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核心观点
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大类资产

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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板块速递

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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板块速递

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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资金流向

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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品种表现

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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市场情绪
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波动特征

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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CRB 原油 LME铜 CBOT大豆 CBOT玉米 黄金 白银

10

数据追踪—国际大宗商品多数下跌，原油逆势上涨，BDI小幅反弹，风险偏好明显下挫，金油比与金银比走势背离。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据追踪—国内地产销售继续探底，出口运价底部抬升，煤炭日耗高位回落，沥青开工率快速攀升，资金利率再次下行。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据追踪—美债冲高回落，中美利差创新低，通胀预期拐头，金融条件宽松，美元重拾涨势，人民币震荡承压

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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宏观逻辑—美债收益率大涨，近弱远强，期限结构走向“熊平”，期限利差大幅走高，实际利率冲高打压金价。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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美国:国债收益率:通胀指数国债(TIPS):10年 伦敦现货黄金:以美元计价：右轴
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14注：数据均来源于Wind、冠通研究

宏观逻辑—美国就业数据扰动市场，美债美元再次走强施压风险资产，国内政策大水难觅小雨络绎，国内定价商品表现弱于

国际定价商品，且商品的疲软与股市的乐观坚挺形成背离，在多个主力合约的移仓换月中，这波反弹领涨的化工品，如尿素纯碱，
和煤焦钢矿中的双焦与铁矿领跌，自6月初以来的这波反弹行情，在没有更多利好的刺激之下，怕是会率先在商品上拐头。

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

100.00

150.00

200.00

250.00

300.00

350.00

20
20
/0
1

20
20
/0
2

20
20
/0
3

20
20
/0
4

20
20
/0
5

20
20
/0
6

20
20
/0
7

20
20
/0
8

20
20
/0
9

20
20
/1
0

20
20
/1
1

20
20
/1
2

20
21
/0
1

20
21
/0
2

20
21
/0
3

20
21
/0
4

20
21
/0
5

20
21
/0
6

20
21
/0
7

20
21
/0
8

20
21
/0
9

20
21
/1
0

20
21
/1
1

20
21
/1
2

20
22
/0
1

20
22
/0
2

20
22
/0
3

20
22
/0
4

20
22
/0
5

20
22
/0
6

20
22
/0
7

20
22
/0
8

20
22
/0
9

20
22
/1
0

20
22
/1
1

20
22
/1
2

20
23
/0
1

20
23
/0
2

20
23
/0
3

20
23
/0
4

20
23
/0
5

20
23
/0
6

20
23
/0
7

20
23
/0
8

RJ/CRB商品价格指数 通胀预期：右轴
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南华综合指数 通胀预期：右轴
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宏观逻辑—美国高频“衰退指标”全线探底回升，拐头上行，市场又开始越来越多押注美国不衰退或者是软着陆了。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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当该指数小于-0.7 时，经济大概率处于衰退区间；
大于 0.2 时， 经济则处于扩张区间。
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当该差值为负时，美国经济一般在 4-6 个季度
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16注：数据均来源于Wind、冠通研究

宏观逻辑—股市延续回暖风格分化依旧，北向资金持续回流。

Ø 上一周，股市延续上扬，四大股指均明显收涨，市场风险偏好抬升，外资开始持续回流；

Ø 股指风格分化依旧，上证50涨幅垫底，中证500表现最佳，成长涨幅大于价值，风格表现明显比价值型强劲。
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17数据来源：CME 冠通研究

