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宏观金融：美伊谈判陷入僵局，降低全球风险偏好

【宏观】 海外方面，美国 7 月非农就业负增长，市场下调 9 月加息预期；但伊

朗否认与美方直接谈判、霍尔木兹海峡通航协议陷入僵局，地缘溢价回升，原

油大涨带动美债收益率小幅反弹、美元小幅回暖，美股 AI 板块集体回调，全

球风险偏好整体降温，市场聚焦本周美国 CPI 通胀数据。国内方面，7 月制造

业 PMI49.2% 低于荣枯线，出口维持韧性，地产仍为经济核心拖累；7 月 30 日

政治局稳增长政策持续落地，加快专项债投放、拓宽险资入市渠道，长线资金

托底市场，国内流动性、通胀保持平稳。外部多空博弈，加息预期下降利好风

险资产，中东冲突、美债反弹形成压制，国内政策对冲外部扰动。资产上：股

指短期反弹，结构性行情凸显，适度均衡配置、谨慎试多、严控仓位；国内国

债由于经济不及预期、通胀放缓，资金面宽松提供支撑以及配置资金持续流入，

震荡偏强，谨慎做多；商品板块分化明显，黑色底部反弹，谨慎试多；美元走

弱、矿端扰动叠加海外需求景气度高，但下游价格接受度低，有色震荡回调、

谨慎做多；美伊局势整体缓和但不确定性尚未解除，能化短期反弹，谨慎观望；

美元偏弱但地缘溢价上升，贵金属震荡反弹，短期谨慎做多。

【股指】 昨日 A 股继续反弹，沪强深弱、指数分化。收盘上证指数 3966.59 点，

上涨 0.67%；沪深 300 4702.02 点，上涨 0.16%；深证成指 14316.96 点，上

涨 0.04%；创业板指 3537.21 点，下跌 0.73%；科创 50 下跌 0.36%。资金从

高位算力、光模块向消费、黄金、农林牧渔轮动。板块方面，贵金属、能源金

属、食品饮料、农林牧渔等板块领涨；玻璃基板、CPO、保险、通信设备等科技

赛道走弱。基本面上，制造业 PMI 偏弱反映内需不足，出口韧性尚存，地产持

续拖累；美国就业数据弱化加息预期形成利好，但美伊谈判破裂、油价推升美

债收益率、隔夜美股科技下跌压制成长；国内稳增长政策持续落地，流动性充

裕提供底部支撑。后续重点跟踪美国 7 月 CPI 数据、美伊冲突是否升级、美

联储官员讲话、国内稳增长配套政策落地节奏。操作上，指数迎来修复窗口，

高低切换行情阶段性暂停，适度均衡配置、谨慎试多、严控仓位。

【贵金属】 昨日国内贵金属夜盘继续上涨，沪金主力合约 950.38 元 / 克，上涨

0.66%；沪银主力合约 15884 元 / 千克，上涨 1.89%。国际盘面，现货黄金延续

涨势，盘中触及九周以来高位，最终收涨 1.11%，报 4390.26 美元/盎司；现货

白银最终收涨 3.38%，报 65.73 美元/盎司。主要由于美国非农大幅不及预期，

加息预期下降、美元前期持续走弱，中长期支撑金银；美伊谈判僵局推升推升

地缘溢价，支撑贵金属。操作方面，短期震荡偏强运行，谨慎做多，重点紧盯

美元指数、美债 10 年期收益率、本周美国通胀数据、美伊谈判是否再生变数、
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后续美联储官员讲话基调。

