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美国PPI略低于预期，加息概率再下降

8⽉，我们推荐多头标配IC、IF、T、铜、贵⾦属、⽣猪。月度维度下，权

益市场资金再平衡；债券市场博弈货币宽松预期，短期偏积极；商品延续

震荡格局，贵金属底部进一步明朗。

n 海外市场：美国季调后新增⾮农就业⼈数为-2.3万⼈，为今年2⽉以来
⾸次负增⻓，⼤幅低于市场预期的8万⼈。从就业行业分布看，政府、教

育保健、专商服务、零售业和金融活动业就业为7月就业回落的主要拖 

累，信息业、运输仓储业、建筑业和耐用品就业小幅改善。7月CPI环比持

平，同比上涨3.4%，连续第二个月回落，其中能源环比下降1.5%为主要拖

累项。PPI同比增长4.7%，环比持平，略低于市场预期的4.9%。就业持续

走弱叠加通胀缓和令加息预期押注降温，推动美元指数和美债收益率走

弱，黄金和美股受益。

•

n 中国宏观：中国七⽉出⼝按美元计价同⽐增⻓23.9%，保持韧性，贸易
顺差1125亿美元超预期。受输入性因素影响叠加季节性因素变化，通胀数

据较温和，CPI同比上涨0.5%，核心CPI同比上涨0.9%。当前国内经济增长

内需动力较弱，8月仍需重点关注资金投放节奏。

•

n 资产观点：7⽉影响市场⻛险偏好的因素在⽉底⼤多落地，经过⼀个⽉
的⻛险释放，市场初现企稳迹象，短期进⼊震荡修复阶段。月度维度下，

权益市场资金再平衡，债券市场博弈货币宽松预期，商品延续震荡格局，

贵金属底部进一步明朗。展望三季度，我们推荐多头标配IC、IH、铜、贵
⾦属、⽣猪。中国经济整体平稳，如果增长继续放缓，则逆周期调节力度

有望进一步加大；“提升资本市场韧性和信心”政策 信号明确，低利率

环境下资金配置需求仍在；同时，海外AI资本开支仍在拉动需求；因此，

中长期我们继续推荐IC、IF、铜。就业持续走弱令加息预期降温，推动贵

金属上涨，如果通胀数据连续两个月缓和，进而美联储未能在9月如市场

预期的加息，则预期差将推动黄金白银出现新的驱动。生猪从基本面来看

短期压力或尚未完全释放，但从资产配置的角度来看，估值偏低与分散宏

观风险的功能使其具备一定长期配置价值。

•

n ⻛险提⽰：1）地缘风险超预期；2）国内增量政策和经济修复不及预

期；3）全球货币政策超预期收紧。

•
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图表 1：晨会汇总

板块及观点 品种 近期市场逻辑 关注要点 短期判断

股指期货 市场延续反弹
海外去杠杆延续；中东冲突超预期
紧张

震荡偏强

股指期权 期权成交量创五月来新低 期权市场流动性不及预期 震荡
⾦融：股市延续反弹，
债市延续震荡调整

国债期货 债市延续震荡调整，但多头情绪或