    CME的FedWatch Tool显示，当前市场对于美联储9月20日议息会议上不再加息，维持5.25-5.5%的概率为86.5%，高于一周前

的80%，和一个月以前的66.7%的概率。而加息25bp到5.5-5.75%的概率则下降到了13.5%，而这一概率在一个月前为27.5&。 



18数据来源：Wind 冠通研究

   8月2日周三，素有“小非农”之称的美国ADP就业报告公布。数据显示，7月ADP就业人数增加32.4万人，预期为18.9万人，前值为49.7万人，连

续第四个月超过预期。叠加惠誉下调美国评级与美国政府的大举发债计划打击资本市场，周三夜盘国内外资本市场全线下挫并拖累次日市场。

   8月4日周五，7月新增非农就业18.7万人，低于市场预期的20万人，前值由20.9万人下修至18.5万人。失业率3.5%，低于市场预期和前值的3.6%。

时薪增速环比0.4%，高于市场预期的0.3%，与上月持平；同比增速4.4%，高于市场预期的4.2%，与上月持平。劳动参与率62.6%，持平预期和前值。

非农的不及预期再次缓和了市场对加息预期强化的担忧，资本市场恐慌情绪有所回复，但非农与ADP数据的劈叉彰显市场情绪的紧绷。美债与美元

的高位，与当前商品反弹后的所处位置，都处在阶段性行情的的关键节点。



19数据来源：Wind 冠通研究

    PMI进一步回升，经济景气重新扩张，价格反弹预期好转出口仍承压。制造业PMI指数环比上升0.3个百分点至49.3%，虽仍处荣枯线下方，但景气度持续回升，服务业

PMI再次回落，但还在临界点以上，制造业与服务业的劈叉大幅收敛，生产动能连续增强。制造业景气度中需求明显好转，价格全面反弹带动企业从去库转向补库。生产端

开始出现收缩的同时需求却在回暖，带动产需缺口大幅收窄；新订单指数从48.6%上升0.9%到49.5%，产成品库存则从46.1%小升至46.3%，需求快速上升的同时库存探底上

行，带动生产动能的进一步增强。出厂价格，特别是主要原材料购进价格大幅上扬，价格的持续反弹，叠加去年高基数的拐头下行，7月PPI有望触底反弹。

    生产经营活动预期大幅改善，

显示出企业对于未来的经营前景预

期的改观。值得一提的是，小型企

业的生产经营预期不仅触底反弹，

而且涨幅明显高于大中型企业，表

明伴随着经济的复苏改善，小企业

的生存状况开始改观。此外，需要

警惕的是新出口订单的再次下行，

彰显着外需的压力，并预示着7月

出口数据的不容乐观。非制造业

PMI虽仍处景气区间但持续快速转

弱，特别是建筑业PMI和新订单的

再次大幅下行，拖累非制造业的景

气度。不过，建筑业的预期略有增

强，且投入品价格下降的同时伴随

着销售价格的回升，说明地产链条

边际改善的迹象。



20数据来源：Wind 冠通研究

    7月31日盘面上看，资本市场对PMI的表现给予正向反馈，早盘数据发布后，叠加恢复和扩大消费20条措施的发布，早盘风险资产总体表现偏强，人民币汇

率跳升，股市明显走强，北向资金跑步入场，债市全线走软，商品表现相对谨慎，涨跌互现热点品种切换。午盘市场乐观情绪有所回落，股指回吐不少早盘的

涨幅，甚至部分股指一度转跌，国债期货则低位小幅反弹。商品期货延续上周以来的“异常”，表现持续多日弱于股市，国际定价的板块品种表现强于国内定

价的品种，近段时间涨势强劲的油脂油料板块出现回调，涨幅多次“霸榜”的尿素、纯碱和铁矿等热点品种高位回落，而上半年以来持续处于低位的生猪期货

从底部拔地而起，表现抢眼。

    此外，我们注意到南华商品指数最近几日已经创出了年

内新高，在国内重大会议定调与美联储7月加息落地之后，

两大宏观不确定性大体明确，市场风险偏好也有所回暖的背

景下，最近商品表现却明显要弱于权益资产，是否表征着6

月初以来的商品的反弹已经抢跑，提前price in 当前市场

的预期好转呢？当前的市场风格，似乎又回到了年初弱现实

强预期的格局中，连续不断出台的各项政策措施，看上去络

绎不绝数量不少，但却又让人感到力度不够，因此表现在资

本市场上，则呈现出叫的响亮，回声缥缈的态势。雨露光撒，

能否润出沃土良田，投资者也在探寻着更多实际好转的数据

验证。

    因此，对商品而言，一段时间，宏观氛围情绪回暖，

但涨幅较大的品种令市场恐高，震荡格局，“国际”强于

“国内”，热点不断切换仍旧是一段时间内的期市特征。
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本周关注

