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核心观点 

2024年 8月 12日 

海外“衰退交易”有所降温，国内物价温和回升 

⚫ 海外方面，海此前日元套息交易的清盘、7月大幅走弱的非农就

业点燃市场“交易衰退”的情绪，全球股市迎来“黑色星期一”，

10Y美债利率迅速回落至3.7%。随着美国服务业PMI和最新初

申失业金人数好于预期、日央行的鸽派发言，市场担忧逐渐缓

解，VIX指数逐步回落，美股持续反弹，10Y美债利率回升至

3.95%，大宗商品价格均有所回暖。目前美联储与市场对9月开

启降息已形成共识，分歧聚焦于降息的幅度与节奏，市场目前

定价年内降息100BP，我们认为基准情景为：9月降息25BP，年

内共降1-2次。本周关注美国7月CPI数据、零售数据。 

⚫ 国内方面，7月国内物价温和回升，CPI超预期、PPI走平。食

品价格上涨带动CPI好转，大件商品价格依旧疲软，内需不足

仍是当下的主要矛盾。7月能源、有色与黑色PPI背离延续上半

年趋势，工业品价格回升仍呈疲态。Q3物价在基数推升下或显

著好转，Q4或再现压力。7月外贸数据呈分化，进口强、出口

弱，全球制造业PMI回落拖累出口。我国对发达国家出口增速

回升，而新兴国家有所减弱，汽车、机电出口保持高景气。进

口方面，机电、高新技术产品、上游资源品为主要拉动项。本

周关注7月金融数据、经济数据。 

 

⚫ 风险因素：国内复苏不及预期，地缘政治冲突加剧，海外

货币宽松晚于预期，全球经济不及预期。 
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一、 海外宏观 

1、美国 7月制造业、服务业 PMI显著分化 

制造业 PMI 大幅走弱点燃衰退交易。美国 7 月 ISM 制造业 PMI 录得 46.8，预期 48.8，

前值 48.5，连续第 4 个月下降，降幅创 8 个月新高。细看分项，新订单和生产指数下滑，

就业指数创下四年来最大降幅，物价指数小幅上涨。生产指数持续下滑，再加上新订单指数

更大幅度的收缩，表明采购经理们认为需求状况正在恶化。数据公布后，10 年美债利率降

至 4%以下，创下 2月以来新低，权益及大宗商品走弱，点燃市场“交易衰退”情绪。 

服务业 PMI好于预期、扭转颓势。美国 7月 ISM服务业 PMI录得 51.4，预期 51，前值

48.8，重回扩张区间。细看分项，就业、新订单、商业活动分项指数均重返扩张区间，对 7

月数据构成提振。服务业 PMI 在 6 月收缩幅度达到四年以来最大之后，于 7 月再次出现扩

张，“衰退交易”有所缓解。 

图表 1 美国 ISM PMI  

 

图表 2 ISM 制造业 PMI 分项 

 

资料来源：IFinD，铜冠金源期货 

 

2、欧元区零售降温 

欧元区零售销售弱于预期。欧元区 6月零售销售同比-0.3%，预期 0.2%，前值 0.5%；环

比-0.3%，预期-0.1%，前值 0.1%。尽管通胀减缓和工资上涨推动了欧元区实际收入的增长，

但今年至今零售销售未能连续两月增长。与 5月相比，食品及其他商品支出下降，燃料销售

增加。随着欧央行降息周期的开启，后续消费数据或将得到提振。 
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图表 3 欧元区零售销售 

 

图表 4 欧元区 PMI 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

 

