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资金面：央行公告称，为维护银行体系流动性合理充裕，8 月 13 日以利率招标方式开展 100 亿元 7 天期逆

回购操作，中标利率 2.20%。当日 100 亿元逆回购到期，实现零投放零回笼。本周央行公开市场将有 500 亿元逆回

购到期，其中周一至周五均到期 100 亿元；此外 8 月 17 日（周二）还有 7000 亿元 MLF 到期。点评：银行间资金

面收敛，货币市场利率多数上涨。银存间质押式回购 1 天期品种报 2.1609%，涨 21.62 点；7 天期报 2.1860%，涨

6.64 个基点；14 天期报 2.1714%，涨 3.2 个基点；1 个月期报 2.1728%，跌 7.05 个基点。

数据面：商务部公布数据显示，1-7 月，全国实际使用外资 6721.9 亿元人民币，同比增长 25.5%（折合 1007.4

亿美元，同比增长 30.9%；不含银行、证券、保险领域）。从行业看，服务业实际使用外资 5355.7 亿元人民币，同

比增长 29.2%，占全国实际使用外资 79.7%。点评：吸收外资的增长，表明外资在看好中国。坚定不移的改革开放、

蓬勃旺盛的市场需求，将是未来中国吸引外资的长期优势。

国债策略面：国内经济有望延续复苏态势，经济数据有望持续修复。国内货币政策整体稳健，流动性预计宽

松。预计本周地方债发行规模将大幅增加，另外周二还有大量的 MLF 到期，市场流动性可能面临一定考验，后续

仍需密切关注供给压力下资金面的变化以及央行的态度。海外方面，近期美国参议院通过 1.2 万亿美元基建计划，

若后续进展顺利，可能加剧使美债利率形成上行推力的风险。国内利率短期来看本轮持续两个月的利率快速下行或

告一段落，接下来利率可能陷入波动调整的区间。中长期来看利率有望随着经济数据的修复进一步回升，收益率曲

线或回归平坦。

前一交易日沪深两市低开后冲高回落，午后弱势震荡。宁德时代巨额定增，锂电产业链全线冲高后下午随着

宁德时代一度翻绿而回落。在电子、计算机、通信三大科技板块集体下挫情形下，周期股表现尚可力挺指数。尽管

宏观：

股指：
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指数在午后一度跳水，但白酒、贵金属及时挽救颓势。个股整体仍涨跌互半，截至收盘，上证指数下跌 0.24%报 3516.3

点，深证成指跌 0.69%，创业板指跌 1.22%报 3345.13 点，科创 50 跌 2.13%。两市全天成交近 1.3 万亿元，量能维

持高位。北向资金全天净卖出 12.38 亿元，上周累计净买入 12.76 亿元。

期指各主力合约走势出现一定分化，仅 IC 主力合约小幅收涨；IF 主力合约领跌，跌幅超 0.4%。各主力合约

成交量和持仓量均有所回升。基差方面各主力合约均小幅贴水标的指数。

消息面：上海证券报消息在电池 ETF、光伏 ETF、智能汽车 ETF、新能源车 ETF 陆续上市后，近日，又有汇添

富基金、易方达基金、华泰柏瑞基金、华夏基金、广发基金集体申报中证储能产业 ETF。新能源细分价值被逐渐开

发，体现了单一赛道投资越来越热。随着近年来结构化行情的持续演绎，单一赛道的行情表现相当突出。一般来说，

赛道型 ETF 基金权重集中度较高，带来了更高的波动与弹性。据不完全统计，赛道型指数成分股的平均数量为 53

只，前十大重仓股权重合计在 57%，重仓股的涨跌幅对于指数的涨跌幅“所见即所得”，较为接近。从海外的经验

来说，主动基金跑赢被动投资是较为困难的事。根据标普信用评级报告显示，主动基金经理确实有时能够打败指数，

但从 2001 年-2015 年 15 年的维度来看，90%的基金经理跑输对标的基准指数。（评：相较于赛道指数，主动基金

短期具有超额收益，但长期未必能跑赢单一赛道。据分析，未来三年预期增速较高的赛道可能包括新能源、智能车、

稀土、半导体、女性消费等，还有较多空间等待布局。）

策略方面：短线策略方面 IF 和 IH 主力合约调整后轻仓加仓试多，注意关注下方关键点位支撑设置止损位，

上方关注 20 日均线压力，若未有效突破可考虑止盈减仓。

上一交易日，螺纹钢、铁矿石期货价格震荡整理。现货价格方面，唐山普碳方坯最新报价 5090 元/吨，上海螺

纹钢现货价格在 5220-5270 元/吨，上海热卷报价 5750-5770 元/吨，PB 粉港口现货报价在 1125 元/吨。从实际供需

螺纹、铁矿：
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格局来看，目前螺纹钢市场仍处于淡季、库存总量仍处于历史同期高位，螺纹钢价格受到一定压制。不过，限产政

