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宏观观察 

1. 中国 6 月财新制造业 PMI 再次跌破枯荣线 

中国 6 月财新制造业 PMI 降至 49.4（前值 50），时隔三个月再次跌破扩张区间，为 2016

年 7 月以来次低。分项数据显示，新订单和新出口订单指数均跌破枯荣线，表明内外需萎缩，

经济景气度明显下降。国际贸易形势严峻，全球经济下行风险加大，下半年宏观政策仍需加

强逆周期调节，不折不扣落实减税降费和加大基础设施补短板是主要方向，预计地方专项债

发行进度将进一步加快，并带动基建投资显著回升。 

 

财经周历 

 

本周将公布中国 6 月 CPI、PPI 年率、贸易帐，美国 6 月 CPI 年率等重要数据，此外加拿

大央行将公布利率决议，需重点关注。 

周一，14:00 德国 5 月贸易帐、工业产出月率；16:30 欧元区 7 月投资者信心指数。 

周二，18:00 美国 6 月 NFIB 小型企业信心指数。 

周三，09:30 中国 6 月 CPI、 PPI 年率；16:30 英国 5 月 GDP、工业产出月率、商品贸易

帐；22:00 加拿大央行 7 月利率决议；次日 03:00 美联储 6 月货币政策会议纪要。 

周四，14:00 德国 6 月 CPI 年率；20:30 美国 6 月 CPI 年率、当周初请失业金人数。周五，10:30

中国 6 月贸易帐；17:00 欧元区 5 月工业产出月率；20:30 美国 6 月 PPI 年率。 
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重点品种观点一览 

 

 

【股指】关注新一轮中美经贸磋商，中期反弹有望延续    

中期展望： 

进入 7 月份，二季度经济回落的预期进一步兑现，中美贸易摩擦阶段性缓和，股指由企业盈利改善推动的中期反弹有望延续。基

本面逻辑在于：近期公布的数据显示，中国 6 月财新制造业 PMI 时隔三个月再次跌破扩张区间，服务业 PMI 同步放缓，分项数据

显示，新订单和新出口订单指数均跌破枯荣线，表明内外需萎缩，经济景气度明显下降。国际贸易形势严峻，全球经济下行压力

加大，下半年宏观政策仍需强化逆周期调节，不折不扣落实减税降费和加大基础设施补短板是主要方向。进入三季度，地方专项

债发行进度将进一步加快，随着新一轮基建项目的集中落地，基建投资有望显著回升。此外，随着减税降费政策效应的逐步显现，

企业盈利或在下半年边际改善。央行货币政策保持松紧适度，适时适度实施逆周期调节，全面宽松的预期下降，短期内降准的可

能性微乎其微，无风险利率下行的空间受限。影响风险偏好的因素总体偏多，中美元首在 G20 峰会期间就停止加征新关税和重启

经贸磋商达成一致，短期有利于风险偏好修复。国外方面，美国总统特朗普提名两位鸽派官员进入美联储，进一步加强市场对货

币政策宽松的预期，美股再创历史新高。 

短期展望： 

中美元首就停止加征新关税和重启经贸磋商达成一致，贸易摩擦阶段性缓和，风险偏好显著回升，股指中期反弹有望延续。IF 加

权连续四周反弹，回补了 3876-3801 跳空缺口，有望向上挑战 4 月高点 4136 一线压力。IH 加权突破 2900 整数关口，逼近 4 月高

点 3060，若能有效突破，则反弹空间进一步打开。IC 加权在 4500 关口附近企稳反弹，上方面临 60 日线的压制，短期关注能否突

破。上证指数脱离 2800-2950 震荡区间，重心逐渐上移，关注 3050 缺口压力能否突破。 

操作建议：中美元首就停止加征新关税和重启经贸磋商达成一致，贸易摩擦阶段性缓和，风险偏好逐渐修复。随着二季度经济回

落的预期兑现，以及企业盈利的边际改善，股指中期反弹有望延续，建议维持逢低偏多的思路。 

止损止盈：IF1909 跌破 3800 多单止损。 

 

 

【油粕】季末变量敲定后休整，次要调整或宜仅短空对待 

中期展望： 

美国谷物播种面积仍面临市场的重新评估，中美贸易关系进入缓和阶段，后市将围绕作物生长和天气形势博弈，易于演绎季节性

上涨。预计 8 月 12 日 USDA 将公布更新的谷物播种数据，季末种植面积报告调查期截至 6 月中旬，并未能充分计入播种延迟的影

响，此前价格续跌动能受限。 短期展望： 

播种进入尾声，基于此前的多头炒作诱因边际动能衰减，市场阶段性表现为油强粕弱，但整体维持在大均衡的震荡局面之中。 

操作建议：豆粕 2830-2800、菜粕 2430-2450 承压盘跌，波段多单可参考停损，注意二十余日震荡整理形态方向性选择。三大油脂

中豆油、菜油维持在近两个月大区间内窄幅波动，棕榈油稍弱，技术低位区博弈反弹为主。 

止损止盈：豆粕 1909 合约，2800 多空参考停损；豆油 1909 合约，5350 趋势多空参考停损。 
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【棉花】基本面缺乏实质利好，郑棉陷入震荡走势 

