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核心观点

最近一周，虽然VIX恐慌情绪指数大幅回落，但美元与美债的走高施压风险资产，特别是中国经济数据表现不佳打压国内

股市，更拖累全球大宗商品明显收跌，全球股市多数下行，BDI小幅走跌，非美货币普遍走遍，日元创出新低。大宗商品涨跌

互现，CRB几乎收平，油价坚挺收涨支撑能源和化工板块，国内股市和商品表现更为弱势，权益资产与商品的强弱再次反转，

wind商品指数微涨。

    商品期货的表现来看，涨跌互现，wind商品指数周0.24%，表现再次强于权益资产，美债大涨美元重新走高施压风险资产，

国内经济数据不佳打压市场风险偏好，股市结束反弹大幅下挫，商品畏高谨慎回落，原油的坚挺支撑能源化工板块，软商品再

次走强。

    近日，国内商品总体走得弱于股市，多个活跃品种主力合约陆续完成移仓换月，反弹中领涨的尿素纯碱铁矿等均出现大幅

的回调，而这三个恰是上周五再次抢眼的品种，这种异常值得警惕。前两周的回调，表明资金在缺乏实质性“现实”支撑下的

犹豫，继而形成国内商品弱于国际定价品种、投机度高的品种跌幅居前、热点快速切换的风格特征。

    当下的商品，盘中看似很强，但更多的是异常，如此背景之下，若无真正能够振奋人心的“政策”出台，也许我们将迎来

这波商品反弹行情的拐点。
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大类资产

注：数据均来源于Wind、冠通研究

最近一周，虽然VIX恐慌情绪指数大幅回落，但美元与美债的走高施压风险资产，特别是中国经济数据表现不佳打压国内股市，更拖累全球

大宗商品明显收跌，全球股市多数下行，BDI小幅走跌，非美货币普遍走遍，日元创出新低。大宗商品涨跌互现，CRB几乎收平，油价坚挺收涨支

撑能源和化工板块，国内股市和商品表现更为弱势，权益资产与商品的强弱再次反转，wind商品指数微涨。
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板块速递
➢ 国内债市多数收涨，股指全线大幅下挫，商品涨跌互现；

➢ 股指整体大跌风格差异不大，中证1000跌幅最大，上证50跌幅居末，成长风格表现明显弱于价值型股指；

➢ 国内商品涨跌互现，wind商品指数周0.24%，表现再次强于权益资产，美债大涨美元重新走高施压风险资产，国内经济数据不佳打压市场风险

偏好，股市结束反弹大幅下挫，商品畏高谨慎回落，原油的坚挺支撑能源化工板块，软商品再次走强。

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

商品期货的表现来看，涨跌互现，wind商品指数周0.24%，表现再次强于权益资产，美债大涨美元重新走高施压风险资产，国内经济数据不

佳打压市场风险偏好，股市结束反弹大幅下挫，商品畏高谨慎回落，原油的坚挺支撑能源化工板块，软商品再次走强。
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资金流向

上周，商品期货市场资金小幅流入；

资金流出的板块上，有色板块资金大幅外逃明显；

       能源板块的资金大幅流入值得关注。

       煤焦钢矿、农副产品和非金属建材板块吸金效应明显。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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品种表现

近一周，国内主要商品期货涨跌互现，从商品期货具体品种指数表现来看，上涨居前的商品期货品种为LPG、郑糖和尿

素；跌幅居前的商品期货品种为玻璃、沪锡和沪镍。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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市场情绪

上周，从量价配合的

角度来看：

➢ 出现明显增仓上行的

商品期货品种有多个，

值得关注的是郑糖、

甲醇和TA；

➢ 出现明显增仓下行的

商品期货品种有多个，

值得关注的是玻璃、

沪锡和沪银。

➢ 值得重点关注！
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波动特征

上周，国际CRB商品指数、国内wind和南华商品期货指数集体大幅降波，分板块来看，商品期货大类板块的波动率周度

变化除化工板块小幅升波外全线降波，降波幅度居前的板块是有色、贵金属和煤焦钢矿板块。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据追踪—国际大宗商品集体下跌，原油走势抗跌，BDI同步下行，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，煤炭日耗高位运行，沥青开工挑战前高，资金利率低位震荡。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据追踪—美债再次冲高，中美利差又创新低，通胀预期冲高回落，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，期限结构继续“熊平”，期限利差再次走高，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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14注：数据均来源于Wind、冠通研究

