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宏观观察 

1.中国 7月制造业 PMI继续放缓 

中国 7月官方制造业 PMI为 51.2（前值 51.5），连续两个月小幅放缓。财新制造业 PMI

录得 50.8，并创 2017年 11月以来最低，主要受中美贸易战、高温天气等因素的影响。分项

数据显示，出口订单和原材料进口均有所回落，进出口景气度下降。大型企业生产活动保持

强劲，而中小型企业继续放缓，表明小微企业发展的瓶颈，是制约实体经济增长的重要因素。

为应对贸易战带来的负面冲击，宏观政策不断向稳增长方面倾斜，减税、降费、降准等支持

小微企业发展的措施将继续实施，经济不会出现“硬着陆”。 

2.美联储 7月会议维持利率不变，9月加息的概率超 90% 

8月 2日凌晨，美联储宣布维持联邦基金利率在 1.75%-2%不变，符合市场预期。货币政

策声明称，经济增速保持强劲，整体通胀和核心通胀指标接近 2%，家庭支出和固定资产投资

保持强劲，失业率处于低位，进一步逐步加息将符合经济持续成长、就业市场强劲以及通胀

目标。本次声明多次使用“强劲”一词，表明美联储对经济、就业和通胀前景持乐观态度，与 6

月会议相比更显鹰派。美国联邦基金利率期货显示，美联储 9月加息的概率上升至 91%，年

内加息四次的概率超过 70%。 

 

财经周历 

 

本周将公布中国 7月进出口、CPI/PPI年率，英国第二季度 GDP，美国 6月 CPI等重要数

据，需保持重点关注。 

周一，14:00德国 6月工厂订单月率；16:30欧元区 8月 Sentix投资者信心指数。 

周二，12:30澳洲联储利率决议；14:00德国 6月工业产出月率、贸易帐。 

周三，10:00中国 7月贸易帐；次日 05:00新西兰联储利率决定。 

周四，09:30中国 7月 CPI、PPI年率；20:30美国 7月 PPI年率、当周初请失业金人数。 

周五，07:50日本第二季度实际 GDP；16:30第二季度 GDP年率、6月工业产出月率、贸

易帐；20:30加拿大 7月失业率；20:30美国 7月 CPI年率。 
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重点品种观点一览 

 

【股指】中美贸易战升级担忧再起，短期将面临方向性选择 

中期展望： 

中期展望（月度周期）：外部因素边际减弱，宏观政策释放维稳预期，经济悲观预期充分释放，股指严重超跌，估值存在修复的要

求。基本面逻辑在于：第一，中国 7月官方制造业 PMI小幅回落，主要受出口增长放缓、高温天气等因素的影响。中美贸易战背

景下，下半年出口仍有下行压力，将在一定程度上对经济形成拖累。但宏观政策正在向稳增长方面倾斜，下半年财政政策将加码

发力，基建投资有望企稳，制造业投资继续回升，能够有效对冲经济下行风险，经济不会出现“硬着陆”。供给侧改革和经济结构

调整持续推进，企业盈利温和改善，分子端有利于提升股指的估值水平。第二，央行货币政策微调，保持松紧适度，定向降准有

望继续实施，有利于降低企业融资成本，对股指的估值水平有正向的促进作用。影响风险偏好的因素总体偏多。8月份外部因素将

趋于稳定，中央政治局会议进一步释放维稳信号，货币政策保持松紧适度，财政政策将加码发力，将边际提升风险偏好。不利因

素在于，中美贸易战存在升级的隐忧，人民币贬值预期尚未扭转。 

短期展望： 

美国威胁对中国 2000亿美元进口商品的关税从 10%上调至 25%，市场恐慌情绪再次发酵，股指短期再次探底。IF加权跌破 20日

线，逼近前期低点 3252，短期关注能否获得有效支撑。IH 加权反抽 60 日线遇阻回落，跌破 40 及 20 日线，短期关注 2300-2400

区间支撑，预计在此处企稳的可能性较大。IC 加权连续 6 周维持在 4800-5300 区间震荡，上有压力、下有支撑，短期延续反复震

荡的可能性较大。上证指数在 40日线附近承压回落，逼近 2700整数关口，短期关注前期低点 1691一线支撑。综上，股指连续三

周反弹后二次探底，短期再次面临方向性选择。 

操作建议：美国宣称将对华 2000亿美元进口商品的关税从 10%上调至 25%，市场恐慌情绪卷土重来，股指短期再次探底，将面临

方向性选择。经济基本面总体向好的形势未变，宏观政策不断向稳增长方面倾斜，待悲观预期充分释放，股指有望企稳反弹。 

止损止盈：IF1809跌破 3230，多单止损。 

 

 

 

