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●行情回顾： 上周商品市场整体下跌0.98%，其中能化领跌2.99%，农产

品、黑色和有色分别下跌1.92%、1.44%和0.59%，仅贵金属收涨2.01%。

具体品种收盘价来看，涨幅居前的品种为沥青、白银和乙二醇，涨幅为

7.05%、4.34%和3.82%；跌幅较大的品种为玻璃、PVC和焦煤，跌幅分

别为6.78%、6.46%和6.18%。

商品市场20日平均波动率继续抬升，除贵金属外，各板块品种均以升波

为主。资金方面，全市场规模缩减，仅贵金属板块资金表现为净流入。

●展望：9月份美联储三年多以来首次加息，点阵图显示年内或再加息至少

一次，沃什表态偏鹰，美元流动性边际收紧，。同时中东供应修复与美伊出

现缓和信号，前期地缘溢价集中回吐。美元偏强运行，短期商品风险偏好承

压。

贵金属方面，上周美联储加息落地，沃什偏鹰表态并拒绝前瞻指引，未

明显强化连续加息信号，前期美元和美债收益率上行所带来的压力可能阶段

性释放。未来利率路径将跟随地缘局势、经济数据、官方表态等因素摇摆，

贵金属短期或震荡运行。

有色方面，加息落地以及鹰派发言对板块形成短期利空。铜方面，年内

铜精矿供应紧张，且8月国内精铜进口量环降、精铜产出受经营压力约束表

观供应偏紧，上周现货指标强劲，短期沪铜或偏稳运行。铝市海外低库存以

及国内去库节奏延续，短期或维持震荡偏强趋势。

黑色方面，上周螺纹表需、产量均继续小幅回升，库存延续下降态势，

但终端成交一般，旺季成色不足。铁水上周有所增加，钢厂亏损扩大，后期

高炉仍面临减产压力。全球发运与到港高位，港口和钢厂库存双增，关注节

前补库与到港修复节奏。煤炭保供预期强化，焦炭在钢厂亏损与高炉限产预

期下，供应边际宽松。短期产业链或震荡运行。

能源方面，供应端出现边际缓解信号，沙特正力争恢复东西管道部分输

油能力，并通过海峡外侧船对船方式出售现货以绕开受阻通道，地缘溢价有

所回吐。不过国内港口库存降至近年同期低位，运费飙升与中东现货升水走

高的支撑因素暂未松动。短期油价或延续高位震荡。

化工方面，上周能化板块成本传导受阻，产业链负反馈集中爆发，叠加

成本支撑走弱，板块整体回调。基本面来看，甲醇短期内地以及沿海供需偏

紧，但受制于下游负反馈，行情预期延续高位震荡。聚酯负荷低位波动，下

游印染负荷平稳，纺织降负，双节前预期下游降负放假，聚酯链或承压运

行。

农产品方面，目前美豆出口节奏积极，市场对中美元首会面后的农产品

贸易格局还有更多期待，预期向好。总体上美豆需求依然强劲，出口与压榨

对美豆有支撑。油脂方面，豆棕油库存压力仍然存在，短期棕榈油进口到港

偏多，近端的压力会偏大。

美元流动性边际收紧 商品市场估值承压
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【行情回顾】

图1：南华指数涨跌幅

●上周商品市场整体下跌0.98%，其中能化领跌2.99%，农产品、黑色和有色分别下跌1.92%、

1.44%和0.59%，仅贵金属收涨2.01%。

具体品种收盘价来看，涨幅居前的品种为沥青、白银和乙二醇，涨幅为7.05%、4.34%和

3.82%；跌幅较大的品种为玻璃、PVC和焦煤，跌幅分别为6.78%、6.46%和6.18%。

商品市场20日平均波动率继续抬升，除贵金属外，各板块品种均以升波为主。

资金方面，全市场规模缩减，仅贵金属板块资金表现为净流入。
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数据来源：同花顺iFinD，国投期货

图3：各品种主力合约波动情况（%）
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注释：计算各品种主力合约当月收盘、月最高、月最低相对上月收盘价的涨跌幅度，

旨在综合分析各品种月线级别的振幅和累计涨跌幅。
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图2：中证商品指数各板块周度贡献率
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图4：各品种次主力与主力价差率横向对比
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图5：商品相关板块指数表现
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图6：商品相关板块指数周涨跌幅(%)
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图9：各品种平均成交持仓比
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图8：各品种周度沉淀资金变动(亿元)

图7：商品各板块沉淀资金(亿元)
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数据来源：Wind，国投期货

图10：宏观高频数据
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图11：相关比值
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图12：黑色产业链比值

数据来源：Wind，国投期货
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【商品基金概况】

净值 周收益率 规模(亿元) 份额变动 成交量 成交量变动 标的
前海开源黄金ETF 8.9725 0.79% 1,082.48 0.18% 601,308,814 -2.67% Au99.99
天弘上海金ETF 9.4102 0.71% 34.38 -0.08% 10,554,600 -8.05% 上海金
嘉实上海金ETF 9.0949 0.70% 26.53 2.42% 22,295,100 -24.97% 上海金
南方上海金ETF 9.4138 0.71% 24.30 5.78% 26,355,300 -13.76% 上海金
易方达黄金ETF 9.4108 0.79% 378.14 0.81% 103,380,412 -10.84% Au99.99
博时黄金ETF 8.9868 0.79% 427.16 0.28% 102,393,800 14.38% Au99.99
广发上海金ETF 9.3873 0.70% 80.23 -0.04% 32,144,995 -23.90% 上海金
工银黄金ETF 9.0397 0.80% 91.32 3.92% 25,569,000 -8.82% Au99.99
富国上海金ETF 9.4385 0.71% 81.16 0.20% 32,668,612 -59.80% 上海金
国泰黄金ETF 9.4440 0.79% 375.43 2.10% 82,496,933 2.28% Au99.99
华夏黄金ETF 9.1021 0.80% 180.56 2.85% 65,588,202 -16.75% Au99.99
建信上海金ETF 9.0247 0.69% 42.55 0.45% 8,094,400 -21.59% 上海金
中银黄金 9.0250 0.70% 34.06 0.32% 8,423,100 -15.30% 上海金

华安黄金易(ETF) 9.0081 0.79% 14.94 1.93% 4,564,300 16.80% Au99.99

1.7578 -1.32% 35.64 1.40% 480,748,700 -46.91% 易盛能化A

2.2561 0.21% 35.62 0.38% 305,434,000 -38.00%
大商所豆粕期货价

格指数
2.1655 0.19% 66.56 -1.16% 146,277,470 -58.78% 上期有色金属指数

1.8164 2.69% 79.44 0.00% 117,091,885 -13.04% SHFE白银主力
2,873.25 1.53% 1,125,837,568 -8.49%
3,090.51 1.11% 2,175,389,623 -30.23%

数据来源：同花顺iFinD，国投期货
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图14：商品类ETF基金净值波动情况

图13：主要商品基金ETF涨跌幅（%）
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建信能源化工期货ETF 华夏饲料豆粕期货ETF

华安黄金易(ETF)(右)

数据来源：同花顺iFinD，国投期货
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