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品种 逻辑 观点及策略

股指

上周市场看，沪指周 K 线下跌 0.93%，创业板指数周 K 线涨 1.28%，失

守 2800 点。沪深 300 周下跌 0.85%，报收 4428.78，中证 500 周跌 0.53%，

报收 6404.44，上证 50 周跌 1.71%，报收 2993.31。

中信证券认为，市场行情步入关键时间窗口，今年中报季是近年来宏观

经济数据最弱并且上市公司业绩分化最大的时期，三因素共同导致短期

市场波动加大；同时经济仍处于快速恢复的过程中，月度级别的估值修

复行情基调仍未变化；结构因素占主导，中报持续高景气和出现拐点的

行业是最重要的配置线索。首先，预计此次中报业绩分化巨大，容易诱

发板块和行业间迅速调仓，投资者进入焦虑期，存量赎回有所增加，后

入场资金容易动摇，外部扰动因素开始增多，A股在大幅反弹后更容易

在情绪上受影响。其次，宽松的货币基调没有发生转向，稳增长更注重

前期政策的落实，疫情防控进入精准和常态化阶段，对经济的影响明显

弱于二季度。最后，从行情结构上看，新旧能源转换依旧是中报季最核

心的业绩超预期线索，此外，成长制造亮点更多，医药分化明显，消费

关注疫后修复。

操作上，上周走势强弱上

看，中证 500 >沪深 300 >

上证 50，从估值看仍可

以关注 IC 反弹或随后上

市的中证 1000。7 月合约

可以滚动参与反弹或赚

取时间价值的卖方策略。

注意现货指数 10 日均线

的得失风控。

股指

期权

本周上证、深成及沪深 300 指数周线结束 5连阳。两市交投依旧活跃，

连续12个交易日成交额破万亿。北上资金一周累计净买入35.6亿元（其

中沪港通净卖出 9.01 亿元，深港通净买入 44.61 亿元）本周沪深 300

指数先扬后抑，跌破五日均线。本周沪深 300 股指期权持仓量 PCR 多数

时间在 1 以上，成交量 PCR 先升后降，加权波动率指数回落。关注上证

面临的上方年线压制，沪深 300 指数前期 4539-4544 之间缺口。

策略转向保守，逢回调入

场看多策略或升波时择

机卖出宽跨式，滚动做空

波动率。

铜 宏观方面：美国 6月非农就业新增 37.2 万，超过预期的 26.8 万人，是

今年 2月以来超出预期的最大一次，显示就业市场比较强劲，美联储在

7月加息 75 个基点的可能性增加。供应上：7月冶炼厂整体依旧处于检

修旺季，但部分大厂从检修中恢复产量也将同步恢复下整体产量将维持

高位。需求上：随着铜价重心下移，下游存在短暂的增量补库，但终端

需求仍然不佳。库存上，国内总体社会库存本周小幅减少 0.81 万吨至

11.81 万吨。总体来看，海外货币紧缩政策继续推进，经济衰退担忧仍

存，国内供需面走弱压制铜价，不过，在空头情绪持续发酵后，市场情

绪有所修复，预计铜价将以震荡整理为主，建议投资者以偏空思路对待。

预计铜价将以震荡整理

为主，建议投资者以偏空

思路对待

铝 基本面看，供应端，国内电解铝运行产能处于历史高位，价格逐步回落

至全行业成本线附近。需求端，铝下游开工恢复不及预期，市场对未来

订单预期偏弱。库存方面，7月 4日，国内电解铝社会库存 72.3 万吨，

较上周四下降 1.1 万吨。整体来看，美联储 7月加息 75 基点几无悬念，

在宏观和供需整体偏弱的情况下，铝价弱势难改，本周或低位弱势整理，

关注下方一万八一线支撑表现。

铝价弱势难改，本周或低

位弱势整理，

镍 1, 全球纯镍金属实际库存仍处 2019 年 11 月底以来的最低水平，国内

镍库存在历史新低区间,且严重依靠进口的局面短期内难有缓解。当前

全球各国经济运行都受到三个因素的冲击和影响:一是新冠疫情反复延

沪镍主力连续周 K 线收

阴, 技术上围绕 60 日均

线走出标准等腰形态重



宕；二是俄乌冲突升级；三是国际地缘政治竞争加剧。

2, 6 月复工复产持续推进，重点产业链供应链逐步畅通稳定，保供稳

价政策效果继续显现，PPI 环比由涨转平，同比涨幅继续回落。商务部

等 17 部门从 6 方面推出 12 条举措，进一步搞活汽车流通、扩大汽车消

费，助力稳定经济基本盘和保障改善民生。其中提出，支持新能源汽车

消费，研究免征新能源汽车车辆购置税政策到期后延期问题。深入开展

新能源汽车下乡活动，鼓励有条件的地方出台下乡支持政策。积极支持

充电设施建设，引导充电桩运营企业适当下调充电服务费。大众汽车 200

亿欧元投资电池，车企自建电池厂风起，有效产业链需求回暖带动镍的

市场需求.开启了下半场行情演绎!

