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PART ONE

主要观点



PMI

影响因素 主要逻辑

回顾
本周国内大宗商品继续小幅反弹，其中，工业品、农产品均延续反弹走势。主因是中美两大经济体经济均保持韧性，地缘政治风险则有所缓解，叠加美元指数走弱，

带动市场风险偏好改善，商品市场迎来反弹。

海外

1）美国6月非农就业人口增加14.7万人，预期10.6万人，4月和5月非农就业人数合计上修1.6万人；失业率录得4.1%，低于预期4.3%和前值4.2%。6月非农数据显

示当前美国劳动力市场韧性较为明显，但考虑到6月数据中政府部门的占比较高，以及后续可能的下修，还需要保持对美国劳动力市场的观察。对美联储而言，虽

然非农就业数据回升，但内部分歧的显现以及特朗普的施压，可能促使其提高降息灵活性，9月份降息的可能性尚存。2）美国参众两院分别通过了“大而美”税收

与支出法案。根据Tax Foundation测算，参议院版本的“大而美”法案将使美国GDP在十年内（2025-2034年）平均增长1.0%，长期GDP增加1.2%。由于“大而

美”法案主要对企业和富裕阶层减税，可能将拉大美国贫富差距。与此同时还将进一步提高美国债务水平，美国财政可持续性的担忧可能继续笼罩市场。3）美国

贸易谈判进入冲刺阶段，多方仍在紧密磋商。不过，特朗普在7月4日表示，他已经在12个国家的关税信函上签字，这些信函将于7月7日发出。他拒绝透露具体国家

名单，但表示会在7日当天公布这12个国家。关于关税税率，特朗普提到这些信函中设定的税率从10%到70%不等。他特别强调最高税率可能达到60%或70%。新

关税计划于8月1日正式生效。

国内

1）中国6月官方制造业PMI 49.7，较前值回升0.2个百分点。6月制造业PMI数据边际改善，表明随着国内一揽子金融政策效果逐步显现，中美经贸关系出现缓和，

国内经济整体上延续改善势头，供需同步回暖，价格指数有所回升，但制造业仍未摆脱收缩（PMI指数仍处于荣枯线下方），小型企业与新兴产业压力突出，主要

的矛盾仍然在于需求不足、价格疲软。展望未来，国内经济发展的隐忧犹存，一是，外部环境仍然复杂：美国的对等关税暂停期将在7月9日到期，而美国与主要国

家的经贸谈判进展缓慢，后续政策走向存在巨大的不确定，可能会对出口和企业生产带来影响；二是国内内需也存在转弱的风险，一方面，房地产市场再度出现量

价齐跌的局面，对经济仍存在较大的拖累；另一方面，新兴产业压力突出，中国战略性新兴产业PMI（EPMI）环比下降3.1个百分点至47.9%，创年内新低。预计

下半年仍有望推出新一轮的增量政策，重点集中在扩大内需，改善物价，具体情况需观察7月份重要会议的部署。

大宗商品观点

短期不确定性增加，商品市场波动或加大。近期中美两大经济体经济均保持韧性，地缘政治风险则有所缓解，叠加美元指数走弱，带动市场风险偏好改善，商品市

场迎来反弹，一是，国内PMI边际改善，供需同步回暖，价格指数回升，表明政策效果正在显现；二是，美国劳动力市场表现略好于预期，叠加“大而美”减税法

案获得通过，未来经济或将受到进一步的提振，衰退风险下降；三是，中东地缘局势明显缓和，风险偏好得到改善；不过，美国关税暂缓期临近结束，但谈判进展

缓慢，后续关税走向充满不确定性，可能对市场带来扰动，需要保持高度关注。
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PART TWO

海外形势分析
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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
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风险提示
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期市有风险，投资需谨慎




