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宏观观察 

1. 今年 6 月官方制造业 PMI 连续两个月位于收缩区间 

国家统计局公布的数据显示，今年 6 月官方制造业 PMI 持平于 49.5，连续两个

月位于收缩区间。从企业规模看，大型企业 PMI 为 50.3，较上月下降 0.6 个百分点；

中、小型企业 PMI 录得 49.8 和 47.4，分别较上月回升 0.4 和 0.7 个百分点。从分类

指数看，生产指数为 50.6，较上月下降 0.2 个百分点，但仍维持在扩张区间；新订

单指数降至 49.5，较上月下降 0.1 个百分点，新出口订单指数持平于 48.3。数据显

示，官方制造业 PMI 已连续两个月低于枯荣线，工业生产继续放缓，但仍保持扩张。

需求进一步下滑，外需下行压力依然较大，中小型企业景气度依旧偏弱。表明我国

经济恢复的基础不牢固，呈现生产强、需求弱和服务业强、制造业弱的特征，需求

不足仍是主要矛盾，宏观政策仍需加大对小微企业和薄弱环节的支持。 

 

财经周历 

周一，14:00 德国 5 月贸易帐；16:30 欧元区 7 月 Sentix 投资者信心指数；23:00

美国 6 月纽约联储 1 年通胀预期。 

周二，18:00 美国 6 月 NFIB 小型企业信心指数；21:15 美联储理事巴尔发表讲

话；22:00 美联储主席鲍威尔在参议院发表半年度货币政策证词；次日 01:30 美联储

理事鲍曼发表讲话。 

周三，09:30 中国 6 月 CPI年率；22:00 美国 5 月批发销售月率；次日 02:30 美

联储 2025 年票委、芝加哥联储主席古尔斯比发表讲话。 

周四，14:00 德国 6 月 CPI 月率；14:00 英国 5 月三个月 GDP、工业产出月率、

贸易帐；20:30 美国 6 月 CPI 年率、当周初请失业金人数；23:30 美联储 2024 年票

委、亚特兰大联储主席博斯蒂克发表讲话；次日 01:00美联储 2025 年票委、圣路易

联储主席穆萨莱姆就经济发表讲话。 

周五，20:30 美国 6 月 PPI年率；22:00 美国 7 月一年期通胀率预期、密歇根大

学消费者信心指数。 
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重点品种观点一览 

 

【股指】 6 月 PMI 数据低迷，股指延续波段调整 

中期展望： 

国内经济复苏的基础不牢固，稳增长政策进一步加码，海外量化紧缩的尾部风险有待出清，股指中期再次进入波段调整。近

期公布的数据显示，今年 6 月官方制造业 PMI 与上月持平，连续两个月处于收缩区间，工业生产有所放缓，需求进一步下滑，外

需下行压力依然较大，中小型企业景气度依旧偏弱。表明我国经济发展呈现不平衡性，增长的内生动力不强，表现为生产强、需

求弱和服务业强、制造业弱，需求不足仍是主要矛盾。积极的财政政策提质增效，通过发行超长期特别国债，重点支持“两重建

设”，加大财政贴息，推动设备更新、技术改造、消费品以旧换新等政策落实。有助于创造新的增量需求，拉动相关领域投资增长，

带动和扩大就业，促进投资和消费之间形成良性循环。央行二季度例会强调，更加注重做好逆周期调节，更好发挥货币政策工具

的总量和结构双重功能，着力扩大内需、提振信心，推动经济良性循环。由此来看，我国货币政策仍将保持宽松，加大逆周期调

节的力度，加强与财政政策之间的协调配合。预计存款利率有望分批下调，引导金融机构贷款利率下行，进一步降息企业融资成

本。此外，为配合超长期特别国债和地方专项债发行，帮助化解地方债务风险，维护银行体系流动性稳定，未来仍有进一步降准

的空间。影响风险偏好的因素多空交织，国内政策面接连释放积极信号，央行强调加大逆周期调节。不利因素在于，美联储会议

纪要暗示需要对降息保持耐心，欧美股市超买风险有待释放。 

短期展望： 

今年 6 月官方制造业 PMI 连续两个月处于收缩区间，风险偏好受到抑制，股指整体延续调整。IF 加权跌破 3450 颈线位支撑，

逼近 3400 整数关口，连续下跌后存在反弹的要求，但上方面临 20 日线的压制，预计短期向上突破的难度较大。IH 加权在前期低

点 2350 附近受到支撑后小幅反弹，但上方面临 20、40 等多条均线的压制，短期若不能有效突破，需防范再次回落风险。IC 加权

整体延续 5 日线向下运行，跌破前期低点 4970 一线支撑，短期或延续波段寻底。上证指数跌破 3000 整数关口，均线簇空头排列、

向下发散，短期或考验 2923 颈线位支撑，若被有效跌破，需防范再次探底风险。 

操作建议：今年 6 月官方制造业 PMI 连续两个月收缩，工业生产继续放缓，需求进一步下滑，外需下行压力依然较大。近期政策

面接连释放积极信号，但基本面没有显著改善的情况下，股指短期或延续波段调整，耐心等待低吸机会。 

止损止盈： 

 

 

