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◼ 7月非农就业数据：超预期向好，为美联储提供弹药。7月新增非农就业52.8万（前值39.8万，预期25.0万），失业率录得3.5%（前

值3.6%），劳动参与率降至62.1%（前值62.2%）。本次新增非农就业主要来自服务业，制造业中建筑业上升显著。教育和保健上升

12万，休闲与酒店上升10万，专业和商业服务上升9万人，建筑业上升3.2万人。

◼ 如果将数据与ISM PMI中行业经济报告进行验证可以发现，数据和说明有较大的不一致性。ISM报告中，对于医疗服务的说明是，

“业务继续低于疫情危机前的水平。(病人)普查和访问有所增加，但在过去六个月期间似乎停滞不前” ，在扩张行业中排名第十；在

雇佣部分中报告医疗保健和社会援助就业下降。但在非农就业贡献中，教育保健中医疗新增却贡献最大（7月新增9.66万人，前值

8.84万人）。此外，美国6月建筑支出出现下降，为近11个月首次，也与就业数据不符。

◼ 美联储货币政策的目的：预期管理，使通胀预期回落，降低输入通胀和衰退压力。由于周五非农数据意外向好，非农时薪环比出现上

升，使得加息预期提升，9月75bp加息预期由28%一天内提升至68%，同时通胀预期——盈亏平衡通胀率实现回落，美债利率反弹，

美元指数上升，美国输入性通胀压力、衰退压力均下降。但正如我们之前分析，美联储调控10年期实际利率和通胀预期均有临界值，

分别为0.89%和2.30%，因此即使鹰派，对市场影响也有边界，因此更多是调控作用。

◼ ISM制造业和非制造业数据出现背离，但不同口径数据同样存在较大分歧。美国7月ISM PMI跌至52.8（前值53），但非制造业PMI意

外上行至56.7（前值55.3），与非农就业中服务业向好一致。然而另一统计口径，Markit服务商务活动指数却大幅下降，7月录得

47.30（前值52.70），显示本次服务业复苏以及就业复苏的些许不一致性。其他数据方面，费城联储7月新订单继续暴跌，录得-

24.80（前值-12.40 ），连续第二个月继续在负值区域下跌，6个月后制造业预期指数录得-18.6，为2000年以来最低值，与美债长短

利差继续倒挂一致。

海外宏观总结：非农数据与美国行业景气数据存在分歧

资料来源：Wind 中信期货研究所
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◼ 实体经济修复，社融强势反弹。5月底召开的全国稳住经济大会对相关稳增长政策的落地起到明显的推动作用，6月在各方努力下，

整体社融增长实现了较为强势的反弹。M2的持续高增主要体现的是财政支出力度较大。由于6月留抵退税额规模低于4、5月，因此前

期M2增速高增的主要贡献项——留抵退税将不是核心增量，本月保持高增的核心因素可能与前期发行的专项债集中拨款有关。

◼ 收入强势复苏，支出持续提升。 6月财政收入反弹更多是疫后的自然反弹，考虑到本月土地成交面积修复但政府性基金收入降幅持

续扩大，未来财政收入仍然是不容乐观。财政持续发力叠加国内疫情缓解，6月基建投资持续高增。

◼ 地产拐头向下，资金压力仍存。进入5月份，政策继续大幅发力，央行下调首套房贷利率下限20BP，5月LPR调降15个PB，地方也

频繁发布降低首付比、放松限购限售等政策，房地产销售在经过一段时间的政策效果催化后迎来一定回升，但考虑到这部分需求更多

的是疫后的回补，对于是否能真正刺激到相关的购房需求仍存在较大疑问，考虑到三季度的偿债高峰，目前地产资金压力仍然较高。

◼ 制造业为政策重点，增速韧性更强。6月国内制造业仍保持着较强的内生动能，核心驱动在于政策的加持，国内制造业产业持续升

级，高技术产业强力支持本轮制造业投资增长，并且货币端信贷政策的支持以及财政端减税降费的发力均对制造业投资形成强力支撑。

6月以来，疫情对生产影响渐弱，在政策支持下各地复工复产加快，出口主要代表性商品包括汽车等均收益于上海全面解封而得以加

速修复。

◼ 因地产预期持续改善，未来国内经济修复进程有望加速。7月召开的中央政治局提到“当前经济运行面临一些突出矛盾和问题，对

此要保持战略定力，坚定做好自己的事”，这意味着政府下半年大概率不会为了短期目标而出台过度的刺激措施，同时也反映出来当

前经济增长仍然有不少问题。7月份的PMI再次跌入收缩区间也反映出当前经济修复仍然是较为漫长的过程。本周地针对前期地产保

交楼的问题，不同金融机构和地方政府均有相关政策落地，对应商品房成交同比跌幅处于缩窄的过程中，预计在地产稳住的背景下整

体经济有望复苏。

大宗商品国内宏观驱动：地产预期改善提振经济修复预期
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◼ 建筑业景气度跟踪：地产竣工端预期好转，基建端实物工作量出现加速落地

