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[股指期货] 

◆ 股指期货：行情分化明显，指数高位震荡 
【市场情况】 
周一，A 股市场早盘低开，日内结构性分化。截止收盘，上证指数涨 0.02 %，报 3473.13点。深成指

跌 0.70%，创业板指跌 1.21%，沪深 300 跌 0.43%、上证 50 跌 0.33%，中证 500 跌 0.16%、中证 1000 涨

0.24%。个股涨多跌少，当日 3255只上涨（76涨停），1978下跌（4跌停），170持平。其中，中船汉光、

宝莱特、山科智能涨幅居前，分别上涨 20.02%、20.02%、20.02%；而*ST 紫天、*ST 汇科、科兴制药分别

下跌 20.02%、16.46%、14.19%。 
分行业板块看，高切低为主，上涨板块中，房地产、家居用品、环保涨幅居前，分别上涨 1.75%、1.75%、

1.65 %，电力主题拉升。TMT 稍有回调，下跌板块中，生物科技、贵金属、制药分别下跌 1.31%、1.08%、

0.91%，医药及消费电子主题下挫。 
期指方面，四大期指主力合约大部分随指数下跌：IF2509、IH2509分别收跌 0.31%、0.12%；IC2507、

IM2509分别收跌 0.18%、收涨 0.07%。四大期指主力合约基差贴水受对冲需求影响扩大：IF2509贴水 47.17

点，IH2509贴水 23.53点，IC2507贴水 41.21点，IM2509贴水 215.54点。 
【消息面】 
国内要闻方面，沪深北交易所《程序化交易管理实施细则》7月 7日起实施。《实施细则》明确高频

交易标准，即单账户每秒申报、撤单笔数合计最高达到 300笔以上，或者单账户全日申报、撤单笔数合计

最高达到 20000笔以上。同时，《实施细则》对高频交易作出差异化监管安排，包括额外报告要求、从严

管理异常交易行为、实行差异化收费标准等。外交部发言人毛宁主持例行记者会答法新社有关美国总统特

朗普批评金砖国家推行反美政策，并威胁对其成员国加征 10%的新关税提问。毛宁表示，金砖机制是新兴

市场和发展中国家合作的重要平台，倡导开放包容，合作共赢，不搞阵营对抗，不针对任何国家。关于加

征关税，中方已经多次阐明了立场，贸易战、关税战没有赢家，保护主义没有出路。 
海外方面，美国财长贝森特称，贸易谈判的最后阶段出现僵局，未来 72小时在贸易谈判方面将会非

常繁忙；未来几天可能会有几项重大公告；100个较小的国家将获得固定的关税税率，许多国家甚至从未

联系过“我们”；贸易谈判的重点是占美国贸易赤字 95%的 18个国家；8月 1日的最后期限已在致各国

的信函中说明；若 8月 1日前未能达成协议，关税将恢复至 4月水平。 
【资金面】 
7 月 7 日，A 股交易额环比再收缩 2000亿元，全日合计成交额 1.21 万亿。央行以固定利率、数量招

标方式开展了 1065 亿元 7 天期逆回购操作，操作利率 1.40%，当日 3315 亿元逆回购到期，据此计算，单

日净回笼 2250亿元。 
【操作建议】 
当前 IF、IH、IC与 IM的主力合约基差率分别为-1.19%、-0.86 %、-0.70%、-3.41%。来到新一轮美

国贸易政策谈判窗口期，指数已经突破短期震荡区间上沿，中枢上移过程中，警惕追高风险，暂时观望为

主。 

[国债期货] 

◆ 国债期货：资金延续宽松，期债情绪偏强但缺乏突破前高驱动 
【市场表现】 
国债期货收盘多数下跌，30 年期主力合约跌 0.04%报 121.150 元，10 年期主力合约持平于 109.105

