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商品波动加剧，关注中美经贸会谈 

市场分析 

关注国内重要会议。上半年国内经济仍具韧性，中国上半年GDP同比增长5.3%，高于全年预期目标5%，财政发力

和“抢出口”现象为上半年经济数据提供支撑，但也对应着政策迫切性有所下降。中国6月出口表现亮眼，中美关税

缓和下，新一轮“抢出口”支撑需求；中国6月社零同比增速放缓至4.8%，主要受部分地区“两新”政策补贴断档拖累，

后续政策补贴有望继续下达支撑国内消费。投资方面，基建投资和制造业投资均明显回落，整体固定投资走弱，

地产销售走弱对整个地产链条拖累风险仍存。后续关注7月政治局会议进一步加码稳增长政策的可能。7月28日，A

股全天震荡上涨，三大股指集体收高，创业板涨近1%，医药股全天活跃。商品方面，国内商品期货大面积下跌，

焦煤、焦炭、玻璃、纯碱、工业硅、碳酸锂等纷纷跌停，也使得A股钢铁、煤炭板块走势。债市方面，国内期货普

遍走高，30年期主力合约涨0.56%。 

“反内卷”的进展跟踪。7月以来，中央财经委、工信部等部门再次强调治理企业低价无序竞争，15日中钢协召开钢

铁工业规划部长会，研究建立产能治理新机制，光伏、锂电池、汽车、钢铁等行业“反内卷”政策预期升温，部分

商品价格回暖。从政策文件和行业自律的内容来看，当前综合整治“内卷式”竞争可以关注钢铁、炼油、合成氨、

水泥、电解铝、数据中心、煤电、光伏、锂电池、新能源汽车、电商等行业。在7月18日举行的国新办新闻发布会

上，工业和信息化部表示钢铁、有色、石化等十大重点行业稳增长工作方案即将出台，后续将推动重点行业着力

调结构、优供给、淘汰落后产能，也将加强产能监测预警，推动行业自律，优化发展生态，关注后续政策细则。

近日工信部等多部门通知石化化工行业老旧装置摸底评估摸底工作（工信厅联原函（2025）254号），摸底石化化

工行业主体设备设施达到设计使用年限、或实际投产运行超过20年的生产装置，关注对应化工品。 

关注“对等关税”的影响。特朗普签署“大漂亮”税收和支出法案为美国法律，该法案的通过正式宣告了美国从上半年

“紧财政预期+货币中性”的阶段转向政策“易松难紧”的阶段。特朗普签署行政令，将对等关税缓征期7月9日延至8

月1日，对等关税2.0阶段正式开启。迄今已分4批向25国发送关税信函。英美协议已部分生效，汽车、航空航天相

关关税调整落地，英方正积极施压美方，推动钢铁领域协议尽快达成；中美本周于瑞典举行新一轮经贸会谈；特

朗普最新宣布与日本、印尼、菲律宾、欧盟达成协议，将对等关税分别降至15%（前25%）、19%（前32%）、19%

（前20%）和15%（前30%），美欧仍在就葡萄酒和烈酒的关税豁免进行讨论。不难看到，在通过“大漂亮”法案后，

特朗普焦点再度转向外部施压加速推进关税谈判的阶段，目前关税仍处于“滞”的阶段，对受外需影响较大的商品

会带来一定拖累。 

关注对应的商品板块。国内供给侧最敏感的是黑色板块和新能源金属。海外通胀预期受益较为显著的是能源和有

色板块。基本面来看。黑色板块仍受下游需求预期拖累。有色板块供给受限仍未缓解。能源方面，短期地缘溢价

告一段落，中期基本面供给偏宽松看待。化工板块中，甲醇、PVC、烧碱、尿素等品种的“反内卷”空间也值得关注。

OPEC+加速增产，同意8月增产54.8万桶/日，高于预期。马来西亚总理称，泰国和柬埔寨领导人同意从7月28日起

停火。农产品短期并不存在天气扰动，波动空间相对有限。需要指出的是，当下商品基本面仍偏弱，仍需对当下

政策预期落地保有谨慎的态度，商品价格波动率或仍偏高。 

 

 

 

策略 

商品和股指期货：工业品逢低多配。 

风险 

地缘政治风险（能源板块上行风险）；全球经济超预期下行（风险资产下行风险）；美联储超预期收紧（风险资产

下行风险）；海外流动性风险冲击（风险资产下行风险）。 
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要闻 

整体走势：沪指全天窄幅震荡，创业板指涨近1%。个股涨多跌少，沪深京三市超2700股飘红，今日成交1.76万亿。

截止收盘沪指涨0.12%，深成指涨0.44%，创业板指涨0.96%。(华尔街见闻) 

氧化铝跌超6%，多晶硅跌超5%，甲醇、20号胶、尿素跌超3%。红枣涨超2%。(华尔街见闻) 

当地时间7月28日，欧盟官员称，虽然欧美贸易协议总体框架已经确定，但包括酒类商品相关内容在内的具体细节

仍有待商榷。其中，关于葡萄酒和烈酒或可享有关税豁免的讨论仍在进行。（央视） 

马来西亚总理：泰国和柬埔寨领导人同意从7月28日起停火(华尔街见闻) 
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宏观经济 

 

图1：花旗经济意外指数 图2：30大中城市商品房成交面积（周度）  

  
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
 

 

图3：30大中城市城市商品房成交面积（日度） 图4：五大上市钢材消费量 

  
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
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利率 

 

图5：10Y中美国债利差 图6：2Y中美国债利差 

  
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
 

外汇 

 

图7：美元兑主要汇率周环比 

 
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
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图8：美元指数走势 

 
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
 

 

图9：利率走廊 

 
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
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