黑色金属：需求难有好转，钢材期现货价格延续弱势

【钢材】周一，国内钢材现货市场持平，盘面价格延续弱势，市场成交量继续低

位运行。当前钢材需求依旧偏弱，且本周因为台风天气影响，需求也难有明显

好转。Mysteel 口径的五大品种钢材表观消费量上周环比回落 23.3 万吨，库存

继续累积，特别是建材累库幅度较大。供应方面，上周铁水产量小幅回升，主

要是唐山地区部分钢厂复产所致，预计会提现到本周的成材产量之中。上周五

大品种成材产量继续环比回落 12 万吨。钢材市场短期或仍以区间震荡为主，反

弹基础并不牢固。

【铁矿石】周一，铁矿石期现货价格小幅回落。铁水日产量触底回升，但盈利钢

厂占比仍在回落，铁水回升持续性有待观察。后续建议继续关注钢厂利润的变

化。供应方面，本周全球铁矿石发运量环比回落 138.3 万吨；到港量大幅回落

1229.9 万吨，季末冲量过后，铁矿石供应量或阶段性回落。港口库存对价格也

有一定压制，短期铁矿石价格仍以区间震荡为主。

【硅锰/硅铁】周一，硅锰现货价格小幅反弹，硅铁现货价格持平，盘面价格走势

也有所分化，硅锰走势略偏弱。北方硅锰市场价格 5480-5620 元/吨，南方硅锰

主流价格 5620-5720 元/吨。锰矿市场相对平稳，天津港半碳酸价格 32.5-33 元

/吨度，南非高铁 28.5-29 元/吨度，加蓬 37.5-37.8 元/吨度。上周五华东某钢

厂硅锰定价 5750,招标数量 5500 吨，承兑到厂含税，目前华东钢厂定价依旧处

于较低位置，未给到硅锰厂利润空间。 Mysteel 统计全国 187 家独立硅锰企业

样本：开工率（产能利用率）全国 28.17%，较上周减 1.87%；日均产量 22440

吨/日，减 1270 吨。主产区 72 硅铁自然块现金含税出厂 5450-5550 元/吨，75

硅铁价格报 5850-5950 元/吨。神木市场价格较上周有所上涨，小料价格 800-840

元/吨。上周河钢发布 75B 硅铁招标数量 2740 吨，上轮招标数量 3380 吨，较上

轮减 640 吨。短期莱看，硅铁、硅锰盘面仍以区间震荡为主。

有色新能源：宏观氛围偏暖，维持高位震荡

【铜】伊朗与阿曼接近达成霍尔木兹海峡航行相关协议，即便协议落地，海峡吞

吐规模恢复至前期正常水平仍需较长时间，同时后续谈判依旧存在不确定性；

美联储官员释放鹰派信号，近期加息的声音逐渐增多，后期加息概率仍然较高，

后期关注美联储加息动向。上周刚果金禁止铜精矿出口扰动市场，鉴于冶炼厂

正在建设和存在宽限数月的可能性，整体对市场影响有限。Comex 铜库存相较前

期，已经增加约 14 万短吨，近期铜不断流入美国，而 LME 库存持续下降。基本

面方面，矿端偏紧格局持续，现货 TC 维持在历史纪录低位，国内铜冶炼产量整

体维持高位，下游逢低补库，前期库存持续去化。后期重点关注 9 月底前美国

是否宣布对铜加征关税，以及年底前巴拿马将宣布是否重启科布雷铜矿。
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【铝】国内外库存去化良好，国内现货升贴水维持在-30 元/吨，伦铝现货与三个

月升贴水升至近 37 美元/吨后，回落至 4.32 美元/吨，海外供需边际转松。市

场开始重新关注海内外铝产能释放，海外多国电解铝冶炼装置相继投产、复产，

国内同步有近百万吨产能进入爬坡释放阶段。目前而言，反弹高度谨慎看待，

下半年供给端的故事可能继续发酵，仍有下跌空间。

【锡】供应端，矿端边际转松，加工费持续走高印证该逻辑；缅甸佤邦复产不及

预期，但下半年产量仍有提升空间；刚果金、尼日利亚受疫情、地缘情绪扰动，

尚未出现实质影响；云南、江西冶炼开工率保持高位。需求端分化，传统需求

偏弱，AI 带来需求提振。半导体销售额高增主要来自涨价，实际出货增速约 20%；

电子焊料处于淡季，汽车、家电、光伏产销走弱，6 月光伏装机同比下滑 13%，

压制整体需求。库存方面，海外库存连续回落，但升贴水未见供需收紧，偏向

库存转移；国内锡锭社库、仓单抬升，仓单整体仍处低位。综合来看，上周五

晚沪锡大幅下挫，但周五晚非农不及预期，加息概率下降，叠加美伊局势缓和，

风险偏好抬升，以及仓单仍处于低位，下方仍存在一定支撑。
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以上文中涉及数据来自：Wind、iFind、彭博、路透、百川盈孚、Mysteel、SMM，东海期货研究所整理
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