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宏观

一、大宗商品行情综述与展望

市场情绪持续回暖，商品有望延续反弹

周四（7 月 29 日），国内商品期货收盘多数上涨，黑色系涨幅居前，焦煤、热卷、不

锈钢涨超 3%，铁矿石逆势跌近 1.6%；能化品普遍上涨，LPG、动力煤、PTA、聚丙烯、乙

二醇涨超 2%；油脂油料涨跌分化，菜油跌超 2%，豆粕、菜粕涨超 1%；有色金属多数上涨，

沪铅、沪镍、沪锡涨超 1%；沪银涨近 2%，沪金涨 0.54%。

黑色建材：减产方案逐步明确，成材显著强于原料。消息上，多个省份将落实钢材去

产政策，部分钢铁产品取消出口退税，钢企秋冬季错峰生产方案拟定，钢材强势反弹、铁

矿石大幅走弱。从基本面上来看，当前钢材陷入供需两弱的格局，一方面，各地产量平控

政策陆续开始执行，钢厂开工率连续三周下降，本周钢材产量继续回落，库存小幅去化；

另一方面，当前淡季效应依旧明显，现货成交持续走弱，刚需不足、投机性需求羸弱。因

此，钢材短期或继续偏强震荡，且减产预期下，钢材价格要显著强于铁矿等炉料。

基本金属：美联储鸽声依旧，金属延续反弹。美联储 7 月议息会议并未明确讨论 Taper，

市场对美联储政策收紧的预期减弱，市场情绪显著回暖，金属获得反弹。从基本面来看，

上游国内铜矿库存继续增长，铜矿加工费 TC 稳步回升，显示铜矿紧张局面改善；但近期

冶炼厂检修增多，叠加铜价走低利好需求恢复，库存消化持续好转，国储第二批抛储顺利

投放影响有限，铜价下方存在较强的支撑。贵金属方面：美联储鸽声依旧，叠加美国二季

度 GDP 不及预期，美元指数大幅回落，黄金短线获得有利支撑，有望震荡走高。

能源化工：供需持续改善，原油具有较强支撑。API、EIA 等数据显示美国原油库存持

续去化，主因进口大幅减少，出口持稳，同时，随着经济重启，原油的需求持续改善。一

方面，疫苗对 Delta 病毒仍然有效，重症率和死亡率下降，各国并未重新采取更严格的封

锁的措施，全球经济复苏势头依旧向好；另一方面，OPEC+达成的新协议中增产幅度有限，

在伊朗石油未能重返市场、美国页岩油产量回升有限的情况下，预计原油供给压力有限。

总的来看，我们认为原油需求回升是大趋势，或将覆盖 OPEC+增长的幅度，原油中长期的

支撑依旧强劲。
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农产品方面：多空因素并存，油脂波动或加大。美豆方面，美豆优良率意外低于预期

支撑美豆价格，不过，主产区迎来降雨天气，美豆出口需求疲软，多空交织下美豆或陷入

震荡。油脂方面，7 月 26 日当周油厂压榨量回升至 188 万吨，豆油产出增加的同时下游企

业提货速度仍然偏慢，豆油库存环比上周增加 3 万吨至 92 万吨，创下年内新高，不过总

库存依旧处于偏低的水平，限制了豆油的跌幅。棕榈油方面，马棕产量恢复不及预期，棕

榈油供给依旧紧张，国内库存偏低的情况下，棕榈油依旧存在较强的支撑。不过，国内疫

情复发，市场担心餐饮消费再度受限，油脂需求或减弱，总的来看，短期多空因素并存，

油脂波动或加大。

二、宏观消息面——国内

国务院总理李克强对第一届全国人力资源服务业发展大会作出重要批示强调，要大力

支持劳动力市场、人才市场、零工市场建设，更好促进就业扩大和优化人力资源配置，更

大激发亿万劳动者和各类人才的创业创新活力，带动新动能成长，为提高我国经济综合竞

争力、持续改善民生、促进高质量发展提供有力支撑。

住建部副部长倪虹约谈银川、徐州、金华、泉州、惠州 5 个城市政府负责人，要求针

对上半年房地产市场出现的新情况、新问题，加大调控和监管力度，促进房地产市场平稳

健康发展。会议宣布，将银川、徐州、金华、泉州、惠州市纳入房地产市场监测重点城市

名单。倪虹强调，必须加快建立和完善房价地价联动机制，加快发展保障性租赁住房，果

断采取措施实施供需双向调节。

住建部：“十四五”期间，青年人多、房价偏高的大城市，新增保障性租赁住房占新

增住房供应总量比例应力争达 30%以上；保障性租赁住房要符合小户型低租金，缓解新市

民及青年人住房困难；要防止保障性租赁住房变相销售。

国家卫健委发布通知称，研究编制“十四五”托育服务发展专项规划，实施“十四五”