【油粕】：炒作情绪降温，油脂油料震荡加剧 

中期展望： 

国际大豆市场供应逐步转向宽松，南美大豆基本收割完成。北美进入大豆生长关键期，存在天气炒作可能。国内大豆到港量

逐步增加，油厂开机率维持较高水平，部分油厂可能出现累库，下游养殖需求仍较为平淡，企业采购趋于谨慎。目前巴西升贴水

仍维持高位，关注后续美豆播种天气炒作机会。 

短期展望： 

美豆仍处于关键生长期，天气炒作预期仍在，国内进口大豆压榨利润好转，企业加快大豆采购步伐。7-8 月国内大豆供应仍然

充裕。6 月份国内油厂大豆压榨量 850 万吨，大豆库存上升 100 万吨，预计 6 月份我国大豆进口量近 1000 万吨。7 月份我国大豆

进口到港量约 1100 万吨，可能创年内新高，8 月份到港 800万吨。基本面缺乏明确利多，豆粕短线参与；供强需弱格局尚未发生

根本改变，菜粕区间震荡格局。随着印尼加税消息不断消化，市场关注产地产量情况。6 月马棕或受天气影响，产量回落对行情提

供支撑。消息端炒作降温，走势逐步回归产地基本面，棕榈油快进快出。基本面偏弱，豆油短空轻仓持有；菜籽生长季天气交易，

菜油短线弱势震荡格局。 

操作建议：豆粕短线参与；菜粕区间震荡格局；三大油脂短线交易为主。 

止损止盈：参考操作建议  
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【PTA】供需矛盾不突出，短线跟随原油波动 

中期展望： 

夏季消费旺季被证伪前，油价维持震荡偏强运行，成本端有支撑。装置重启计划偏多，而新增检修有限，国内 PTA 供应预期

增加；聚酯刚需尚有支撑，但终端季节性转淡，负反馈或逐渐显现。成本支撑博弈供需转弱，7 月 PTA 或呈现先扬后抑走势。 

短期展望： 

原油方面，EIA 报告显示，上周美国原油库存减少 1215.7 万桶；美国库存下降幅度高于预期显示需求良好，市场对于燃料需

求前景依旧看好。此外，飓风贝丽尔的预测路径将直接前往美国得克萨斯州海岸，并预计向路易斯安那州移动，途中经过 32 家炼

油厂所在地，或对美国原油供应产生冲击，市场看多信心仍在，短线原油偏强运行。PX 方面，福海创装置出料，供应仍将继续回

升，预计 PXN 偏弱震荡。供需方面，新凤鸣 2#有重启预期，但新疆中泰重启继续推后，供应增幅有限；部分检修装置计划重启，

新装置有投产预期，且涤纶长丝和短纤大厂挺价意愿强烈，聚酯刚需仍有支撑；不过织造季节性淡季临近，提防终端负反馈。供

需矛盾不突出，短线跟随原油波动。 

操作建议：5850-6150 区间操作，密切关注原油动向。 

 

 

 

【黄金】美联储会议纪要暗示需要等待更多有利数据，黄金谨慎看待反弹 

中期展望： 

美联储 6 月会议纪要显示，多数与会者认为通胀进展缓慢，需要更多有利的数据才能支持降息，暗示未来几个月将维持利率

不变。美国长短期国债收益率持续倒挂，且幅度明显收窄，市场对全球经济衰退的担忧尚未解除，国际金价整体维持在 2280-2380

美元/盎司区间震荡，充分调整后有望开启新一轮上涨。 

短期展望： 

美国 6 月 29 日当周初请失业金人数小幅上升至 23.8 万（前值 23.4），略超预期的 23.5 万，但已连续两年多低于充分就业要

求的 30 万。美国 6 月新增 ADP 就业 15 万人，为 3 月以来最小增幅，6 月标普全球服务业 PMI 上升至 55.3，创 2022 年

5 月以来新高，但 ISM 非制造业 PMI 由 53.8 降至 48.8，为 2020 年 6 月以来新低。数据表明，美国私人部门就业增长

放缓，非制造业需求再次进入收缩区间，引发市场对美国经济增速放缓的担忧，再次点燃市场对美联储年内降息的预

期。美联储 6 月会议纪要显示，通胀正在朝着正确的方向发展，但速度不够快，与会者普遍认为需要更多有利的数据，

才能支持降息；绝大多数官员认为美国经济增长正在逐渐降温，当前的政策立场具有限制性，可能会进一步抑制经济

和通胀；部分官员强调在降息前需要耐心，如果通胀卷土重来，可能需要进一步加息。由此来看，会议纪要显示美联

储内部存在明显分歧，多数官员支持降息之前需要看到更多通胀进展的数据，部分官员担心就业意外疲软，少数委员

警告通胀存在反弹风险。由此来看，美联储在未来几个月维持利率不变的可能性较大，预计首次降息的时间最早在 9

月份。据 CME“美联储观察”显示，8 月维持利率不变的概率为 91.2%，到 9 月维持利率不变的概率为 27.4%，累计降

息 25 个基点的概率为 66.5%。短期来看，美国 6 月新增 ADP 就业意外放缓，再次引发市场对美联储降息的预期，美

元指数和美债收益率回落，短线支持金价反弹。但美联储会议纪要暗示降息之前需要看到更多有利证据，黄金维持谨

慎偏多思路。 

操作建议：美国就业增长放缓引发市场降息预期，但美联储会议纪要强调降息之前需要等待更多通胀进展的数据，暗示未来几个

月将维持利率不变。围绕美联储降息预期和地缘风险博弈，黄金短期谨慎看待反弹。  

止损止盈： 
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