边际上升

基本面表现好于预期；供给超预
期；货币政策不及预期

震荡

⻩⾦ 7月美国非农数据意外转负，7月美
国CPI数据表现温和

美国基本面数据、美联储货币政
策、地缘冲突走势

震荡贵⾦属：短线延续震荡
偏强，关注油价⾛势和7
⽉美国PPI数据 ⽩银 加息预期边际缓和，现货端支撑仍

有限
美国基本面数据、美联储货币政
策、地缘冲突走势

震荡

航运：地缘及上海港拥
堵带动船司提张8⽉GR
欧线跟随美线偏强I

集运欧线
天气及堵港因素影响线上价格止跌
持平、上周美线提涨GRI而本周市场
围绕欧线提涨交易线指数在8月整体
回落速度或仍偏缓。

地缘事件进展、MSK本周开舱运价、
霍尔木兹海峡船舶通行量、中东局
势

震荡

钢材 炉料价格转弱，钢价区间震荡
专项债发行进度、钢材出口量和铁
水产量

震荡

铁矿 短期压力不大，价格具有韧性
海外矿山生产发运情况、国内铁水
生产情况、天气因素、港口环节矿
石库存变化情况、政策层面动态

震荡

焦炭 成本涨价明显，提涨声音渐起 钢厂生产、炼焦成本、中下游补库 震荡偏强

焦煤 现货涨势较好，盘面反弹稍弱
煤矿生产情况、蒙煤进口、地缘冲
突

震荡偏强

硅铁 供需走向宽松，估值高位难续 厂家开工变化、综合成本调整 震荡偏弱

锰硅 库存有待消化，上行仍存阻力 厂家减产幅度、锰矿价格调整 震荡偏弱

玻璃 点火预期仍存，盘面价格走弱 现货产销 震荡

⿊⾊建材：炉料成本⽀
撑偏强，成材震荡等待
需求验证

纯碱 短期检修支撑有限，盘面价格有所
走弱

纯碱库存 震荡

铜 美国7月CPI低于预期，宏观情绪改
善利多铜价

供应扰动；国内政策刺激超预期；
美联储鸽派不及预期；国内需求复
苏不及预期；经济衰退

震荡

氧化铝 供需面仍较宽松，而成本端存在支
撑

几内亚扰动，国产矿政策变化，氧
化铝厂减产

震荡

铝 供给预期扰动，沪铝上行遇阻
宏观风险，供给扰动，需求不及预
期。

震荡

锌 伦锌库存持续下降，关注锌价逢低
做多机会

宏观转向风险；锌矿供应超预期回
升

震荡

铅 预计供需过剩仍将主导后续铅价 供应扰动；需求快速走弱 震荡偏弱

镍 镍价震荡运行，持续跟踪配额消息
宏观及地缘政治变动超预期；印尼
政策风险；供应释放不及预期

震荡

不锈钢 原料预期波动，不锈钢震荡运行 印尼政策风险；需求增长超预期 震荡

锡 仓单维持低位，锡价高位震荡
需求回暖不及预期；供应放量超预
期

震荡

⼯业硅 供应压⼒暂缓，硅价延续回升
供应端超预期减产；政策变动；光
伏装机超预期

震荡

有⾊与新材料：宏观预
期反复VS现实供需偏
紧，基本⾦属维持震荡
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多晶硅 政策预期再起，多晶硅企稳反弹
政策变动；供应端超预期减产；光
伏装机超预期