二、 国内宏观 

1、基数推动 7月物价温和回升 

CPI超预期、PPI 走平。7月 CPI同比录得 0.5%，预期 0.3%，前值 0.2%，创下 2月来新

高；环比录得 0.5%，预期 0.3%，前值-0.2%，环比动能有所走强。核心 CPI同比录得 0.4%，

前值 0.6%；环比录得 0.3%，前值-0.1%。PPI同比录得-0.8%，预期-0.9%，前值-0.8%；环比

录得-0.2%，前值-0.2%。 

食品价格上涨带动 CPI 好转，大件商品价格依旧疲软。食品项同比录得 0.0%，前值-

2.1%；环比录得 1.2%，前值-0.6%，同比、环比均大幅反弹，7 月受高温降雨影响，鲜菜、

蛋类、鲜果价格显著好转，市场较为关注的猪肉价格同比涨幅 20.4%。非食品项同比录得 0.7%，

前值 0.8%；环比录得 0.4%，前值-0.2%，暑期出行旺季带动交通工具燃料、旅游等价格上涨，

家用电器同比回落-1.8%，交通工具环比回落-5.8%，受地产链低迷及厂家降价促销影响，居

民大件消费需求偏弱格局未扭转。拆分 CPI的变动因素，7月 CPI翘尾因素同比 0.0%，新涨

价因素同比 0.5%，基数效应在 Q3不再成为 CPI的拖累项。 

能源、有色与黑色 PPI背离延续。7月生产资料同比录得-0.7%，环比录得-0.3%，原料

业、采掘业、加工业均有所反弹；生活资料同比录得-1.0%，环比录得 0.0%。细分行业看，

石油天然气开采、有色采选、化学纤维制造业、石油加工、汽车制造业 PPI 环比增速靠前；

黑色采选及冶炼、电热供应、造纸业 PPI增速偏弱。拆分 PPI的变动因素，7月 PPI翘尾因

素同比 0.0%，新涨价因素同比-0.8%，基数效应在 Q3不再成为 PPI的拖累项。 
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图表 5 CPI 及核心 CPI 

 

图表 6 CPI 环比分项 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 7 PPI、生产资料和生活资料 

 

图表 8 PPI 分行业环比增速前五、后五 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

2、7月外贸数据进口强、出口弱 

7月外贸呈分化走势，全球制造业 PMI回落拖累出口。7月出口同比（美元计价，下同）

录得 7.0%，预期 9.5%，前值 8.6%，低于市场预期；7月进口同比录得 7.2%，预期 3.2%，前

值-2.3%。贸易顺差录得 846.5 亿美元，预期 983.5 亿美元，前值 990.5 亿美元。7 月全球

制造业 PMI回落至收缩区间 49.7，创下年内最低点，为拖累我国出口的主要因素。 

对发达国家出口增速回升，新兴国家支撑减弱，汽车、机电出口保持高景气。从出口区

域看，7月我国对新、旧贸易伙伴出口增速发生切换，其中对旧贸易伙伴（美国、欧盟、东

盟）的出口增速持续改善；对新贸易伙伴（俄罗斯、非洲、一带一路国家）同比回落。从出

口产品结构看，电子链、汽车保持高增速，劳动密集型产品、建材用品增速转负。 
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机电、高新技术产品、上游资源品拉动进口超预期。从进口产品结构看，高新技术产品

进口同比增长 18.1%，前值 5.5%；机电产品进口同比 15.2%，前值-0.2%；铜、原油、铁矿石

保持高增速，农产品仍为拖累项。 

图表 9 进出口同比与贸易差额 

 

图表 10 主要出口区域出口金额同比增速 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

三、大类资产表现 

1、权益 

图表 11 权益市场表现 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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指标 现价 上周走势 上周涨跌幅（%） 本月涨跌幅（%） 年初至今涨跌幅（%）
万得全A 4074.55 -1.67 -3.23 -10.75