【油粕】：缺乏方向突破，供需报告周料维持在区间震荡 

中期展望： 

贸易战和人民币趋势贬值影响深刻，豆系呈内强外弱、粕强油粕结构。芝加哥大豆深跌至十年低位区，以计入贸易战带来的悲观

预期，跌临 800美分存在超卖风险，全球大豆供需再平衡过程价格面临低估风险。 

短期展望：  

年内多次上冲 3250但均未能持稳，缺乏注入天气升水的条件，则注意价格承压回调风险；三大油脂低位持续反弹三周但动能不足，

低位仍存在反复。关注 USDA8月供需报告对盘面的方向指引。 

操作建议：贸易战因素，Y-P 价差季节性扩大时间和空间均被拉长，1000 之上主要锁定利润。豆油等油脂低位完成筑底，下探获

得支持尝试博弈反弹多单。 

止损止盈：豆粕多空参考停损 3050-3100，注意政策风险；豆油 1901，在 5800点多空参考停损。 
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【棉花】天气担忧及 PTA强势，短线郑棉回调空间有限，维持多头思路 

中期展望： 

连续三年抛储导致国内储备棉库存降至安全警戒水平，国内棉花产不足需现状短时间内难以改变，郑棉中期转入牛市波动。 

短期展望： 

中美贸易争端或升级，对期棉带来一定压力；但国内外主产区天气担忧仍未消散，且替代品 PTA大涨亦对棉价带来较强支撑，短

线郑棉回调空间有限。 

操作建议：中线多单持有，逢调整加持多单。 

止损止盈： 新进多单 16700止损。 

 

【白糖】需求回升提振郑糖反弹，但国际原糖低迷限制涨幅 

中期展望： 

2017/18年度全球食糖生产转入供需过剩，国内外糖价进入熊市周期。 

短期展望： 

8月下游将迎来高温消费旺季及中秋国庆提前备货期，需求端支撑转强，郑糖季节性反弹；但国际糖价低迷限制郑糖上行空间。 

操作建议：短线谨慎偏多。 

止损止盈：SR1901在 5000附近设止损。 

 

 

【PTA】供需缺口扩大，短线仍将延续强势 

中期展望： 

新增产能有限，而下游聚酯产能扩张，供需偏紧格局支撑期价，PTA中期维持偏强走势。 

短期展望： 

本周恒力石化 220万吨装置检修导致 PTA开工率下滑 4.29个百分点，另据了解，华东一套 220万吨 PTA装置因故可能周末停车；

而下游聚酯开工维稳在 90%之上，供需缺口将进一步扩大，近期 PTA仍将延续强势，但加速上涨过程注意波动放大风险。 

操作建议：多单继续持有，高位追多需谨慎。 

止损止盈：多单 6650止损。 
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【原油】OPEC增产 VS地缘政治风险，短线陷入高位震荡反复走势 

中期展望： 

OPEC+决定从 7 月开始增加原油日产量，原油供应压力增加；但下半年原油消费季节性回升，需求端支撑转强；且美国对伊朗制

裁或导致中东紧张局势升级；全球油市再平衡，下半年原油呈现高位宽幅震荡走势。 

短期展望： 

OPEC及俄罗斯开始增产，中美贸易冲突或抑制需求，短线原油上行乏力；但美国对伊朗态度仍在反复，中东局势仍有进一步升级

风险，原油下方支撑亦较强，短线陷入高位震荡走势。 

操作建议：495-520区间高抛低吸。 

止损止盈：区间上下沿止盈止损。 

 

 

【黄金】短期维持反复震荡筑底，中期反弹可能随时开启 

中期展望： 

欧美经济形势发生重要变化，美国 7月制造业 PMI连续三个月下滑，而欧元区 7月制造业 PMI为年内首次回升，暂且不论是否能

够持续，但至少说明“美强欧弱”的预期削弱了，意味着支撑美元走强的因素边际减弱。10 年期美债收益率平坦化，能源价格上涨

以及贸易政策导致通胀预期上升，实际利率边际下降，对黄金长期利好。美国经济进入周期尾声，经济出现滞涨的可能性增加。

黄金有望开启中期反弹行情。 

短期展望： 

美联储 7月会议维持利率不变，货币政策声明称，经济增速保持强劲，整体通胀和核心通胀指标接近 2%，家庭支出和固定资产投

资保持强劲，失业率处于低位，进一步逐步加息将符合经济持续成长、就业市场强劲以及通胀目标。本次声明多次使用“强劲”一

词，表明美联储对经济、就业和通胀前景持乐观态度，与 6 月会议相比更显鹰派。美联储利率决议后，美元指数再次走高，重回

95关口上方，国际黄金承压回落，逼近 1200美元/盎司关口。美国宣称将对中国 2000亿美元进口商品的关税从 10%上调至 25%，

进一步加剧市场对中美贸易战升级的担忧，受商品属性和强势美元的打压，黄金短期再次探底。近期维持反复震荡筑底的可能性

较大。中美贸易战升级，黄金受商品属性和强势美元的抑制，短期内将维持反复震荡筑底。 

操作建议：受中美贸易战和强势美元的打压，黄金短期再次探底。但长期来看，“美强欧弱”的预期削弱，支撑美元走强的因素边

际减弱。10年期美债收益率平坦化，通胀预期上升，实际利率边际下降，对黄金长期利好，建议逢下探分批建多。 

止损止盈：沪金 1812在 269-270区间，逢低建多，跌破 268多单止损。 
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