震荡

碳酸锂 供需驱动较弱，锂价区间震荡
需求超预期；供给扰动；宏观情绪
波动

震荡

铂⾦ 美国7月CPI整体符合预期，持续关
注利率端预期波动

全球经济衰退，地缘风险上升，供
应超预期增加

震荡

钯⾦ 钯价跟随铂价波动
全球经济衰退，地缘风险上升，供
应超预期增加

震荡

原油 供应仍显紧张，等待地缘明朗 中东地缘局势 震荡

LPG 关注中东地缘局势 中东地缘局势，海峡通行状况 震荡

沥⻘ 原油反复，沥青期价宽幅震荡 制裁和供应扰动 震荡

⾼硫燃油 燃油期价宽幅震荡 地缘和原油价格 震荡

低硫燃油 低硫燃油期价跟随原油宽幅震荡 原油价格 震荡

甲醇 地缘局势不定，甲醇上行后震荡看
待

宏观能源、中东局势、海外实际停
产动态

震荡

尿素 利好预期转弱，基本面弱势延续，
尿素震荡承压

后续政策性利好跟进、印度招标价
格和港口离港节奏

震荡

⼄⼆醇 到货量低位，港口发货暂停，价格
宽幅整理

煤、油价格波动，港口到港节奏，
伊朗地缘局势和海峡通行情况

震荡

PX 多空僵持，PX价格窄幅整理
原油大幅波动、宏观异动、聚酯复
工情况、伊朗地缘局势

震荡

PTA 装置重启意外推迟，支撑基差
原油大幅波动、宏观异动、聚酯复
工情况、伊朗地缘局势

震荡

短纤 低加工差下，工厂挺价，扩加工差
意愿强烈

下游纱厂拿货节奏，伊朗地缘局势 震荡

瓶⽚ 瓶片减产力度加大，加工费止跌回
升

瓶片企业减产目标执行情况，海运
费情况、伊朗地缘局势

震荡

丙烯 地缘反复，PL震荡 油价、国内宏观 震荡

PP 地缘反复，盘面换月，PP震荡 油价、国内外宏观 震荡

塑料 地缘反复，上游开工小幅回落，PE
震荡

油价、国内外宏观 震荡

苯⼄烯 地缘反复，苯乙烯震荡运行 油价，宏观政策，装置动态 震荡

PVC 供需缺乏亮点，PVC震荡为主 预期、成本、供应 震荡

能源化⼯：伊朗坚持美
国让步才重启海峡，原
油强势⽽液体化⼯库存
持续下滑

烧碱 供应阶段减量，烧碱低位震荡 市场情绪、开工，需求 震荡

油脂 油脂高位震荡
地缘原油波动、生物柴油政策、天
气、供需

震荡

蛋⽩粕 供需报告中性偏空，蛋白粕短期震
荡

美豆天气，海关政策，宏观，贸易
战、美伊冲突

震荡

⽟⽶ 供强需弱格局不改，新粮上市供应
压力将持续

天气异动，小麦托市收购超预期，
替代品规模超预期，需求超预期，
地缘政治风险，持粮主体心态扰动
等。

震荡

⽣猪 肥标价差高位，压栏惜售持续 养殖情绪、疫情、政策 震荡

天然橡㬵 盘面情绪偏暖 产区天气、原料价格、宏观变化 震荡

农业：外盘糖价上涨拉
动内盘，但基本⾯仍指
引震荡⾏情
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图表 2：⾦融市场涨跌幅

资料来源：万得、彭博 中信期货研究所

图表 3：中信⾏业指数涨跌幅

合成橡㬵 现货成交偏暖，盘面顺势走高 原油大幅波动 震荡

棉花 偏强延续，关注减产验证 产量、需求 震荡

⽩糖 内外盘短期均存在压力，关注未来
原糖到港情况

天气异动，配额外许可证超预期发
放，主产国产量，地缘政治风险，
宏观经济波动等。

震荡

纸浆 现货未跟随期货上涨，纸浆期货依
旧承压

宏观经济变动、美金盘报价波动
等；

震荡

双㬵纸 原料上涨提振，低位反弹 产销、教育政策、纸厂开工动态等 震荡偏弱

原⽊ 震荡运行 外商发运量、CFR报价、国内库存 震荡

2026-08-13 品种 现价 日度涨跌幅 周度涨跌幅 月度涨跌幅 季度涨跌幅 年度涨跌幅

沪深300期货 4624 -0.13 -0.46 1.9 -4.77 0.53

上证50期货 2902.6 -0.15 -0.94 0.37 -1.2 -4.05

中证500期货 7866.2 -0.1 -0.15 6.37 -10.44 6.84
股指

中证1000期货 7634.2 -0.24 0.57 9.25 -10.23 2.66

2年期国债期
货

102.62 0.01 -0.01 -0.02 -0.03 0.16

5年期国债期
货

106.56 0.04 0.02 0.01 0.11 0.76

10年期国债期
货

109.49 0.05 0.06 0.08 0.25 1.51

国债

30年期国债期
货

116.24 0.33 0.45 0.73 2.22 4.34

美元指数 99.9721 0.16 0.37 0.19 -1.2 1.73

外汇 美元中间价（
pips）

6.7439 -18 -21 -76 -432 -2451

银存间质押7
日（bp）

1.3917 -0.42 0.36 -5.52 -6.7 -59.04

10Y中债国债
收益率(bp)

1.7032 -1.09 -0.82 -1.09 -2.98 -14.41

10Y美国国债
收益率
(bp)

4.68 -2 3 -7 24 50

美债10Y-2Y利
差(bp)

0.48 0 2 1 18 -23

利率

10Y盈亏平衡
通胀率(bp)