➢ 建筑业（施工）需求——螺纹与水泥：7月初的高温天气叠加疫情导致螺纹表需小幅回落，本周天气影响趋弱叠加资金到位好
转使得螺纹表观消费量有所回升。

➢ 建筑业（竣工）需求——玻璃与PVC：玻璃库存开始出现小幅去库，表观需求近期持续回升，PVC近期需求有回升趋势，库存
转为去库。

➢ 基建中观高频跟踪——石油沥青开工率、铜杆开工率、球墨铸铁管的加工费：实物工作量开始回升。

➢ 挖机与重卡：随着地产调控趋松，基建蓄力，去年12月以来挖机与重卡的销量同比有见底迹象，随着近期疫情逐渐减弱，6月
份挖掘机销售明显走强，初步确认见底拐点。

◼ 制造业景气度跟踪：汽车产销增速放缓，空调排产显著修复，内外贸均有回升迹象

➢ 发电量：3月以来，全国多地疫情散发，一方面需求受到冲击，另一方面供应链受损，因此工业生产受到影响，发电量明显回
落。4月中旬及下旬发电量已经明显回升。随着复工复产推进以及国内经济复苏，近期耗煤回升较快。

➢ 汽车：车购税减半政策的效果在政策启动前期的6月较突出，随后进入平稳的政策实施中期，政策拉动消费的效果环比初期减
弱，叠加7月的市场淡季，7月同比增速较6月放缓。

➢ 家电：根据空调排产数据，8月空调产量同比跌幅显著收窄，预计空调企业通过6-7月调低生产计划降低库存压力之后，随着商
品房销售逐渐改善后，空调产量有所恢复。

➢ 出口：本周近期八大枢纽港口内外贸集装箱吞吐量同比均出现明显改善，其中外贸表现更为优秀。韩国7月出口同比9.4%，预
计国内贸易需求仍有一定支撑。

◼ 总结：

➢ 进入8月，从建筑相关景气度来看，本周螺纹表需与水泥出货率出现一定回升。制造业方面，汽车产销在6月政策刺激后增速在
7月有所回落，8月的家电排产数据出现显著回升，本周内外贸持续上涨或预示国内外需求仍有一定支撑。综合整体中观需求的
角度来看，经济复苏进度正处于逐渐加速的状态。

大宗商品国内中观需求跟踪：整体修复进度处于逐渐加速



第一部分 大宗商品海外宏观分析

海外总览 衰退预期正在发酵，主要交易逻辑正在变化

美国经济 7月非农数据超预期，但与其他经济指标存在矛盾

欧洲经济 预期极度悲观，同步指标仍未发酵，但需关注风险

疫情跟踪 全球疫情出现反弹，美国维持高位
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◼ 当前欧美经济走向衰退已越来越被证实，关注点逐渐转向通胀回落后货币政策可能的变化。7月美国Markit制造业PMI录得52.30

（前值52.70）；欧元区Markit制造业PMI录得52.10（前值49.60）。欧元区PMI正式进入衰退区间。随着美国加息效果短期已经到

达临界值，以欧元区为代表，部分受到输入通胀影响的国家开始跟进加息，这使得美元指数趋于见顶。而近期海运费价格、供应商

发货延迟和上游原材料价格下降显示供应链出现缓和。尽管7月非农数据和ISM PMI服务数据出现意外干扰，但我们发现其细分项和

指标存在部分矛盾之处，因此对美元指数和美债虽存在支撑，但或很难形成趋势性反转，改变近期商品价格逻辑。

一、海外总览：衰退预期正在发酵，主要交易逻辑正在变化

资料来源：Wind  中信期货研究所
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二、7月非农分析：数据超预期向好为美联储提供弹药，但有疑问

非农：来自建筑、专也商业服务、教育保健、酒店服务 7月劳动参与率下降，失业率下降

7月非农时薪环出现上升，为加息预期提供理由 6月美国职位空缺率继续下降

◼ 美国7月非农就业数据超预期，7月失业率和劳动参与率均下降。7月新增非农就业52.8万（前值39.8万，预期25.0万），失业率录得3.5%（前值

3.6%），劳动参与率降至62.1%（前值62.2%）。

◼ 本次新增非农就业主要来自服务业，制造业中建筑业上升显著。教育和保健上升12万，休闲与酒店上升10万，专业和商业服务上升9万人，建筑业上

升3.2万人。但是如果将数据与ISM PMI中行业经济报告进行验证可以发现，数据和说明有较大的不一致性。ISM报告中，对于医疗服务的说明是，

“业务继续低于疫情危机前的水平。(病人)普查和访问有所增加，但在过去六个月期间似乎停滞不前” ，在扩张行业中排名第十，但在非农就业贡献

中，教育保健中医疗新增却贡献最大（7月新增9.66万人，前值8.84万人）。此外，美国6月建筑支出出现下降，为近11个月首次，也与就业数据不符。

资料来源：Wind 中信期货研究所
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二、美联储货币政策的目的：预期管理，使通胀预期回落

美联储联邦基金利率期货预期：9月预期50bp

通胀预期预测加息预期将出现回落 抗通胀债券和盈亏平衡通胀率重新下降

◼ 由于周五非农数据意外向好，非农时薪环比出现上升，使

得加息预期提升，9月75bp加息预期由28%一天内提升至

68%，同时通胀预期——盈亏平衡通胀率实现回落，美债

利率反弹，美元指数上升，美国输入性通胀压力、衰退压

力均下降。

◼ 但正如我们之前分析，美联储调控10年期实际利率和通胀

预期均有临界值，分别为0.89%和2.30%，因此即使鹰派，

对市场影响也有边界，因此更多是调控作用。
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目标利率(BPS)

概率(%)

现在 一天前 一星期前 一月前

2022年7月29日 2022年7月22日 2022年6月30日

250-275 0.00% 0.00% 0.00% 14.30%

275-300 32.0% 32.0% 72.0% 79.5%

300-325 68.0% 68.0% 28.0% 12.7%

325-350 0.00% 0.00% 6.60% 0.00%

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_44956


