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GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎

国内经济基本面环比继续走弱，前期制造业的“恢复性”动能基本释放完成后，需求

不足仍是当前经济的核心矛盾，地产循环、就业消费循环、制造业循环三大经济循环

未有显著改善，国内经济继续向弱复苏的潜在路径回归。

随着国内复苏进入波折期，政策博弈也在加强，7月政治局会议或是重要的政策定调

和变化的时间窗口。

数据来源：Wind

国内复苏进入波折期，政策博弈加强
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近期股债商资产价格的表现反映了市场对于经济复苏不确定性的担忧，总需求不足+分化式
复苏路径下，带来今年资产定价的趋势弱化和波动加大的格局，而在经济修复斜率放缓预
期定价已有所修正下，市场交易核心或重回政策端博弈。

国内经济修复进入波折和反复期，主要还是内生动能偏弱和总需求不足的矛盾，二季度进
入经济环比增速放缓的阶段。也对应了近期国内资产价格的波动，股市仍处于震荡区间，
“经济弱复苏+政策偏温和+存量资金博弈”造成了股指仍缺乏趋势性机会，且板块轮动也
不断加快，商品也对应需求不足的问题。

l 股指风险有所释放，但盈利修复慢于预期下仍以防守反击为主，存量资金博弈下市场或仍以主题投
资和高低切换两大逻辑为主，沿着“AI+政策博弈+低经济敏感度+供求周期向上”挖掘板块机会。

l 经济弱复苏但基本已定价+货币保驾护航但短期进一步放松急迫性不高+年中政策博弈期，债市正处
于新的平衡阶段，长端利率在去年低点2.6%在短期仍有心理压力，基本面偏弱决定下行空间存在打
开可能，上行空间有限。

l 海外方面，美联储加息接近尾声，通胀和基本面短期仍具有较强粘性，中长期仍需提防美股杀盈利
风险，美债利率易下难上，黄金受益于美债利率回落、去美元化和避险需求，但不追高。

l 国内外需求修复预期转弱，叠加全球央行转向宽松并未得到确认，大宗商品仍维持区间震荡走势不
变，工业品尚难逆转但供给限产影响下可能呈现分化格局。国内地产投资尤其前端开工仍然偏弱，
需求端仍难言好转，前期悲观预期释放下短期情绪有所好转，但需求不足仍是制约情绪修复的主要
因素。

资产定价趋势弱化、波动加大
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今日关注

l 澳大利亚第一季度经常帐

l 澳洲联储利率决议

l 德国4月季调后制造业订单

l 德国5月建筑业PMI

l 中国台湾5月CPI

l 欧元区4月零售销售

l 加拿大4月营建许可

l 美国5月纽约联储全球供应链压力指数

l 韩国金融市场休市一日
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股指期货

观点：上证指数低开，宽幅震荡，成交额较上周五有所萎缩；上周五晚的美国经济数据使得美联储加息
的预期再度提高，周末美元指数重新走强，人民币汇率再度回到7.10上方，昨晚新公布的美国经济数据
较弱，市场预期的变动频繁。行业看，昨天上午银行板块明显带动指数冲高，下午医药行业二度拉动指
数，前期强势的半导体行业在媒体消息的影响下，表现较差。

操作建议：上证指数持续窄幅波动，市场再度来到选择方向的路口，就目前看，美元指数重新走强，市
场热点短期缺乏，指数反弹力度也较为疲软，再度下跌的可能性较大，操作上可考虑权重指数上证50指
数，逢高布局空单，或在下跌趋势中，选择高于现价100点的执行价卖出6月沪深300指数看涨期权。
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黄金白银

观点：昨夜ISM非制造业PMI50.3，预期52.3，前值51.9，数据的超预期回落反应美国服务业增长
出现疲软，强化了押注美联储维持利率保持不变的市场信心，数据发布后美元回落，同时贵金属
短线拉升抹去大部分跌幅。后续重点关注下周通胀数据以及美联储动态。

操作建议：短期对贵金属维持震荡判断，待停止加息兑现完后可尝试做空，背靠区间上沿，沪金
关注446-455区间。
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螺纹

观点：市场对政策抱有很强期待，加上淡季不淡的迹象初现，整体情绪出现明显改善，加上周
末唐山环保限产消息刺激，对成材形成政策支撑。不过需要警惕目前终端需求没有实质改善，
脉冲式补库后续有回落风险，市场若如去年全年需求持平，则很难支撑电炉大面积复产，上方
仍有压力。

操作：突破下行趋势确立反弹，上方关注3700/3750。
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焦炭

观点：价格大跌让悲观预期得到释放，目前市场对政策充满期待，情绪快速回暖，价格跟随反弹。
边际上，煤市短期止跌企稳，焦化行业利润见底，下游成材价格大幅探涨，都让市场预期现货就此
见底。不过需要注意限产政策落地将让原料需求更早开始回落，加上现实终端需求没有实质改善，
因此上方空间难以过度乐观。

操作：偏强震荡看待，下方可尝试背靠关键点位（1970附近）短多，上方关注2023/2131两处压力。
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纯碱

观点：盘面震荡收跌，不过现货整体止跌企稳微调，涨跌互现。目前利润尚可，供给高位
稳定，不过近期订单情况改善，重新开始去库，市场信心修复。近期市场投机需求情绪改
善更明显，终端拿货积极性尚未见明显提振，多维持安全库存运行。短期供需边际改善带
动价格企稳，中长期供给产能的逐步释放仍是难以逾越的压力，普涨行情较难出现。

操作：谨慎观望为主，上方背靠1755可尝试短空。



谢谢大家！
金信期货 研究院
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