2.42 -1 2 -5 22 49

2026-08-13 行业 现价
日涨跌
幅（%）

周涨跌
幅（%）

月涨跌
幅（%）

季涨跌
幅（%）

今年涨跌
幅（%）
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资料来源：万得 中信期货研究所

图表 4：海外商品涨跌

农林牧渔 4848.4128 -0.48 1.49 1.41 10.92 -16.54

国防军工 9209.4304 -0.86 -0.34 6.11 -12.93 -22.38

商贸零售 3391.8164 -1.65 0.41 2.3 8.22 -15.78

有色金属 12823.11 -3.54 -4.67 5.82 -0.65 0.33

基础化工 7292.1715 -1.95 -1.2 6.21 -13.77 2.23

钢铁 1603.4259 -1.64 -1.61 -1.49 -0.14 -17.06

机械 8771.9853 -1.19 -0.18 8.86 -13.06 0.99

汽车 11053.3632 -1.27 0.22 0.91 0.27 -17.18

电子 15546.1705 -1.35 -0.67 11.7 -26.14 37.01

综合 2602.2789 -0.16 3.72 6.09 8.16 -18.98

建材 8028.242 -2.48 -1.62 7.55 -20.33 14.48

建筑 3345.9932 -1.17 0.23 1.48 1.03 -8.99

电力设备及新
能源

11261.4837 -0.6 0.96 4.53 -7.62 -3.87

轻工制造 3332.8681 -1.24 1.45 6 0.05 -12.3

消费者服务 5566.9281 -1.32 0.13 0.67 10.94 -24.42

纺织服装 3094.9629 -1.46 1.47 4.56 1.75 -5.95

计算机 6641.062 -0.72 -1.14 5.81 -3.81 -9.27

综合金融 740.9077 -1.49 -0.88 -1.57 8.26 -23.77

食品饮料 20944.5182 0.37 2.62 -0.15 11.82 -7.82

交通运输 1932.642 -0.81 -0.76 -2.04 6.53 -8.37

房地产 3359.559 -2.22 3.17 6.34 2.96 -11.88

石油石化 3523.4151 -1.43 -1.21 0.85 9.34 2.9

电力及公共事
业

3188.7536 0.23 1.17 1.09 4.14 4.81

家电 19167.4213 -0.41 0.46 -1.63 3.38 -2.94

传媒 2883.6947 -1.65 0.06 2.76 6.97 -13.33

通信 13354.0045 0.28 1.39 10.97 -25.51 30.01

医药 11099.9721 1 2.6 8.86 14.19 3.17

非银行金融 9599.8386 0.34 -0.11 -1.58 1.56 -12.36

煤炭 4198.0731 -0.78 0.08 1.38 13.19 16.84

中信行业指数

银行 11780.8269 0.49 0.48 -3.14 9.84 -2.07

2026-08-12 品种 现价
日度涨跌
幅（%）

周度涨跌
幅（%）

月度涨跌
幅（%）

季度涨跌
幅（%）

今年涨跌
幅（%）

NYMEX WTI原
油

82.58 -0.75 7.14 -4.86 17.92 43.84能源
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资料来源：万得 中信期货研究所

注：因交易时间差异，海外商品涨跌为前一交易日涨跌幅

图表 5：国内主要商品涨跌幅

ICE布油 88.55 -0.4 7.49 -2.74 20.59 45.38

NYMEX天然气 2.793 0.94 4.57 0.04 -14.25 -24.74

ICE英国天然
气

148.35 2.86 10.9 2.67 41.42 98.83

COMEX黄金 4469 0.63 1.54 9.04 11.12 3.16
贵金属

COMEX白银 65.53 0.92 2.71 13.42 10.98 -7.68

LME铜 14109.5 -0.33 0.62 2.22 5.45 12.91

LME铝 3313.5 -1.5 1.33 3.71 6.71 10.56

LME锌 3745 0.44 1.27 2.88 5.45 19.8

LME锡 55535 -0.67 0.52 0.33 7.52 37.23

LME镍 16890 0.36 -0.47 -2.12 3.56 0.84

有色金属

LME铅 1902 -0.26 0.9 1.14 1.6 -5.16

CBOT大豆 1183.25 1.24 0.62 -0.42 3.48 12.99

CBOT豆油 68.72 0.88 1.25 -1.81 5.38 41.54

CBOT豆粕 315.1 1.35 0.51 -1.81 3.92 5.17

CBOT玉米 481 4.45 4.23 3.72 10.19 9.07

CBOT小麦 653 3.61 2.31 2.35 11.15 28.92

ICE2号棉花 84.24 -0.18 -0.17 3.17 9.74 31.01

农产品

MDE原棕榈油 4747 0.51 1.47 2.26 4.35 17.21

2026-08-13 品种 现价
日度涨跌
幅(%)

周度涨跌
幅(%)

月度涨跌
幅(%)

季度涨跌
幅(%)

今年涨跌
幅(%)