元，5年期主力合约跌 0.02%报 106.225元，2年期主力合约跌 0.01%报 102.502元。银行间主要利率债收

益率多数上行。30年期国债“25超长特别国债 02”收益率上行 0.1bp报 1.8525%，10年期国开债“25国

开 10”收益率下行 0.25bp报 1.7150%，10年期国债“25附息国债 11”收益率下行 0.15bp报 1.6395%，2

年期国债“25 附息国债 06”收益率上行 0.25bp 报 1.3500%。3 年期国债“25附息国债 10”、5年期国债

“25附息国债 03”均小幅上行。 
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【资金面】 
    央行公告称，7月 7日以固定利率、数量招标方式开展了 1065亿元 7天期逆回购操作，操作利率 1.40%，

投标量 1065 亿元，中标量 1065 亿元。Wind 数据显示，当日 3315 亿元逆回购到期，据此计算，单日净回

笼 2250亿元。资金面延续宽松，但隔夜等短期资金利率开始筑底。存款类机构隔夜质押式回购利率微幅上

行，目前仍位于 1.31%位置，七天质押式回购利率则上行 4bp至 1.46%。长期资金方面，全国和主要股份制

银行一年期同业存单最新成交在 1.59%附近，较上日变化不大。跨月后央行逆回购操作持续净回笼无碍整

体流动性持续充沛，下周面临缴税扰动，央行预计呵护资金，延续宽松的概率依然较大，不过资金利率要

进一步下台阶也较难，对债市收益率曲线构成底部约束。 
【操作建议】 
基本面数据来看，整体经济弱修复，预计分项表现分化，6月外需在贸易冲突缓和的背景下可能有边

际修复带动制造业景气度略有回升，不过从就业指标和企业预期指标边际下行来看，整体经济内生动能还

需加力提振，目前经济基本面或仍难给予债市方向指引。政府债供给方面，三季度有望看到地方政府专项

债发行提速，支持地方主导基建项目，同时货币政策例会提及货币政策工具支持两重两新项目相关融资，

预计三季度基建实务工作量有望增长，目前仍需观察高频数据变化。资金面方面，7 月中上旬资金面或延

续宽松，对债市偏利好，整体期债市场情绪或偏强、较为抗跌，但资金利率要进一步下台阶也较难，对债

市收益率曲线构成底部约束，因此期债暂时缺乏突破前高动力。单边策略上建议适当逢调整多配，接近前

高注意止盈，关注资金利率走向。期现策略上，正套仍具有一定性价比，可选择目前 IRR较高的 TL/T品种

参与。曲线策略上继续推荐关注做陡。 
  

  

[贵金属] 

◆ 贵金属：美国关税威胁再次升温 黄金盘中大幅下探后呈 V型反弹 
【行情回顾】 
消息方面，当地时间 7日，美国总统特朗普签署行政命令，延长所谓“对等关税”暂缓期，将实施时

间从 7月 9日推迟到 8月 1日。当日，特朗普在社交媒体平台上发布了致日本首相石破茂、韩国总统李在

明的信件，表示美国将自 2025年 8月 1日起对所有日本和韩国产品征收 25%的关税，此项关税将独立于各

类行业性关税。特朗普称，贸易逆差已对美国经济乃至国家安全构成重大威胁，因此必须作出改变。同时

威胁若日韩提高对美关税，将在 25%的基础上追加同等幅度关税，选择在美国境内建厂或生产产品的公司

无需缴纳此项关税。特朗普还宣布将自 2025 年 8 月 1 日起对所有哈萨克斯坦和马来西亚的输美产品征收

25%的关税，对所有南非输美产品征收 30%关税，对所有老挝和缅甸的输美产品征收 40%关税。欧盟方面不

会收到来自美国关于提高关税的信函，欧盟发言人称，欧盟委员会主席冯德莱恩和美国总统唐纳德·特朗

普在 7月 6日通话后，双方正在向达成贸易协议迈进。并表示谈判现在正处于最终阶段的开始，至少是原

则性协议。欧盟仍在力图满足特朗普设定的 7月 9日的最后期限。欧盟与美国贸易协议谈判已经取得了进

展。美国财政部长贝森特也称，与欧盟的贸易磋商正在推进，他表示“我们接近达成几份贸易协议。” 
美国财长贝森特最新表示市场可能已在消化特朗普的降息观，认为今年剩下的时间会降息两次，（对