宏观逻辑—资产价格是经济现实在金融市场上的映射。美强中弱的经济现实，投射在商品市场上，表现为国际定价的商品强

于国内定价商品。当下的商品，盘中看似很强，但更多的是异常，如此背景之下，若无真正能够振奋人心的“政策”出台，也许
我们将迎来这波商品反弹行情的拐点。
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15注：数据均来源于Wind、冠通研究

宏观逻辑—股市结束反弹全线大幅下挫，北向资金明显流出。

➢ 上一周，股市结束反弹，四大股指全线大幅下挫，市场风险偏好骤降，外资持续明显流出；

➢ 股指风格分化收敛，上证50相对抗跌，中证500表现最差，成长跌幅大于价值，风格表现明显比价值型更弱。

-100.00

-50.00

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

-200.00

-150.00

-100.00

-50.00

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

北向资金每日净流入额（单位：亿元）

北向资金净流入：右轴 沪股通:当日资金净流入(人民币)

深股通:当日资金净流入(人民币)

0.90

0.95

1.00

1.05

1.10

1.15

股票指数2023年内收益表现

上证50 沪深300 中证500 中证1000 创业板指



16

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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市场隐含预期：9月美联储加息预期进一步缓和

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88.5%，高于一周前

的87%，和一个月以前的82.7%的概率。而加息25bp到5.5-5.75%的概率则略微下降到了11.5%，而这一概率在一周前为13%。目前，

市场主流隐含的预期为如果9月不再加息的话，5.25-5.5%的利率将会维持到明年5月份，随后美联储将会开启降息之路。
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美国通胀数据：略有反弹但不及预期，美联储加息预期放缓

数据来源：Wind 冠通研究

美国7月的CPI同比3.2%，相较于6月的3%略有反弹，但低于市场预期的3.3%；核心CPI同比上涨4.7%，符合预期，低于前值4.8%，核心通胀的环

比下降更让官方欣慰。分项上看，交通运输与医疗保健价格是主要下行因素，而住宅价格的持续坚挺，则是美国今年以来，通胀的韧性所在，最新

数据同比仍高居6.2%且环比0.3%均未有降速的迹象。官方态度来说，美国总统拜登第一时间表示，美国在通胀方面取得进展的同时维持了经济强劲。

而美联储官员的坚持嘴硬，旧金山联储主席戴利（Mary Daly）警告称，美联储要达到通胀目标还有“更多工作要做”，不要过早预测联储未来行动。

✓ 资产价格是经济现实在金融市场上的映射。美强中弱的经

济现实，投射在商品市场上，表现为国际定价的商品强于

国内定价商品。

✓ 最近一段时间，美国的经济数据表现总体较为亮眼，不少

“衰退指标”都有触底回升的苗头，国际多家知名投行开

始改口美国不衰退或者是软着陆，海外风险偏好抬升，支

撑着美股的强劲，美债美元短期回调后再次走强，美国实

际利率不断攀升，打压金价，并压制通胀预期的下行。与

之形成鲜明对比的则是国内经济的“疲弱”，虽然政策频

出，但始终难以提振市场信心，7月的经济数据先后出炉的

PMI、出口和通胀均表现平平，而龙头房企的债务违约问题

更是引发市场担忧。
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2023年7月出口数据：CPI同比转负，PPI探底反弹，基数效应日益淡化