回前低附近震荡, 有展

望下方 152500 一线支

撑, 警惕反抽威力, 通

胀加速升温, 盘面波动

加剧, 日内交易多空都

有机会, 减少交易频率,

低库存弱供给, 产业复

苏给力, 中长线交易者

择机坚定布局远月合约

多单, 控制持仓风险,

做好仓位增减!

动力

煤

港口 5500K 煤种实际成交 1240-1280 元/吨附近。供应方面：主产地除

少数煤矿换工作面或者检修停产外，大部分煤矿生产正常，整体供应小

幅收紧；大部分煤矿保长协煤供应，市场外销量有限，而下游化工水泥

等采购稳定，中小煤矿拉煤车仍较多，多数煤矿价格稳中小涨。需求方

面：节气进入小暑阶段，高温天气持续，加之复产复工持续推进，共同

推动电厂日耗继续攀升，电厂库存延续去库趋势。但考虑疫情压力未全

部消除，沿海八省终端日耗同比去年同期小幅降低。总体来看，北港库

存开始去库，目前核心矛盾还是需求。国内的小范围疫情的再次爆发对

旺季需求有一定的对冲效应。

综合来看，短期动力煤大

概率震荡为主。后期关注

需求复苏的情况。

尿素 1、截止周末多地现货价格跌势未止，需求连续偏弱加大市场看空情绪，

期、现货价格出现共振式下跌。2、截止本月 7 号当周尿素供应端环比

稍有下降，装置开工负荷率 73.04%，环比下降 2.5%，周产量为 111 万

吨，平均日产量为 15.86 万吨，产量略高于去年同期，部分装置有检修

计划，产量仍存下降空间。当前下游需求导致供需矛盾缓解较难，上游

企业库存累库幅度加大，企业库存总量 45.2 万吨，环比上周增加

74.52%，企业库存压力渐显。3、尿素在夏季高氮肥需求旺季之后以及

秋季肥采购前的空档期所面临的回调压力加剧，局部农需追肥的利多支

撑明显不足。从需求端来看，整体市场氛围偏空，上行驱动不足。4、

目前，基差仍处于高位，上游利润也较前期明显收窄。短期来看止跌信

号一是价格跌至部分下游拿货心里预期，一是时间临近秋季肥生产备

货，市场成交回暖，主要驱动仍在于需求端变化。若需求依然较为分散，

盘面或继续承压整理。

短期新单建议观望，在秋

季肥需求启动下，盘面或

补贴水运行。中长期来

看，年内尿素需求旺季已

过，在供应维持高位而需

求释放后整体思路以逢

高偏空对待，控制好持仓

风险。



纯碱 1、市场悲观情绪仍有待修复，多板块盘面价格继续承压，整体市场氛

围偏弱。2、从纯碱基本面来看，装置开工负荷环比有所下降，后期供

应端仍有缩量预期，供应端或环比继续出现下降。下游需求表现一般，

刚需拿货，成交气氛较为平淡。碱厂库存出现累库状况，社会库存仍处

于去库，两者库存变动出现分化，目前来看负反馈仍未结束。浮法因价

格持续下行，有个别产线放水冷修或保窑，对纯碱需求略有减弱，样本

企业平均纯碱原料库存在 30 天左右。光伏对纯碱需求则仍有增量预期，

对纯碱需求支撑力度不减。3、近期宏观情绪主导下基本面对盘面影响

转弱，就现货市场而言，碱厂新单接单中，市场关注本月中下旬碱厂新

单价格及成交情况。4、对于后期走势，利多驱动在于新单成交增加以

及玻璃去库，玻璃价格止跌企稳下负反馈结束，利空在于加息周期下，

市场对经济衰退的担忧以及玻璃弱现实对纯碱造成一定下行压力。

暂时情绪趋于稳定前震

荡对待，新单观望为主。

宏观情绪反复，对纯碱压

力不减，等待利多驱动下

尝试布局多单，谨慎过度

追高，控制好持仓风险。

甲醇 【核心观点】

上周，甲醇期货继续偏弱整理。后市而言，7 月内地开工预计自高位回

落，但港口到货及高库存压力或难有缓解，整体供给有略降的预期。另

一方面，产业淡季尚未结束，需求边际变化有限，关注沿海下游需求恢

复情况以及内地-港口价差扩大后是否存在港口货源倒流内地的可能

性。成本端煤价及运费趋缓，但相对仍坚挺。估值端，甲醇现货利润率

持续低位，下游 MTO 亦仍亏损，产业链利润格局预计难以长久维继，或

有修复调整。

