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美国6月非农数据超预期，“大漂亮”法案涉险过关 

市场分析 

7月将迎来国内的政治局会议。5月国内数据好坏参半，5月投资数据整体走弱，尤其是地产边际压力再增，后续或

将拖累财政收入，及整个地产链条；同时出口也略有承压，5月“抢出口”成色一般，叠加美国5月零售销售走弱，

前期需求透支下，后续外需预计将承压；5月仅有消费表现韧性，第三批消费品以旧换新资金将于7月下，今年8000

亿元“两重”建设项目清单全部下达完毕。中国6月官方制造业采购经理指数、非制造业商务活动指数和综合PMI产

出指数分别为49.7%、50.5%和50.7%，比上月上升0.2、0.2和0.3个百分点。在特朗普关税缓释期，我国经济景气水

平有所回升，但制造业PMI已连续3个月处于荣枯线之下，经济运行压力仍存。新订单指数回升至扩张区间，非制

造业延续扩张，随着政策红利的逐步落地，投资和消费相关需求有望持续释放。面对关税下的外需压力和内部的

稳增长诉求，关注7月政治局会议进一步加码稳增长政策的可能。2025年7月2日，美方解除对中国芯片设计软件、

乙烷的出口限制，中欧举行第十三轮高级别战略对话。 

美国暂缓关税的截止日逼近。7月1日，特朗普称不考虑延长关税谈判最后期限，威胁对日本等多个国家征收高关

税。欧盟据称愿接受美国“基准国家税”，但寻求行业税豁免和配额。欧盟贸易谈判代表本周三将赴美会谈，欧盟

委员会周一否认可能在科技领域立法上对美让步。英美贸易协议已生效，削减了英国汽车和航空航天产品对美出

口关税。7月2日，特朗普称美越达成贸易协议，美国将对越南商品征收20%的关税，对他国转运越南的商品征收40%

关税；越南将对美商品零关税，对美“完全开放市场”。加拿大已取消数字服务税，以推进与美国的贸易谈判。加

拿大总理卡尼和美国总统特朗普将恢复贸易谈判，以期在2025年7月21日之前达成一项协议。印度与美国贸易谈判

在7月9日最后期限前陷入僵局，二者在汽车零部件税问题上存在分歧。鉴于局势紧迫，各国可能加速谈判并让步，

后续进展需持续关注。欧元区6月制造业PMI升至49.5，创2022年8月以来最高水平，德国延续复苏势头，法国承压。 

关注“大漂亮”法案。7月1日欧洲央行辛特拉论坛上，美联储主席鲍威尔未排除7月降息可能，称若非关税已降息，

关税料将对通胀有影响。美联储披露放宽关键银行资本制度的计划，增强美债市场韧性。贝森特表示，预计签署

一系列新贸易协议，当前增发长债无意义，稳定币立法或7月中出台，且他认为美联储可能在9月或“更早”降息。

美国众议院投票，按218-214票通过“大漂亮”税收和支出法案，后续将移交给总统特朗普签字为法律。白宫表示，

特朗普将于当地时间7月4日17时签署“大漂亮”法案。基本面方面，美国5月份零售销售额环比下降0.9%，为自2023

年3月以来的最大降幅，主要受汽车购买量下降的拖累，表明此前为规避潜在关税引发的价格上涨而出现的抢购潮

已趋于平息，关税对通胀的传导仍未处于交易需求下行的第一阶段。由于订单和就业萎缩加剧，美国6月ISM制造

业PMI为49，连续四个月萎缩，预期为48.8，前值为48.5。美国6月非农新增就业人口14.7万人超预期，失业率意外

降至4.1%，4、5月合计上修1.6万人。数据出来后，交易员放弃对美联储7月降息的押注。 

宏观通胀交易升温。从2018年的关税复盘来看，加征关税事件呈现先交易需求下行，后交易通胀上升。近期随着

美国“大漂亮”法案通过预期升温，以及国内重要会议时间临近，宏观通胀交易再度升温。其中供给受限的有色板

块仍是重点关注，此外，和通胀预期息息相关的金价也值得关注。黑色板块则关注国内政策预期。能源方面，欧

盟将对俄制裁措施再延长6个月，至2026年1月31日；伊朗总统批准暂停与国际原子能机构合作；特朗普称，以色

列已同意落实加沙停火所需条件；上周美国API原油库存 +68万桶；IEA 预测 2025 年石油供应充足过剩或持续至

本十年末，短期地缘溢价告一段落，中期基本面供给偏宽松看待。目前原油受增产预期拖累，重点关注7月6日的

欧佩克会议，以及增产事实的验证。农产品短期并不存在天气扰动，波动空间相对有限。 
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策略 

商品和股指期货：工业品和黄金逢低多配。 

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）。 

 

 

 

要闻 

当地时间7月2日获悉，德国西门子股份公司收到美国政府的通知称，美国已取消对中国芯片设计软件的出口限制。

根据公司声明，这家德国供应商已恢复中国客户对其软件和技术的全面访问。（央视新闻） 

当地时间2025年7月2日，中共中央政治局委员、外交部长王毅在布鲁塞尔同欧盟外交与安全政策高级代表卡拉斯

举行第十三轮中欧高级别战略对话。(华尔街见闻) 

美国总统特朗普2日表示，美国已经与越南达成贸易协议。特朗普当天在社交媒体“真实社交”上发文称，与越南达

成一项贸易协议，“稍后公布细节！”特朗普随后又发帖文称，越南所有对美出口商品将面临至少20%关税，并对美

国“完全开放市场”。越通社当天晚些时候报道说，越共中央总书记苏林与特朗普就越美关系及两国关税谈判等问

题通电话。特朗普强调，美国将继续与越南合作解决影响双边贸易的问题。苏林建议美方尽快承认越南市场经济

地位，并取消美对越部分高科技产品的出口限制。（新华社） 

美国财政部长斯科特・贝森特表示，由于总统特朗普实施的关税迄今仅引发温和通胀，他认为美联储可能在9月或 

“更早” 降息。“我认为（降息的）关键在于关税并未引发通胀。如果美联储遵循这一标准，我认为他们可能会比9

月更早行动，当然9月之前肯定会降，” 贝森特补充道，“我猜这种‘关税紊乱综合征’甚至也影响到了美联储。”(华

尔街见闻) 

美国众议院投票，按218-214票通过“大漂亮”税收和支出法案，后续将移交给总统特朗普签字为法律。(华尔街见闻) 

美国6月非农就业人口增加14.7万人，增幅高于预期值10.6万人，为连续第四个月高于预期值，前值由13.9万人修正

为14.4万人；美国6月失业率意外降至4.1%，低于预期值4.3%和前值4.2%。数据表明，尽管美国经济放缓，但劳动

力市场仍然坚挺。美国6月私营部门就业人口仅增加7.4万人，为去年10月以来最低，主要受医疗保健行业推动。尽

管上半年经济活动放缓且不确定因素增多，企业整体上仍不愿裁员。此前美联储主席鲍威尔表示，在关税对通胀

的影响更加明确之前，不急于降低借贷成本。数据出来后，交易员放弃对美联储7月降息的押注。(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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