航运 集运欧线 2035.54 -0.22 -0.29 -3.89 -30.9 33.74

黄金 954.27 -0.58 1.75 7.3 8.09 -2.61

白银 15839.62 -2.02 1.23 10.96 9.72 -7.25

铂 431.15 -0.98 -1.39 7.82 10 -18.38
贵金属

钯 321.51 -1.59 -2.42 5.11 8.58 -24.58

铜 107196.14 -0.9 -0.93 1.84 3.8 9.04

铝 24075.85 -0.81 0.2 2 6.58 4.9

氧化铝 2694.54 -1.06 -0.52 2.21 -3.53 -2.21

锌 25574.95 -1.06 -1.47 2.63 4.89 9.74

镍 128249.64 -0.56 -1.81 -2.78 0.88 -3.65

不锈钢 14379.39 -1.01 -1.92 -1.74 -2.29 8.82

铅 15933.8 0.11 1.26 2.39 -0.48 -8.2

锡 425834.8 -1.28 -2.04 0.17 7.4 31.61

有色金属
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碳酸锂 151565.1 1.49 8.89 10.65 -7.36 24.26

工业硅 8612.86 -0.41 0.33 5.03 2.7 -2.56

多晶硅 38788.3 0.12 3.38 15.87 8.67 -33.29

螺纹钢 3010.29 -0.27 -0.14 0.06 -2.58 -3.56

热卷 3236.31 -0.15 -0.24 0.51 -2.32 -0.99

铁矿石 708.15 -0.04 0.07 -0.51 -4.77 -10.27

焦炭 1918.83 -0.45 1.62 7.81 -2.33 13.39

焦煤 1393.2 -0.54 3.78 13.63 4.09 25.11

硅铁 5901.81 -0.41 0.14 3.05 3.86 4.42

锰硅 5804.15 -0.12 1.96 1.89 0.5 -2.05

玻璃 908.63 -0.73 -1.24 0.55 -8.15 -16.1

黑色建材

纯碱 1013.45 -0.43 4.26 5.27 -7.72 -16.12

原油 550.4 0.06 5.24 2.74 18.39 27.15

燃料油 3552.36 0.17 6.32 3.61 20.69 44.96

低硫燃料油 4613.45 -0.89 4.37 2.51 20.13 58.25

沥青 4127.9 0.48 3.48 3.9 9.42 35.97

甲醇 2612.82 1.18 5.16 0.44 7.93 17.96

PX 8003.15 0.21 0.38 -1.03 4.73 10.24

PTA 5677.53 -0.25 -0.57 -0.75 3.09 11.35

尿素 1710.98 -0.32 -2.09 -2.22 -1.18 -1.61

短纤 7352.38 0.18 0.71 -0.78 5.6 12.69

苯乙烯 8272.79 0.56 1.44 -0.3 13.38 21.36

乙二醇 4712.68 -0.88 1.04 -3.64 16.14 24.43

塑料 7694.17 0.83 1.88 1.31 10.82 19.31

PP 8097.37 0.75 3.04 0.28 11.54 27.82

PVC 4580.52 -0.24 0.57 1.35 2.48 -4.21

烧碱 1911.13 0.03 0.72 3.03 0 -15.38

LPG 5321.2 -0.65 2.86 -0.82 17.98 29.86

能源化工

瓶片 7104.98 0.16 0.38 -2.08 6.59 18.1

橡胶 17581.48 -0.22 0.83 4.52 3.63 12.73

20号胶 14964.52 -0.24 0.64 4.66 3 18.24

纸浆 4736.66 0.99 0.86 0.33 0.59 -14.26

豆一 4986.76 1.8 2.28 5.39 4.5 17.7

豆二 3859.61 0.71 0.67 1.93 5.11 7.93

豆粕 3098.27 0.39 0.09 0.9 4.94 9.84

豆油 8455.93 0.52 0.57 0.96 0.56 7.54

棕榈油 9675.62 0.54 1.29 2.65 3.53 12.9

农产品
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资料来源：万得 中信期货研究所

菜油 10111.11 0.71 0.85 2.57 4.65 10.18

菜粕 2222.27 -0.18 -0.51 -1.76 -0.08 -6.3

棉花 16527.82 -0.47 0.48 3.51 1.95 13.2

白糖 5239.64 -0.73 0.45 2.58 -1.05 -0.25

生猪 12489.65 2 2.09 4.81 -3.88 1.75

鸡蛋 3831.23 0.52 -1.35 2.1 -10.88 13.82

红枣 8123.78 -0.81 -0.21 -2.01 -9.6 -9.62

苹果 588.43 1.18 1.38 5.24 -4.43 -3.01

花生 8196.39 -0.06 0.7 0.06 -3.76 2.66

玉米 2246.48 0.02 0.7 -0.13 -2.71 0.21

玉米淀粉 2559.59 0.44 0.26 -1.24 -5.95 1.34

原木 824.1 -0.23 -0.23 -0.62 0.34 5.67
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