，但美豆中西部产区迎

来降雨天气，作物前景改善，然而对华出口增多及国内压榨利润强劲继续提供支

撑。美国农业部（USDA）公布的出口销售报告显示，7月 23 日止当周，美国当

前市场年度大豆出口销售净增 302,260 吨，较之前一周显著增加 436%，较前四

周均值显著增加 255%。其中，对中国大陆净销售为 0吨。当周，美国下一市场

年度大豆出口销售净增 1,333,220 吨。其中，对中国大陆净销售为 519,000 吨。

【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。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0.5%，

主要反映了国际原油期货回落。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。

【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。7

月规模企业出栏进度不快，出栏完成率普遍不达标，供应后移。8月计划出栏量

环比微增，且出栏体重维持高位。短期二育多数体重仍偏低出栏量级较低，预期

也多在 8月份计划出猪。未来供需宽松事实不变，猪价反弹空间也有限，行情继

续磨底。

【玉米】全国玉米价格略偏弱运行，均价微跌 1元至 2326 元/吨。东北、华北余

粮偏多，贸易商出货积极，下游观望；销区成交清淡，饲料企业仅刚性补货。整

体市场购销不畅，短期暂无利多支撑，预计价格维持偏弱走势。
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