策的变化或者市场对政策变化的预期，仍会对市场短期走势构成重大影响。铁矿石方面，碳中和政策在中期内将对

铁矿石需求构成压制，铁矿石价格走势承压。但从技术面来看，铁矿石期货在低位获得一定支撑，若出现反弹则可

能提供理想的做空价位。建议投资者轻仓参与，密切关注政策信息变化。

策略方面：建议投资者以偏空思路参与。

焦炭供需偏紧格局仍未改变，现货价格仍有上调。并且，由于焦煤价格的持续上涨，焦化企业利润较低，部分

焦化企业多已处于亏损状态，后期有可能进一步减产。焦煤供应受制于优质煤资源稀缺、进口受限和国内安全生产

约束等多重因素，短期内难以出现明显提升。后期可重点关注蒙煤通关情况。整体来看，焦炭焦煤供需偏紧态势仍

在持续，价格受到基本面的支撑。具体到操作策略来看，目前焦炭焦煤期货价格均处于高位，投资者可关注回调买

入机会。

策略方面：关注回调买入机会。

周五收盘，上海原油主力合约涨 0.09%，收 429.1。隔夜外盘，WTI 和布伦特原油跌 1.58%和 1.49%。原油市场

继续震荡整理。需求端，因疫情原因，机构纷纷下调石油未来原油需求展望。IEA 月报中将 2021 年下半年原油需

求预估下调逾 50 万桶/日，而欧佩克月报中将 2022 年对欧佩克的原油需求预期下调 110 万桶/日。供应端，欧佩克

7 月份石油产量达到 2665.7 万桶/日，欧佩克+7 月份减产执行率为 110%，俄罗斯减产率为 95%。同时欧佩克将 2021

年非欧佩克石油供应增长预测上调 27 万桶/日。EIA 数据显示上周美国国内原油产量增加 10 万桶至 1130 万桶/日。

库存方面，美国至 8 月 6 日当周除却战略储备的商业原油库存减少 44.8 万桶至 4.388 亿桶，减少 0.1%，中西部原

原油：

焦炭焦煤：
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油库存跌至 2018 年 10 月以来的最低水平。受疫情影响，OPEC 和 IEA 对未来原油市场需求量和供应量做了调整，

整体来看，下半年原油市场仍将维持供应偏紧的状态，但紧缺差额明显减小。IEA 及 OPEC 月报数据基本符合市场

预期，原油价格波动不大。综合来看，变异毒株继续呈扩散态势，市场担忧情绪依然会对原油价格上涨形成打压，

但同时原油基本面依然较强，价格下行空间有限，原油价格预计将在多空博弈中宽幅震荡。

策略方面：宽幅震荡。

周五收盘 PTA 主力合约跌 0.75%，收 5266，夜盘，跌 0.53%。供应方面，仪征化纤负荷略降，逸盛新材料 330

万吨 PTA 装置尚在调试，目前未官宣出合格品，行业装置利用率为 74.82%，仍处于较低水平，PTA 现货供应依然偏

紧。需求端，聚酯长丝市场疲弱，价格阴跌，国内部分主流聚酯工厂商讨涤纶长丝减产计划，聚酯装置开工率降至

90%以下，下游织机方面，近一段时间织造订单全面走弱，包括前期表现比较好的绒类订单也暂时告一段落，家纺

生意继续走差。另外织造端的坯布库存，无论是梭织和针织品种库存都已进入高位，资金紧张的情况也开始显现。

整体来看，下游需求不佳，聚酯和织机库存升高，开工率普降，但同时 PTA 库存低位，且现货供应持续紧张，预计

短期 PTA 将震荡整理。策略上，延续之前的建议区间操作，5700 附近做空，5200 附近做多。

策略方面：震荡整理。

周五收盘短纤主力合约跌 1.95%，收 7038，夜盘，跌 0.56%。供应端，由于短纤现金流持续亏损，直纺涤短工

厂减产力度再度加大，三房巷、华西村、宁波大发等公司减停力度较大，其他厂家也有小幅的减产动作。预计 8

月份整体开工率在 87%附近，环比下滑 7%左右。需求端，上周涤纱开工率为 71%，近期下游开工率持续走低，已

降至 3 月份以来的最低水平。市场方面，直纺涤短今日产销一般，平均 69%。下游纯涤纱南方销售疲软，北方顺畅，

PTA：

短纤：
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涤棉纱一般，部分商谈走货，纱厂原料采购刚需为主。库存方面，8 月份以来工厂日均产销尚未做平，且个别工厂