数据来源：Wind 冠通研究

海关总署8月8日信息显示，据海关统计，按美元计价，今年前7个月我国进出口总值3.4万亿美元，下降6.1%。其中，出口1.94万亿美元，下降

5%；进口1.46万亿美元，下降7.6%；贸易顺差4895.7亿美元，扩大3.5%。按美元计价，今年7月份我国进出口4829.2亿美元，下降13.6%。其中，出

口2817.6亿美元，下降14.5%；进口2011.6亿美元，下降12.4%；贸易顺差806亿美元，收窄19.4%。

✓ 外需的转弱，一度是刺激官方“正视”经济压力的导

火索，现如今，对资本市场的影响也转淡了。7月出口

增速的回落既有去年高基数的影响，也有海外经济不

佳的拖累，更是中美脱钩的结果。

✓ 出口数据作为衡量国内经济最早发布的重要宏观指标，

7月数据的明显不及预期，对于当下的市场信心还是有

一定的打击的，尤其是在探寻“现实”经济数据来验

证前期对于政策的预期所带来的反弹而言，现实数据

的不佳，无疑是一种利空。只是，投资者对于政策仍

抱有“期望”，较差的数据会刺激政府，更多更有力

度的措施出台。这两种情绪交织之下，相互对冲，因

此市场日内的表现显得“淡定”。但若，后面持续缺

乏“大招”，更多出来的数据还是表现“不佳”，那

时，行情的拐点也许就真的显现了。
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2023年7月通胀数据：CPI同比转负，PPI探底反弹，基数效应日益淡化

数据来源：Wind 冠通研究

中国7月CPI同比下降0.3%，预期降0.5%，前值持平； PPI同比降4.4%，预期降4.1%，前值降5.4%，环比下降0.2%。

通胀，是经济中微观主体感受最为

直接的指标数据，价格往往也是经济的

先行指标。商品价格，尤其是PPI，对于

中国这个“全球生产”中心而言，信号

意义巨大，且与投资者对于经济的“体

感”密切相关。当前，国内经济稳增长

的诉求剧增，市场对于政策端发力的预

期也在踌躇反复，纷繁复杂的问题背后，

关键在于提振市场的信心，扭转经济主

体的悲观预期。从价格信号来看，可谓

是喜忧参半。忧的是广为人知的CPI转负，

可能会令大家担忧通缩问题；喜的是，

PPI探底回升，也许让资本市场看到经济

边际好转的迹象。
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2023年7月金融数据：总量结构全面不及预期，居民中长期贷款再次转负

数据来源：Wind 冠通研究

8月11日，央行发数据显示，7月份人民币贷款增加3459亿元，同比少增3498亿元；社会融资规模增量为5282亿元，比上年同期少2703亿元。7月末社会融资规模存量为

365.77万亿元，同比增长8.9%。广义货币(M2)余额285.4万亿元，同比增长10.7%，增速分别比上月末和上年同期低0.6个和1.3个百分点。狭义货币(M1)余额67.72万亿元，

同比增长2.3%，增速分别比上月末和上年同期低0.8个和4.4个百分点。2023年前七个月社会融资规模增量累计为22.08万亿元，比上年同期多2069亿元。7月份社会融资规

模增量为5282亿元，比上年同期少2703亿元。其中，对实体经济发放的人民币贷款增加364亿元，同比少增3892亿元；对实体经济发放的外币贷款折合人民币减少339亿元，

同比少减798亿元；委托贷款增加8亿元，同比少增81亿元；信托贷款增加230亿元，同比多增628亿元；未贴现的银行承兑汇票减少1962亿元，同比少减782亿元；企业债券

净融资1179亿元，同比多219亿元；政府债券净融资4109亿元，同比多111亿元；非金融企业境内股票融资786亿元，同比少651亿元。

指标 单位 2023年7月 2023年6月 2023年5月 2023年4月 2023年3月 2023年2月 2023年1月 2022年12月 2022年11月 2022年10月 2022年9月 2022年8月 2022年7月

M1:同比 % 2.3 3.1 4.7 5.3 5.1 5.8 6.7 3.7 4.6 5.8 6.4 6.1 6.7

M2:同比 % 10.7 11.3 11.6 12.4 12.7 12.9 12.6 11.8 12.4 11.8 12.1 12.2 12

M2:同比:-M1:同比 % 8.4 8.2 6.9 7.1 7.6 7.1 5.9 8.1 7.8 6 5.7 6.1 5.3

金融机构:新增人民币贷款:当月值 亿元 3459 30500 13600 7188 38900 18100 49000 14000 12100 6152 24700 12500 6790

金融机构:新增人民币贷款:居民户:中长期:当月值 亿元 -672 4630 1684 -1156 6348 863 2231 1865 2103 332 3456 2658 1486

金融机构:新增人民币贷款:非金融性公司:中长期:当月值 亿元 2712 15933 7698 6669 20700 11100 35000 12110 7367 4623 13488 7353 3459