于关税）美国将有增长、无通胀。7月 7日，外管局公布数据 6月末中国央行黄金储备为 7390 万盎司（约

2298.55 吨），环比增加 7万盎司（约 2.18吨），为连续第八个月增持黄金。 
隔夜，随着美国公布数据反映经济就业韧性，市场基本充分预期美联储在 9月起降息，此前贵金属涨

幅进一步被抹去，盘中一度大幅下跌。然而美国关税威胁再度升温，总体特朗普宣布将对日韩等多国加征

高额关税，但 7月 9日关税暂缓期限被延长至 8月 1日，美股普跌，避险情绪支撑金银价格后期 V型反弹

收复大部分跌幅。国际金价开盘后持续下跌超 1%至 3300 美元下方但美盘时段价格逐步止跌反弹回到开盘

价附近，收盘报 3336.35 美元/盎司基本收平；国际银价受到工业品回落拖累盘中跌幅较黄金更大最多超

2%但后期回升，收盘报 36.739美元/盎司，跌幅 0.48%结束“三连阳”。 
【后市展望】 
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美国经济前景弱化和去美元化背景使黄金中长期看涨趋势不变，央行和机构等多头在价格相对低位时

对黄金的配置需求仍较强金价下方存在支撑。短期美国和其他国家的贸易协议将再次扰动市场，如果未能

达成协议而使关税落地，可能对美国经济通胀形成冲击，美联储货币政策较难提前转松，但美国财税法案

或对经济带来提振。技术上国际金价形成“三重顶”形态在 3450美元的前高存在阻力，暑期金融市场交易

活跃度下降缺乏驱动使黄金波动收窄。短期关注美国通胀等数据和对等关税延期后各国可回应能带来阶段

性趋势波动，金价维持在 3300-3400美元区间波动。 
白银方面，贸易冲突缓和叠加欧美积极财政货币政策使工业制造业景气预期增加，伦敦和中国等地区

库存维持低位，且 ETF等资金流入对价格存在支撑。关注财税刺激和“反内卷”政策实施效果对全球经济

增长乃至白银中长期需求预期影响，价格同时受到黄金和有色工业品影响，短期冲击 37 美元阻力若突破

则仍有上涨空间否则延续区间震荡。 
【资金面】 
市场重新将关注放回贸易和宏观政策上，上周贵金属 ETF持仓变化不大，目前机构投资者增仓的意愿

受到美元指数和美股等走势影响，未来持仓仍有上升空间。 
  
  

[集运期货] 

◆ 集运期货：EC盘面震荡 
【现货报价】 
截至 7月 8日最新报价，CMA 1985-2585美元/TEU，3545-4745美元/TEU；MSC 2180 美元/TEU， 3640 

美元/TEU；ONE 2604-3094美元/TEU， 3343-4043美元/TEU；EMC 2355-2405美元/TEU，3560-3600美元

/TEU。 
【集运指数】 
截至 7月 7日，SCFIS欧线指数报 2258.04点，环比上涨 2.3%，美西线指数环比下跌 1.4% 至 1557.77

点。截至 7 月 4 日，SCFI 综合指数报 1763.49 点，较上期跌 5.3%；上海-欧洲运价上升 3%至 2101 美元

/TEU；上海-美西运价 2089美元/FEU，较上周跌 19%；上海-美东运价 4124美元/FEU，较上周跌 13%。  
【基本面】 
截至 7月 8号，全球集装箱总运力为 3267万 TEU，较上年同期增长 8.1%。需求方面，欧元区 6月综

合 PMI 为 50.2，制造业 PMI 为 49.4，服务业 PMI 为 50.0；美国 6 月制造业 PMI 指数 49，新订单指数

46.4。6月 OECD领先指数 G7集团录得 100.40。 
【逻辑】 
昨日期货盘面上涨，主力 08 合约收 1888.5 点，上涨 2.09%。目前仍只有 CMA 一家航司开出 8 月份价

格，其余航司仍在观望状态。预计第二家开出 8月份报价的航司所报价格将对盘面有一定程度冲击，在此

之前市场大概率仍旧处于一个窄幅震荡状态。 
【操作建议】 

谨慎观望，预计主力处于 1800-2000点震荡。 
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