1. 8月7日4:00，美联储理事鲍曼发表讲话；2024年FOMC票委、亚特兰大联储主席博斯蒂克在“向疫情后的经济过渡”活动前致欢迎辞和闭幕词。博斯蒂克在近几日曾公开表示：我基本

的展望是在2024年下半年之前不会进行任何降息。关注他们对于货币政策和通胀的态度。

2. 8月7日，中国公布6月外汇储备。此前公布数据5月外汇储备公布值为31765.1亿美元，6月外汇储备公布值为31930亿美元，关注中国外汇储备变动情况。

3. 8月8日，多位美联储官员将发表讲话。20:15，2023年FOMC票委、费城联储主席哈克就美国经济前景发表讲话。20:30，2024年FOMC票委、里奇蒙德联储主席巴尔金就“应对美国紧迫

的经济挑战”发表讲话。面对美国未来暂未确定的加息进程，需关注两位美联储官员对于加息的态度。

4. 8月9日，国内成品油开启新一轮调价窗口，在此前的调价中，成品油价实现了三连涨，95号汽油全面进入8元时代，关注此次调价的变动情况。

5. 8月9日09:30，中国公布7月CPI和PPI数据。此前6月CPI年率为0%，低于预测值0.2%，低于5月CPI年率为0.2%，有机构预测7月CPI同比-0.4%，7月PPI同比-4.3%。

6. 8月9日，EIA公布月度短期能源展望报告；8月10日，欧佩克公布月度原油市场报告；8月11日16:00，IEA公布月度原油市场报告。此前EIA公布数据显示，截至7月28日当周，美国除

却战略储备的商业原油库存减少1704.9万桶至4.4亿桶，降幅3.73%，创纪录最大跌幅。有分析师表示，供应削减最终使石油市场趋紧，预计未来几个月库存将大幅下降。关注此次这两

份报告对全球石油供需前景的看法。

7. 8月10日20:00，Conab公布巴西大豆、玉米产量及种植面积预估。此前7月的预测数据显示，预计2022/23年度巴西大豆产量达到1.545663亿吨，同比增加2901.65万吨，增加23.1%，

环比减少117.02万吨，减少0.8%。关注本次报告的巴西农作物的产量预估调整情况。

8. 8月10日20:30，美国公布7月未季调核心CPI年率、未季调CPI年率。此前公布的美国6月CPI数据超预期回落，美国6月未季调CPI年率录得3.0%，为2021年3月以来最小增幅，回到“3

时代”；核心CPI则重回“4字头”，未季调核心CPI年率录得4.8%，为2021年11月以来新低。此外，这也是总体CPI连续第12个月同比增速下降，追平历史最长。关注本次数据是否进一

步下滑。

9. 8月10日12:30，MPOB公布7月马来西亚棕榈油产量和库存数据。机构调查数据显示，马来西亚7月底的棕榈油库存可能升至五个月高点，因产量增加抵消了出口增长。关注此次数据与

市场预期是否一致。

10. 8月10日20:30，美国公布至8月5日当周初请失业金人数。7月29日当周初请失业金人数录得22.7万人，较前值小幅回升。有机构称，初请失业金人数继续表明劳动力市场疲软，关注

此次数据的变动情况。

11. 8月11日，农业农村部公布月度供需报告，此前报告的估计将棉花消费量下调了10万吨至740万吨，中国食用植物油产量较上月调增19万吨。关注此次报告各品种的最新情况。

12. 8月12日00:00，美国农业部（USDA）公布8月供需报告，有机构称目前玉米和大豆优良率下调幅度超过市场预期，大豆优良率更是创下2012年以来的同期最低水平，这有助于加强国

内看多氛围。重点关注此次USDA报告中美国8月2023/2024大豆单产是否会被下调。

数据来源：金十数据  冠通研究
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