社会融资规模:当月值 亿元 5282 42241 15555 12253 53862 31623 59953 13058 19837 9134 35411 24712 7785

中国:社会融资规模存量:同比 % 8.9 9 9.5 10 10 9.9 9.4 9.6 10 10.3 10.6 10.5 10.7

中国:社会融资规模存量:人民币贷款:同比 % 11 11.2 11.3 11.7 11.7 11.5 11.1 10.9 10.8 10.9 11.1 10.8 10.9

中国:社会融资规模存量:外币贷款(折合人民币):同比 % -17.8 -18.9 -20.1 -20.8 -19.3 -19 -21.6 -17.4 -9.9 -7.7 -7.1 -6.7 -3.6

中国:社会融资规模存量:委托贷款:同比 % 4 4.1 3.8 3.6 3.5 3.5 3.5 3.4 3.1 3.2 2.6 1.2 -0.2

中国:社会融资规模存量:信托贷款:同比 % -3.6 -5.1 -6.7 -8.8 -10.4 -10.9 -12.6 -14 -20.6 -23.3 -24.8 -27.4 -28.3

中国:社会融资规模存量:未贴现银行承兑汇票:同比 % 0 -2.8 3.5 6 1.6 -3.3 -14.9 -11.6 -13.8 -15.5 -11.2 -11.5 -21.9

中国:社会融资规模存量:企业债券:同比 % -0.4 -0.4 -0.1 0.6 1.2 1.8 1.9 3.6 6.3 7.8 7.7 8 9.3

中国:社会融资规模存量:非金融企业境内股票:同比 % 10.6 11.4 11.3 10.9 11.2 11.7 11.7 12.4 13.1 13.9 14 13.9 14.4

中国:社会融资规模存量:政府债券:同比 % 10.1 10.1 12.4 13.5 13.5 13.9 12.9 13.4 15.4 16 16.9 17.6 19.4

中国:社会融资规模存量:存款类金融机构资产支持证券:同比 % #N/A -12.3 -12.3 -11.4 -10.6 -10.3 -9.2 -8.6 -5.2 -0.6 -0.6 3.6 5

中国:社会融资规模存量:贷款核销:同比 % #N/A 14.9 15.4 15.5 15.7 16.7 16.6 16.3 19.2 19.3 19.5 20 20

近一年变动趋势
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2023年7月金融数据：总量结构全面不及预期，居民中长期贷款再次转负

数据来源：Wind 冠通研究

7月金融数据全面不及预期，居民中长期贷款再次转负。数据上看，总量结构均再次恶化。总量上，货币供需双双大幅走弱，M2增速10.7%与8.9%的社融增速都明显低

于市场预期，社融增速更是跌落至近几年的冰点，新增人民币贷款仅3459亿元，不仅同比少增3498亿元，且大幅低于wind平均预期8446亿元，虽有季节性因素，但如此跌

幅仍是震撼人心。此外，更能体现企业活力的M1增速连续三个月下滑，进一步加速走低，拖累M2-M1增速差持续走扩。结构上，未贴现银行承兑汇票同比增速由正转负，企

业债券融资和政府债券融资增速的进一步下降是拖累社融增速放缓的重要因素；居民户中长期贷款再次转负，既说明了6月该数据的异常相悖，更表征了地产销售的低迷。

国内地产相关政策虽然频出，但始终难以提振市场信心，高频地产销售数据持续疲弱，龙头房企的债务违约问题更是引发市场担忧。

    周五盘面上股市大跌，北向资金大量流出，人民币汇率的大幅走贬，可能正是提前反应了金融数据的令人“大跌眼镜”。然而，日内大宗商品表现较为抗跌，一方面

是有关地产调控政策细则或将在8月下旬-9月初逐步落地的传言提振黑色板块中的铁矿石，另一方面是最近几天商品中高位回调的尿素纯碱逆势大涨，加上原油的坚挺支撑

能化板块，大宗商品整体收涨。
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注意：6月以来的这波商品反弹行情，可能要迎来拐点

