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策略摘要 

商品期货：贵金属宏观对冲套利策略中可作为多头配置一端；内需型工业品（化工、

黑色建材等）、原油及其成本相关链条、有色金属、农产品中性； 

股指期货：中性。 

核心观点 

■ 市场分析 

6 月国内金融数据明显改善，作为经济领先指标的 6 月金融机构贷款余额和社会融资存

量同比增速分别录得 11.2%和 10.8%分别较上月上涨 0.2 和 0.3 个百分点，其中政府债券

的大幅增长是 6 月社会融资增长的主要贡献，企事业单位贷款对 6 月新增人民币贷款

也构成支撑，整体金融数据对后续经济构成较强支撑。但短期来看商品仍难言乐观，

一方面是近期部分地区雨季和汛期影响了终端需求，另一方面上周 30 城地产销售数据

明显回落，显示国内需求仍处于温和筑底过程，还需要等待本周五的经济数据确认。

外部因素也相对利空，7 月 11 日，美元指数再度走强且冲破 108 的关口，本周还存在

拜登中东之行带来的原油增产风险，因此短期整体仍维持中性观点。A 股近期也面临

着 10Y 中-美国债利率下降的压力，以及美联储继续加息的冲击，短期同样维持中性观

点。 

本周将迎来多个重磅事件和数据，或将成为决定价格走势的重要因素。原油供应端和

滞胀逻辑层面，7 月 15 日，美国总统拜登将访问以色列和沙特，需要关注沙特和阿联

酋是否会进一步增产的可能，而增产空间更大的伊朗核谈目前尚未有进展。美联储加

息预期上，7 月 13 日将迎来美国 6 月 CPI 数据，若通胀继续走高，则会形成“CPI 走高

——紧缩预期上升——经济预期下行”的新一轮冲击。最后则是经济数据层面，7 月 15

日的美国 6 月零售销售则是验证经济下行压力的重要数据，同一天的中国 6 月经济数

据同样也是验证国内经济改善情况的重要数据。 

下半年国内经济仍较为乐观。一方面是政府稳增长决心凸显，近期政府稳增长政策频

出，包括地产松绑政策、汽车消费刺激政策、中小微企业扶持政策等等，均有助于支

撑经济预期。另一方面，经济筑底也得到经济数据的验证。高频的公路货运流量景气

指数、货运枢纽吞吐量景气指数、汽车销量均有环比改善。本周将迎来 6 月的金融和

经济数据，有望继续支撑经济企稳改善逻辑。具体到内需型工业品（化工、黑色建材

等），在整体商品调整的大背景下，择时更为关键，需要回归到国内需求的边际改善情

况，以及关注未来的限产预期。而对 A 股而言，随着美联储议息会议的临近，近期

10Y 中-美国债利差再度承压下行，或将施压 A 股，7 月加息落地前维持中性。 
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商品分板块来看，本周能源链条商品重点关注拜登的以色列、沙特之行，后续全球原

油扩产仍存疑，叠加美国出行需求高峰将至，以及伊朗核谈陷入僵局，对原油及其成

本相关链条仍维持高位震荡的判断；有色商品方面，重点关注欧洲电价持续抬升带来

的减产风险，短期还是受到衰退预期的冲击；农产品受到原油价格调整以及宏观衰退

预期拖累下，短期维持中性，但长期基于供应瓶颈、成本传导的看涨逻辑仍未改变；

考虑到海外滞胀格局延续以及未来潜在的衰退风险、地缘冲突风险延续我们仍相对看

好贵金属。 

 

■ 风险 

地缘政治风险；全球疫情风险；中美关系恶化；台海局势；俄乌局势。 
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要闻 

中国 6 月人民币贷款增加 2.81 万亿元，前值 1.89 万亿元，同比多增 6867 亿元。6 月

末，广义货币（M2）同比增长 11.4%，预期 10.8%，前值 11.1%，增速分别比 5 月末和

上年同期高 0.3 个和 2.8 个百分点；狭义货币（M1）余额同比增长 5.8%；流通中货币

（M0）同比增长 13.8%。中国上半年人民币贷款增加 13.68 万亿元，同比多增 9192 亿

元。分部门看，住户贷款增加 2.18 万亿元，其中，短期贷款增加 6209 亿元，中长期

贷款增加 1.56 万亿元；企（事）业单位贷款增加 11.4 万亿元，其中，短期贷款增加

2.99 万亿元，中长期贷款增加 6.22 万亿元，票据融资增加 2.11 万亿元；非银行业金融

机构贷款增加 103 亿元。中国 6 月社会融资规模增量为 5.17 万亿元，前值 2.79 万亿

元，比上年同期多 1.47 万亿元。上半年对实体经济发放人民币贷款增加 13.58 万亿

元，同比多增 6329 亿元；企业债券净融资 1.95 万亿元，同比多 3913 亿元；政府债券

净融资 4.65 万亿元，同比多 2.2 万亿元。6 月末社会融资规模存量为 334.27 万亿元，

同比增长 10.8%。 

日本首相岸田文雄：将尽一切努力应对物价上涨问题；政府将迅速实施有针对性的措

施，应对不断上涨的食品和能源价格；应该能够在整个夏天提供充足、稳定的能源供

应；短期财政刺激政策和中长期的财政改革并不矛盾；（当被问及政府是否会编制另一

个额外预算和刺激方案时）政府将首先动用外汇储备，然后考虑需要采取哪些进一步

措施。日本央行行长黑田东彦：日本经济显示出一些疲软的迹象，但有回升趋势，随

着新冠疫情的影响和供应限制的缓解，日本经济可能会复苏；日本央行将维持超宽松

政策，以稳定实现 2%的通胀目标，预计短期、长期政策利率目标将维持在当前或更低

水平。 

7 月 22 日是重要的时间节点。欧洲正在为即将到来的寒冷冬天做准备，以应对可能即

将到来的高能源成本和新一轮通胀。法国经济和财政部长 Bruno Le Maire 上周日警告

说，俄罗斯准备完全停止对欧洲的天然气供应，人们现在必须“做好准备”。 
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宏观经济 

图1： 粗钢日均产量丨单位：万吨/每天  图2： 全国城市二手房出售挂牌价指数丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图3： 水泥价格指数丨单位：点  图4： 30 大中城市:商品房成交套数丨单位：套 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图5： 22 个省市生猪平均价格丨单位：元/千克  图6： 农产品批发价格指数丨单位：无 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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权益市场 

图7： 波动率指数丨单位：%  
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  

利率市场 

图8： 利率走廊丨单位：%  图9： SHIBOR 利率丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图10： DR 利率丨单位：%  图11： R 利率丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图12： 国有银行同业存单利率丨单位：%  图13： 商业银行同业存单利率丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图14： 各期限国债利率曲线（中债）丨单位：%  图15： 各期限国债利率曲线（美债）丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图16： 2 年期国债利差丨单位：%  图17： 10 年期国债利差丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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