中期展望： 

中美贸易争端虽有缓和，但终端需求恢复缓慢；储备棉投放补充市场供给，郑棉陷入低位震荡走势。 

短期展望： 

终端需求并无明显好转迹象，下游采购积极性不高；储备棉继续投放，市场供应充足；基本面缺乏实质利好，郑棉低位区间窄幅

震荡。 

操作建议：若有效站稳 14000 可博弈多单，否则观望为宜 

止损止盈：无 

 

 

【白糖】消费旺季特征明显，资金看多热情高涨 

中期展望： 

2019 年全球食糖生产将由供过于求转向供不应求，内外盘糖价有望完成熊牛转换。 

短期展望： 

广西 6 月单月销糖 57 万吨，同比增加 9.8%，榨季累计销糖 435 万吨，工业库存仅有 199 万吨，库存压力同比偏低。6 月产销数据

利好，夏季消费旺季特征明显，资金看多热情高涨，郑糖强势突破 5200，短线将考验年内高点压力。 

操作建议：多单继续持有，关注 5400-5450 压力。 

止损止盈：多单 5200 止损。 

 

 

【原油】需求悲观预期占据主导，短线原油陷入弱势震荡 

中期展望： 

OPEC 减产及地缘供应担忧，对原油价格仍有支撑；但全球经济疲软预期及美国原油产量增加，压制原油上行空间；原油陷入 50-60

美元/桶区间宽幅震荡走势。  

短期展望： 

OPEC+宣布延长减产协议，但并未扩大规模，市场关注焦点转向疲弱需求，全球主要国家和地区制造业活动疲软加重了全球经济疲

弱和总需求收缩的预期，短线内外盘陷入原油弱势震荡。 

操作建议：观望或 410-450 区间操作。 

止损止盈：区间上下沿止盈止损。 
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【沥青】需求缓慢启动，沥青运行重心有望逐渐上移 

中期展望： 

需求缓慢复苏，政策强基建预期或将逐渐兑现，沥青有望延续涨势。 

短期展望： 

OPEC+宣布延长减产协议，但并未扩大规模，市场关注焦点转向需求，全球主要国家和地区制造业活动疲软加重了全球经济疲

弱和总需求收缩的预期，短线内外盘原油承压回落，成本端支撑减弱。基本面而言，虽然南方道路施工仍受降雨阻碍，需求仍难

释放，但北方地区刚需回暖，厂家库存拐点出现，需求端支撑转强，短线沥青运行重心有望逐渐上移。 

操作建议：低位多单持有，站稳 3300 加持多单。 

止损止盈：多单 3180 止损 

 

 

【黄金】全球货币宽松预期上升，黄金中期上涨格局不改 

中期展望： 

美国 6 月制造业 PMI 逼近临界值，耐用品订单和工业产出同步放缓，二季度经济回落是大概率事件。特朗普财政刺激效应正在减

弱，利率上升对经济的抑制作用初步显现，美国经济周期性放缓的趋势没有改变，美联储加息周期结束，年内将开始降息，实际

利率边际下降，美元指数长期走弱是大概率事件，对黄金长期利好。 

短期展望： 

欧元区 5 月零售销售环比下降 0.3%（前值-0.1%），连续两个月负增长，暗示消费支出放缓，并对通胀形成拖累。欧洲央行管委雷

恩表示，欧元区正在经历更长阶段的经济增长疲软，经济放缓不再是暂时性的，低通胀预期是重大担忧，如有需要，可以改变前

瞻性指引、降息以及重启 QE。受欧洲央行货币宽松预期的推动，欧元区国债收益率持续下降，德国 10 年期国债收益率首次跌破

欧洲央行存款利率-0.4%。特朗普提名两位鸽派官员入主美联储，进一步加强了市场对美联储货币政策宽松的预期。美国联邦基金

利率期货显示，美联储 7 月降息 25 个基点的概率为 70.3%，降息 50 个基点的概率为 29.7%。英国脱欧方面，首相候选人约翰逊表

示，英国的团结比脱欧更重要，交付脱欧是团结英国的关键，无协议脱欧情况下英国将避免 390 亿英镑的分手费。目前英国首相

选举进入最后投票阶段，从市场反馈来看，前外交大臣约翰逊当选的可能性较大，意味着“硬脱欧派”将取得脱欧控制权，并加

大无协议脱欧的风险。短期来看，美国 6 月经济数据延续疲软态势，美联储人事变动或再添鸽派成员，进一步强化了市场对年内

降息的预期，此外地缘政治风险上升，对金价形成支撑。 

操作建议：美国 6 月经济数据继续下滑，美联储或再添两位鸽派成员，对金价形成支撑。长期来看，美国经济周期性放缓的趋势

没有改变，美联储 7 月降息的预期上升，实际利率边际下降，对黄金长期利好，建议逢回调增持中线多单。 

止损止盈：沪金 1912 跌破 308 多单止损。 
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