数据来源：Wind 冠通研究

大宗商品的这波反弹，从六月初至今已有两个多月，整体反弹幅度超过10%，个别品种涨超40%，南华商品指数与CRB商品指数均创出了年内的新高。然而，

7月底以来，商品总体表现不及股市，美债、美元与商品当下都处在阶段性行情的的关键节点，三者的高位回落，既有投资者“恐高”情绪下的谨慎，也隐含

着对美国经济衰退预期的转变，更多投资者再次开始押注美国的不衰退与软着陆，同时市场又担忧强韧的经济数据令美联储的加息预期之强化，这种矛盾心理

反映在资本市场上则表现为紧绷与波动的加剧。同时，与美国经济数据的强韧形成鲜明对比的是国内的疲弱，7月的经济数据先后出炉的PMI、出口和通胀均表

现平平，加上周五这不及预期的金融数据，料将会打压市场风险偏好。

近日，国内商品总体走得弱于股市，多

个活跃品种主力合约陆续完成移仓换月，反

弹中领涨的尿素纯碱铁矿等均出现大幅的回

调，而这三个恰是今天再次抢眼的品种，这

种异常值得警惕。前两周的回调，表明资金

在缺乏实质性“现实”支撑下的犹豫，继而

形成国内商品弱于国际定价品种、投机度高

的品种跌幅居前、热点快速切换的风格特征。

当下的商品，盘中看似很强，但更多的

是异常，如此背景之下，若无真正能够振奋

人心的“政策”出台，也许我们将迎来这波

商品反弹行情的拐点。
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本周关注

1. 8月15日10:00，中国7月规模以上工业增加值年率、社会消费品零售总额年率、固定资产投资年率、房地产等数据。同时，国新办就国民经济运行情况举行发布会。

2. 8月15日20:30，美国公布7月零售销售月率，前值为0.2%，预期值为0.40%。零售数据对于判定一国的经济现状和前景具有重要指导作用，一般而言，零售销售月率录

得增加，表明消费者支出将有所增加，将利好美元。

3. 8月15日23:00，2023年FOMC票委、明尼阿波利斯联储主席卡什卡利发表讲话，作为推动加息的鹰派人物之一，此前卡什卡利表示：“如果将来我们需要继续加息，我

们就一定会这么做”。需关注此次会议他对于利率的最新看法。

4. 8月16日0:00，NOPA公布7月美国大豆压榨报告，此前2023年6月美国大豆压榨量为1.65023亿蒲式耳，低于预期值1.70568亿蒲式耳。关注该需求端的数据对美豆价格的

影响。

5. 8月16日，WBMS公布全球金属供需报告，此前全球5月WBMS镍市场供应短缺0.41万吨，原铝供应短缺16.56万吨，铜供应短缺17.52万吨，关注此次供需变动情况。

6. 8月16日，印度溶剂萃取商协会（SEA）公布印度7月植物油进口数据，6月数据显示，印度6月棕榈油进口总量为683133吨，而5月为439173吨。6月印度食用油进口总量

约为130万吨，较5月增加24.5%，关注7月棕榈油和植物油进口是否延续增长。

7. 8月16日9:30，国家统计局公布70个大中城市住宅销售价格月度报告，此前国家统计局数据显示，6月份，一线城市新建商品住宅销售价格环比由上月上涨0.1%转为持

平；二线城市新建商品住宅销售价格环比由上月上涨0.2%转为持平；一线城市二手住宅销售价格环比下降0.7%。关注此次月度报告的销售价格变动情况。

8. 8月17日2:00，美联储公布货币政策会议纪要。此前的FOMC会议声明总体变化不大，鲍威尔讲话中保留了未来政策的灵活性。关注此次会议纪要具体内容。

9. 8月17日，国际谷物理事会（IGC）公布月度谷物市场报告，此前IGC在7月报告中下调了2023/24年度全球大豆期末库存预测，关注IGC本次报告对全球大豆库存预测。

10. 8月17日，Conab公布第二次巴西2023/24年度甘蔗产量调查结果。据最新Unica数据，7月下半月巴西中南部地区的糖产量达到368.1万吨，上年同期为330.8万吨。分

析师估计，鉴于天气大体保持干燥，有利于田间作业，7月下半月以及8月上半月巴西主要产糖区的甘蔗压榨量可能已经创纪录或接近纪录高位水平。关注此次Conab是否

上调巴西甘蔗及白糖产量预估。

数据来源：金十数据  冠通研究
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