公办托育服务能力建设项目和普惠托育服务专项行动，扩大中央预算内投资，支持社会力

量发展社区托育服务设施和综合托育服务机构

海关总署：正在研究出台“RCEP 进出口货物原产地管理办法”和“经核准出口商管理

办法”，梳理申报 RCEP 项下享惠进口和出口签证的流程，并建设配套信息化系统，确保

企业申报享惠的便利性。

文化和旅游部：上半年，国内旅游总人次 18.71 亿，比上年同期增长 100.8%（恢复到

2019 年同期的 60.9%）；国内旅游收入 1.63 万亿元，比上年同期增长 157.9%（恢复到 2019

年同期的 58.6%）。

发改委进一步完善分时电价机制，要求各地要统筹考虑当地电力系统峰谷差率、新能

源装机占比、系统调节能力等因素，合理确定峰谷电价价差，上年或当年预计最大系统峰

谷差率超过 40%的地方，峰谷电价价差原则上不低于 4:1；其他地方原则上不低于 3:1。

交通运输部：上半年，交通运输经济正在加快回到疫情前的运行态势，主要指标运行

趋于平稳、稳中加固、稳中向好；完成交通固定资产投资超过 1.5 万亿元（15708 亿元），

比 2020 年同期增长 8.3%。



乘联会发布 2021 年上半年全国汽车经销商生存状况调查报告。报告指出，上半年经

销商亏损面下降至 30.4%，这相对于 2018 年和 2019 年的 40%左右亏损面大幅下降近 10 个

百分点，是很难得的成就。

银保监会发布新修订的《再保险业务管理规定》，修订工作贯彻强化再保险风险管理

职能、加强再保险业务风险防控、规范再保险经营行为、促进再保险市场发展的精神，主

要修订内容有八方面。

武汉或将进入“凭房票买房”时代。武汉市房管局对加强购房资格管理工作进行征求

意见，意见稿提出，购房先申请购房资格，符合条件才能领到购房的“房票”，有效期 60

天。

三、宏观消息面——国际

美国第二季度实际 GDP 年化季环比初值升 6.5%，预期升 8.4%，前值升 6.4%。

美国第二季度核心 PCE 物价指数初值年化环比升 6.1%，创 1983 年第三季度以来新高，

预期升 5.9%，前值升 2.5%；同比升 3.4%，前值升 1.6%。美国第二季度 PCE 物价指数初值

年化环比升 6.4%，前值升 3.7%；同比升 3.8%，前值升 1.8%。

美国至 7 月 24 日当周初请失业金人数录得 40 万人，预期 38 万人，前值 41.9 万人；

四周均值录得 39.45 万人，前值从 38.525 万人修正为 38.65 万人。美国至 7 月 17 日当周

续请失业金人数录得 326.9 万人，预期 319.6 万人，前值 323.6 万人。

前纽约联储主席杜德利：美联储在设立常设回购工具方面做得不够；预计美联储要到

11 月或 12 月才会宣布缩减购债规模。

美国两党基础设施法案计划通过在交易所和其他各方应用新的信息报告要求，通过加

密货币税收筹集约 280 亿美元。根据一份法案草案副本，转让任何数字资产的经纪人都需

要根据修改后的信息报告制度提交申报表。区块链协会执行董事 Kristin Smith 表示，该

草案的描述可能意味着许多参与加密货币的个人可能不得不开始报告他们的交易。

美国参议员桑德斯：已经获得 50 名民主党参议员的支持来通过预算决议，下周有足

够票数通过预算计划。

美国 6 月成屋签约销售指数环比降 1.9%，预期升 0.3%，前值由升 8%修正为升 8.3%；

同比降 3.3%，预期降 3.3%，前值升 13.9%。

欧元区 7 月经济景气指数录得 119，创纪录新高，预期 118.5，前值 117.9；工业景气

指数录得 14.6，预期 13，前值从 12.7 修正为 12.8；服务业景气指数录得 19.3，预期 19.9，

前值 17.9。

德国 7 月 CPI 初值环比升 0.9%，预期升 0.5%，前值升 0.4%；同比升 3.8%，预期升 3.3%，

前值升 2.3%。德国 7 月调和 CPI 初值环比升 0.5%，预期升 0.5%，前值升 0.4%；同比升 3.1%，

预期升 2.9%，前值升 2.1%。
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