上证指数 2862.19 -1.48 -2.61 -3.79

深证成指 8393.70 -1.87 -4.12 -11.87

创业板指 1595.64 -2.60 -5.48 -15.64

上证50 2317.99 -1.10 -2.42 -0.35

沪深300 3331.63 -1.56 -3.21 -2.90

中证500 4720.31 -1.43 -3.40 -13.06

中证1000 4702.75 -2.23 -3.81 -20.12

科创50 705.55 -2.77 -5.09 -17.19

恒生指数 17090.23 0.85 -1.47 0.25

恒生科技 3436.80 1.51 -2.28 -8.70

恒生中国企业指数 6017.85 0.72 -1.46 4.32

道琼斯工业指数 39497.54 -0.60 -3.29 4.80

纳斯达克指数 16745.30 -0.18 -4.85 11.55

标普500 5344.16 -0.04 -3.23 12.04

英国富时100 8168.10 -0.08 -2.39 5.62

法国CAC40 7269.71 0.25 -3.48 -3.63

德国DAX 17722.88 0.35 -4.25 5.80

日经225 35025.00 -2.46 -10.43 4.66

韩国综指 2588.43 -3.28 -6.58 -2.52

A股

港股

海外
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2、债券 

图表 12 债券市场表现 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

3、商品 

图表 13 商品市场表现  

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

4、外汇 

图表 14 外汇市场表现 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

 指标 现价（%） 上周走势 上周涨跌幅（BP） 本月涨跌幅（BP） 年初至今涨跌幅（BP）
国内 1年期国债收益率 1.47 7.83 4.83 -61.98

2年期国债收益率 1.57 5.00 4.61 -64.17

5年期国债收益率 1.87 4.95 0.99 -53.27

10年期国债收益率 2.19 5.91 4.13 -36.97

10Y-1Y国债期限利差 0.72 -1.92 -0.70 25.01

SHIBOR（7天） 1.80 9.50 2.30 -7.20

DR007 1.82 12.83 2.06 -8.74

海外 2年期美债收益率 4.05 17.00 -24.00 -18.00

5年期美债收益率 3.80 18.00 -17.00 -4.00

10年期美债收益率 3.94 14.00 -15.00 6.00

10Y-2Y美债期限利差 -0.11 -3.00 9.00 24.00

10年期德债收益率 2.25 3.00 -8.00 23.00

10年期法债收益率 2.97 1.10 -4.10 41.00

10年期意债收益率 3.64 1.70 -0.90 -6.80

10年期日债收益率 0.86 -11.90 -21.50 20.80

指标 现价 上周走势 上周涨跌幅（%） 本月涨跌幅（%） 年初至今涨跌幅（%）
南华商品指数 2,455.27 -2.80 -2.21 -2.89

CRB商品指数 275.96 2.16 -0.78 4.60

沪铜 71,670.00 -3.07 -2.62 3.91

上海螺纹钢 3,277.00 -2.27 -1.27 -18.08

COMEX黄金 2,470.60 0.03 -0.10 19.25

COMEX白银 27.54 -3.99 -4.83 14.34

WTI原油 76.98 3.83 -1.19 7.44

ICE布油 79.46 3.45 -1.71 3.14

LME铜 8,831.00 -2.48 -4.27 3.18

LME铝 2,295.00 1.39 0.20 -3.73

CBOT豆粕 310.50 -4.34 -1.65 -19.56

指标 现价 上周走势 上周涨跌幅（%） 本月涨跌幅（%） 年初至今涨跌幅（%）
美元兑人民币 7.17 -0.56 -0.71 0.42

美元兑离岸人民币 7.17 0.12 -0.72 0.45

欧元兑人民币 7.83 0.04 0.02 -0.57

英镑兑人民币 9.16 -0.31 -1.21 0.99

日元兑人民币 4.87 0.64 1.56 -2.95

美元指数 103.15 -0.08 -0.87 1.67
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四、高频数据跟踪 

1、国内 

图表 15 百城拥堵指数 

 

图表 16 23 城地铁客运量  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 17 30 城商品房成交面积 

 

图表 18 12 城二手房成交面积  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 19 乘用车销量  

 

图表 20 螺纹钢表观消费量  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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2、海外 

图表 21 红皮书商业零售销售 

 

图表 22 失业金申领人数  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 23 美债利差倒挂幅度 

 

图表 24 FedWatch 利率变动概率  

 

数据来源：iFinD，CME，铜冠金源期货 

图表 25 彭博美国金融条件指数  

 

图表 26 彭博欧元区金融条件指数 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

 