出现回购操作，工厂权益库存持续上升。整体来看，8 月份直纺虽然涤短减产力度较大，但依旧处于累库状态，导

致其现金流依旧处于亏损状态，供需格局依旧过剩，预计短纤期货主力合约价格偏弱下行。

策略方面：偏弱下行。

周五收盘 EG 主力合约跌 2.34%，收 5141。夜盘，跌 1.58%。供应端，恒力石化 90 万吨/年的 MEG 装置周末重

启。国内市场乙二醇整体开工负荷在 63.32%，其中煤制乙二醇开工负荷在 48.14%，煤化工装置开工率有所明显。

国外市场，由于乙烷涨价明显，国外市场整体供应偏紧，沙特一套 45 万吨/年的 MEG 装置目前重启恢复中，该装

置于 8 月初临时停车，美国一套 83 万吨/年的 MEG 装置已于近日升温重启，目前 6 成附近运行，后续负荷仍在提

升中。近期，乙二醇的供应能力有望逐步提升。需求端，聚酯端面临较大压力。近期涤纶长丝销售持续低迷，库存

和利润压力开始显现，聚酯工厂减产保价的意愿加强，尤其是几家聚酯大厂再次进行联合减产。库存方面，上周华

东主港地区 MEG 港口库存约 51.9 万吨附近，环比上期减少 2.2 万吨。短期来看，库存仍有进一步降低的空间。综

合来看，我们认为短期乙二醇基本面表现中性，缺乏明确的多空逻辑，市场或会在消息面影响下宽幅震荡。但中期，

随着用煤高峰过去以及供应端的逐渐明朗，我们更倾向于偏弱预期。

策略方面：震荡观望。

上一交易日，PVC 冲高回落，夜盘小幅收涨，收至 9395 点；近两周印度等国需求大增，出口窗口再次打开，

出口量增长 10 万吨以上；限电政策持续有所反复，电石价格仍然居高不下，成本支撑较强；主流市场电石法 PVC

现货价持续小幅上调；下游 PVC 制品企业开工整体仍无明显提升，季节性淡季进入末端；在电石价格没有高位大

PVC：

乙二醇：
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幅回落前，预计 PVC 盘面会维持高位震荡；持续关注电石供应、各地限电政策以及需求增量；建议多单持有；电

石法 PVC 华东地区主流价 9170-9390 元/吨，PVC 华东地区乙烯法 9400-9650 元/吨；电石送到价 5400-5660 元/吨；

截止 8 月 9 日，华东及华南样本仓库总库存 11.875 万吨，较 7 月 30 日减 3.42 个百分点，同比减少 55.36 个百分点；

截止 8 月 5 日，PVC 整体开工负荷 77.11%，环比提升 3.74 个百分点；其中电石法 PVC 开工负荷 77.13%，环比提升

4.94 个百分点；乙烯法 PVC 开工负荷 77.01%，环比下降 0.72 个百分点。

策略方面：设止损控制仓位，多单持有。

上一交易日，天胶小幅收涨，夜盘延续涨势，RU2201 收至 14790 点；泰国母亲节假期休市，原料市场无报盘，

国内产区原料价格持稳；下游轮胎企业开工率整体稳定保持在低位；在进口量持续下滑的情况下，青岛地区库存仍

处于去库的状态，关注库存拐点；在短期受原料价格以及供给受限影响上行后，供给端增加预期更加明确，天胶价

格预计偏弱运行，建议短线操作为宜；全乳胶上海报价为 13300 元/吨，无变化；越南 3L 上海报价为 13000 元/吨，

无变化；泰国烟片山东报价为 17450 元/吨，无变化；本周山东地区轮胎企业全钢胎开工负荷为 64.10%，较上周上

升 0.53 个百分点；本周国内轮胎企业半钢胎开工负荷为 60.13%，较上周上升 0.30 个百分点；截至 8 月 9 日，青岛

地区天然橡胶一般贸易库 16 家样本库存为 40.37 万吨，较上期减少 0.42 万吨；天然橡胶青岛保税区区内 17 家样

本库存为 8.15 万吨，较上期走低 0.27 万吨；上期所橡胶库存仓单 18.1 万吨，20 号胶库存仓单 3.6 万吨。

策略方面：设止损控制仓位，多单平仓。

上一交易日，PP、LL 盘面价格维持上涨趋势；现货市场价格稳中小幅上涨，近日原油价格企稳回升，对其价

格有所提振；本周国内 PP 石化检修损失量在 5.64 万吨，较上周减少 14%；下周计划检修装置停车损失量约在 7.54

天然橡胶：

PP&LL：
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万吨；本周 PE 国内检修损失量较上周增加，检修损失量在 5.25 万吨，线性损失量在 3 万吨，占总损失量的 57.1%，

