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PART ONE

主要观点



影响因素 主要逻辑

回顾
本周国内大宗商品继续上涨，其中，工业品、农产品均延续反弹走势。主要原因一是外部环境趋于明朗，美国与多国达成贸易协议，改善市场风险偏好；二是，反

内卷政策持续升温，市场呈现“反内卷交易”。

海外

1）美国7月第三周初请失业人数再度下行0.4万人至仅21.7万人，连续第六周下行，创近十四周低位；反映初请数据累计情况的续请失业金人数增幅也持续放缓，7

月第二周小幅增长0.4万人。美国就业市场连续改善，凸显当前关税对劳动力市场的冲击相当有限，加之新一轮旨在对居民和企业进行大规模减税的财政扩张法案已

经通过，未来数月预计美国居民的薪资增速有望维持高位，并向上支撑美国居民个人消费需求。2）美国6月成屋销售总数年化 393万户，低于修正后前值404万户

及市场预期400万户，环比降幅达2.7%，远超预期的 0.7%跌幅。这一数据不仅延续了自 2023年以来的下行趋势，更创下近一年来最大单月跌幅，显示高利率环境

对购房需求的压制仍在深化。3）欧元区7月综合 PMI初值升至51，创11个月新高并超预期，主要受服务业加速扩张及制造业接近荣枯线的双重推动。欧洲央行宣布

维持欧元区三大关键利率不变。这是欧洲央行自去年6月以来首次暂停降息。自2024年6月以来，欧洲央行已经连续降息8次，存款便利利率从4%降低至2%，此次

暂停降息也在市场意料之内。4）关税政策方面，美国与日本、菲律宾和印尼达成贸易协定，欧盟通过对美贸易反制清单以在谈判中有备无惠。

国内

1）2025年7月21日货款市场报价利率(LPR)为1年期LPR为3.0%，5年期以上LPR为3.5%，均维持不变。7月LPR维持利率不变，反映出当前货币政策仍处于观望阶

段。不过，下半年外部环境仍面临不确定性，在提振内需、推进房地产市场止跌回稳的目标导向下，LPR报价还有下调可能性。短期来看，LPR的变动或仍以稳为

主，但若经济下行压力加大，预计下半年LPR有进一步下行空间，央行将根据形势灵活把握政策实施的力度和节奏。2）反内卷政策持续升温，市场呈现“反内卷

交易”。农业农村部组织头部猪企召开推动生猪产业高质量发展座谈会，国家能源局发布煤矿生产情况核查通知。市场持续呈现“反内卷交易”，黑色系商品全线

上涨，新能源材料、有色金融等工业产品价格也多数上行。

大宗商品观点

短期警惕“反内卷交易”情绪过热。海外方面，美国陆续与多国达成贸易协议，对等关税税率均出现下调，叠加美国国内经济数据表现稳健，市场的风险偏好有所

改善，不过，仍需关注中美、欧美之间的谈判进展；国内方面，反内卷政策持续升温，市场呈现“反内卷交易”，焦煤、多晶硅等品种多次出现涨停，市场情绪短

期可能存在过热的风险。展望后市，在交易所相继提保、限仓、提示风险等指引下，市场情绪或逐步回归理性，更加关注反内卷政策对供给端的实际影响。



02
PART TWO

海外形势分析
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国家/地区 4月2日对等关税（%） 8月1日拟生效关税（%） 税率变化（%）

老挝 48% 40% -8%

缅甸 44% 40% -4%

柬埔寨 49% 36% -13%

泰国 36% 36% 0%

孟加拉国 37% 35% -2%

塞尔维亚 37% 35% -2%

印度尼西亚 32% 32% 0%

波斯尼亚和黑塞哥维那 35% 30% -5%

南非 30% 30% 0%

阿尔及利亚 30% 30% 0%

伊拉克 39% 30% -9%

利比亚 31% 30% -1%

斯里兰卡 44% 30% -14%

日本 24% 25% 1%

哈萨克斯坦 27% 25% -2%

马来西亚 24% 25% 1%

韩国 25% 25% 0%

突尼斯 28% 25% -3%

文莱 24% 25% 1%

摩尔多瓦 31% 25% -6%

菲律宾 17% 20% 3%

欧盟 20% 30% 10%

墨西哥 25%（芬太尼关税） 30% 5%



03
PART THREE

国内形势分析
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PART FOUR

高频数据跟踪
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附:品种观点评价体系
观点评级 短期（1个月以内） 中期（1-3个月） 长期（3个月以上）
强烈看多 上涨15%以上 上涨15%以上 上涨15%以上
看多 上涨5-15% 上涨5-15% 上涨5-15%
震荡 振幅-5%-5% 振幅-5%-5% 振幅-5%-5%
看空 下跌5%-15% 下跌5%-15% 下跌5%-15%

强烈看空 下跌15%以上 下跌15%以上 下跌15%以上

重要声明
分析师声明
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成对国贸期货的侵权。如欲引用或转载本报告，务必联络国贸期货并获得书面许可，并需注明出处为国贸期货，且不得对本报告进行有悖原意的引用或删改。如未经国贸期
货授权，私自转载或者引用本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或引用者承担，国贸期货保留追究其法律责任的权利。

风险提示
期货市场具有潜在风险，交易者在进行期货交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险，建议交易者应当充分深入地了解期货市场蕴含的各项风险并谨慎行事。

本报告提供的全部分析及建议内容仅供参考，不构成对交易者的任何交易建议及入市依据，交易者应当自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。

期市有风险，投资需谨慎