-5.0

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

2
0
2
2
-0
7

2
0
2
2
-1
0

2
0
2
3
-0
1

2
0
2
3
-0
4

2
0
2
3
-0
7

2
0
2
3
-1
0

2
0
2
4
-0
1

2
0
2
4
-0
4

2
0
2
4
-0
7

美国:红皮书商业零售销售:周同比

美国:红皮书商业零售销售:周同比:4WMA
%

15.0

20.0

25.0

30.0

100.0

120.0

140.0

160.0

180.0

200.0

2
0
2
2
-0
8

2
0
2
2
-1
1

2
0
2
3
-0
2

2
0
2
3
-0
5

2
0
2
3
-0
8

2
0
2
3
-1
1

2
0
2
4
-0
2

2
0
2
4
-0
5

美国:持续领取失业金人数

美国:当周初次申请失业金人数（右轴）
万人

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

2020-11 2021-11 2022-11 2023-11

美国:10Y-2Y国债利差 美国:国债收益率:10年

美国:国债收益率:2年

%

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2
0
2
3
-0
1

2
0
2
3
-0
2

2
0
2
3
-0
3

2
0
2
3
-0
4

2
0
2
3
-0
5

2
0
2
3
-0
6

2
0
2
3
-0
7

2
0
2
3
-0
8

2
0
2
3
-0
9

2
0
2
3
-1
0

2
0
2
3
-1
1

2
0
2
3
-1
2

2
0
2
4
-0
1

2
0
2
4
-0
2

2
0
2
4
-0
3

2
0
2
4
-0
4

2
0
2
4
-0
5

2
0
2
4
-0
6

2
0
2
4
-0
7

2
0
2
4
-0
8

彭博美国金融条件指数

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2
0
2
3
-0
1

2
0
2
3
-0
2

2
0
2
3
-0
3

2
0
2
3
-0
4

2
0
2
3
-0
5

2
0
2
3
-0
6

2
0
2
3
-0
7

2
0
2
3
-0
8

2
0
2
3
-0
9

2
0
2
3
-1
0

2
0
2
3
-1
1

2
0
2
3
-1
2

2
0
2
4
-0
1

2
0
2
4
-0
2

2
0
2
4
-0
3

2
0
2
4
-0
4

2
0
2
4
-0
5

2
0
2
4
-0
6

2
0
2
4
-0
7

2
0
2
4
-0
8

彭博欧元区金融条件指数



  宏观周报 

敬请参阅最后一页免责声明 9 / 11 
 

五、本周重要经济数据及事件 

图表 27 重要经济数据及事件 

日期 时间 数据/事件 前值 预期 

8 月 12 日 23:00 美国 7 月纽约联储 1 年通胀预期 3.0  - 

  17:00 中国 7 月 M2 货币供应年率 6.2  6.0  

    中国 7 月今年迄今新增人民币贷款(亿元) 132621.0  136891.0  

    中国 7 月 M0 货币供应年率 11.7  - 

    中国 7 月 M1 货币供应年率 -5.0  -5.5  

    中国 7 月今年迄今社会融资规模增量(亿元) 180992.0  191000.0  

8 月 13 日 17:00 欧元区 8 月 ZEW 经济景气指数 43.7  - 

  18:00 美国 7 月 NFIB 小型企业信心指数 91.5  91.5  

  20:30 美国 7 月 PPI 年率 2.6  2.3  

    美国 7 月 PPI 月率 0.2  0.2  

    美国 7 月核心 PPI 年率 3.0  2.7  

    美国 7 月核心 PPI 月率 0.4  0.2  

  20:55 美国至 8 月 10 日当周红皮书商业零售销售年率 5.1  - 

8 月 14 日 17:00 欧元区第二季度 GDP 年率修正值 0.6  0.6  

    欧元区第二季度季调后就业人数季率 0.3  - 

    欧元区 6 月工业产出月率 -0.6  0.5  

  20:30 美国 7 月未季调 CPI 年率 3.0  3.0  

    美国 7 月季调后 CPI 月率 -0.1  0.2  

    美国 7 月季调后核心 CPI 月率 0.1  0.2  

    美国 7 月未季调核心 CPI 年率 3.3  3.2  

8 月 15 日 9:20 中国至 8 月 15 日中期借贷便利（MLF）中标利率 2.3  2.3  

    中国至 8 月 15 日中期借贷便利（MLF）操作规模(亿元) 2000.0  2750.0  

  10:00 中国 7 月社会消费品零售总额同比 2.0  2.6  

    中国 7 月规模以上工业增加值同比 5.3  5.2  

    中国 7 月今年迄今城镇固定资产投资同比 3.9  3.9  

    中国 7 月城镇调查失业率 5.0  5.1  

  20:30 美国至 8 月 10 日当周初请失业金人数(万人) 23.3  23.6  

    美国 7 月零售销售月率 0.0  0.4  

  21:15 美国 7 月工业产出月率 0.6  -0.3  

    美国 7 月产能利用率 78.8  78.5  

  22:00 美国 8 月 NAHB 房产市场指数 42.0  43.0  

    美国 6 月商业库存月率 0.5  0.3  

8 月 16 日 17:00 欧元区 6 月季调后贸易帐(亿欧元) 123.0  - 

  20:30 美国 7 月新屋开工总数年化(万户) 135.3  133.5  

    美国 7 月营建许可总数(万户) 144.6  142.5  

  22:00 美国 8 月一年期通胀率预期初值 2.9  2.9  

    美国 8 月五至十年期通胀率预期初值 3.0  2.9  

    美国 8 月密歇根大学消费者信心指数初值 66.4  66.9  

数据来源：金十数据，铜冠金源期货 
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