关注后续产能的释放；下游需求仍处于需求淡季，PE 需求端农膜方面有所好转；目前库存都处于低位，成本支撑

较强，预计后市偏强震荡，建议多单持有；

策略方面：设止损控制仓位，多单持有。

上周五，上海市场电解铜对沪铜 2108 合约报升水 130-170 元/吨；广东市场电解铜对沪铜 2108 合约报升水 140

元/吨；华北市场电解铜对沪铜 2108 合约报贴水 40 元/吨到升水 80 元/吨，合约结构改变，持货商换现意愿增强。

海外铜精矿主产国生产恢复，且国内时值矿企生产高峰期，铜精矿加工费指数不断上修，另外，全球最大的铜矿

—智利 Escondida 铜矿达成新的劳资协议，避免了罢工，而智利的 Andina 和 Caserones 铜矿的薪资问题尚未解决；

马来西亚的封国措施短期难有缓和，8 月废铜供应维持偏紧格局，精废价差多徘徊于千余元/吨；在南方限电和冶

炼厂新增检修的综合作用下，料 8 月电解铜产量降至 82 万吨左右；消费方面，废铜制杆企业开工率小幅走弱，延

期订单的释放和废铜替代效应的转弱促使精铜制杆消费环比回暖，汽车和电子行业的高景气度继续支撑铜板带箔的

需求量，而铜管和铜棒行业消费先后转淡。上周国内电解铜社会库存下降 1.05 万吨，保税区库存下降 1.14 万吨。

供应端存有扰动，消费端存有韧性，宏观政策和疫情发展存有隐患，各方博弈下，料 8 月铜价以高位震荡为主，建

议区间内操作。

策略方面：区间操作。

上周五，上海市场电解铝对沪铝 2108 合约报贴水 20 元/吨；华中市场电解铝对沪铝 2108 合约报贴水 140 元/

吨；广东市场电解铝对沪铝 2108 合约报升水 120 元/吨，临近周末，备货意愿小增。随着南方地区限电升级，冶炼
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厂受限产量一时难以释放，同时，新投产项目落地的时间也被延后，料 8 月电解铝产量续降至 327 万吨；消费方面，

8 月下旬铝加工行业有望迎来传统消费旺季，尽管有抛储量补充，但电解铝整体供需存有缺口，料 8 月电解铝社会

库存维持去化。上周国内电解铝社会库存增加 7000 吨，属于物流恢复后的到货，基本符合预期。电解铝自身基本

面向好，从技术面来看，各路均线呈多头排列，上升趋势不改，建议逢低做多。

策略方面：逢低做多。

上周五，上海市场 0#锌普通品牌对沪锌 2109 合约升水 150-160 元/吨；广东市场 0#锌主流报价对沪锌 2109 合

约升水 240-270 元/吨；天津市场 0#普通锌对 2109 合约报贴水 20 元/吨到升水 10 元/吨，锌价回落，下游采购略有

转好。锌精矿供应趋松，国产和进口锌精矿加工费均持续上修，南方地区限电升级，加之冶炼厂新增检修影响，料

8 月锌锭产量不足 50 万吨，另外，海外一锌冶炼厂生产受阻，锭端供应量低于前期预判；消费方面，从历史数据

来看，8 月镀锌消费存在恢复预期，压铸锌合金和氧化锌多维稳，整体消费需求稳中向好。上周锌锭社会库存增加

6800 吨，保税库库存下降 400 吨。传统消费淡季时段，锌锭库存未出现明显累增，后续随着消费归位，以及锭端

产量不及预期，料 8 月锌基本面偏强，逢低做多的胜率更大。

策略方面：逢低做多。

上周五，上海市场电解铅对沪铅 2109 合约报贴水 130 元/吨到升水 30 元/吨，再生铅维持贴水出货，下游酌情

采购。铅精矿供应依然紧俏，加工费维持低位，同时，8 月锭端产量继续增加，尽管市场传闻贸易商开始出口原生

铅，但考虑到当前海运压力，料出口量十分有限；近期下游消费需求似有转好，蓄电池厂成品库存环比明显下降，

但经销商成品库未有明显走低，仍需观察。上周铅锭社会库存增 1.08 万吨。国内矿紧锭松的矛盾持续存在，但消
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