整体而言，产业供需宽松格局并未转势，价格上行驱动不足，但估值修

复压力或短期引致价格补涨。下方关注煤炭走势，长期而言，甲醇预计

仍震荡偏弱运行。

【操作建议】

1.单边可考虑短多长空

策略；

2.套利方面，推荐 9-1 反

套继续逢高入场或持有。

【风险提示】

煤价及原油上涨超预期；

天津渤化意外投产消息。

短纤 本周，成本端市场悲观气氛弥漫，国际油价持续下跌，布油一度跌至 100

美元以下，后随着悲观情绪缓和，布油回升至 107 美元左右，带动短纤

价格也出现了同样的波动，但是由于需求不好，价格传导不畅，加之短

纤供应偏紧，短纤涨跌幅均小于上游。

成本端，受市场气氛影响，国际油价本周先跌后回升，PTA 供需继续走

弱，预计稳中偏弱运行；乙二醇库存仍处于高位，加之宏观利空因素较

多，向上概率不大。供给端，截至 7 月 7 日，中国涤纶短纤产量 13 万

吨，环比增加 1.2%，产能利用率平均值为 76.76%，环比上升 0.91%。

本周三房巷、华宏前期检修装置全部开满，下周福建金纶、山力、 洛

阳石化累计 50 万吨/年的装置计划重启，供应增加预期显著。需求端，

目前仍处于服装消费淡季，下游纱线、坯布市场订单萎靡，部分纱厂也

减产计划，需求疲弱形势没有得到改变。

整体来看，短纤近期供给端窄幅上升，需求端延续疲弱，短纤走势受成

本端主导的逻辑没有改变。

预计短纤价格下周仍跟

随成本端震荡，原油及原

料端存在一定超跌反弹

预期，短纤市场或有小幅

反弹，建议以观望为主，

激进者可逢低做多，关注

国际油价及 PX 等上游

成本波动。

生猪 生猪价格继续暴涨，因养猪户看涨情绪浓厚，压栏惜售，屠宰企业收猪

困难，市场人为干预明显，在上半周猪价持续暴涨。但目前的猪价严重

背离供需结构，猪价暴涨可能导致后期猪价暴跌，不利于猪价稳定，因

此本周发改委也出台了多项举措稳定猪价，受发改委约谈影响，在下半

周猪价出现明显回调。从养殖方面看，7 月份中国能繁母猪存栏环比将

继续增长，预计商品仔猪上市补栏量环比将继续下降，商品大猪出栏数

主要是逢低买进，追高有

风险，建议先观望等待机

会。



量环比将继续下降，供需有望在 7 月份达到平衡点，并开启新的猪周期。

价格方面，因 6月下旬-7 月初出栏大猪价格受人为因素干预出现暴涨，

导致猪价的实际走势与生猪及猪肉的供需结构出现严重背离。在 5 月份

月报中预判的7-9月份期间猪价将总体继续震荡走高的基础价格预测已

经失效。在 7 月 4 日“发改委约谈”之后，人为干预猪价走势的情况已

经出现降温迹象。7月中旬前后，出栏大猪价格出现回调整理的几率偏

高，以挤掉 6 月下旬以来暴涨产生的部分“水分”，但 7 月份月内猪价

回调幅度有限，要回到 6月 20 号以前为 16.42 元/公斤几乎不可能，而

8月份月内猪价将继续存在回调整理机会。

棉花 国际棉花市场方面，新棉供应预期再度调增，国际棉花咨询委员会

（ICAC）7 月数据显示，2022 年度全球棉花产量 2621 万吨，环比调增

0.3%，同比增长 1.2%；全球棉花消费量 2608 万吨，环比调减 0.04%，

同比下降 0.2%，全球库存消费比为 78.6%，同比扩大 0.72 个百分点。

虽然棉价大幅下跌后询价有所回暖，但实业采购仍然谨慎。下游终端订

单延续疲弱，印度出口商订单开始减少，美国和欧盟通胀高热令终端消

费增速减际成交有限，在棉价尚未稳定前，纺织企缓。短期，欧美经济

衰退预期主导大宗商品市场价格，国际棉花市场压力不减。

国内方面，2022 年度新疆棉花进入花铃期，新疆气候中心预测 7月气象

条件对棉花生产有利，新花摘期或将提前。现货市场上，本轮棉价累计

跌幅已超 5000 元/吨，多数大中型棉企延续封盘停售，仅资金压力大的

企业降价抛售，纺织企业谨慎观望，等待市场稳定下来，本周 2021 年

度新疆棉销售量 3.1 万吨创今年周度新低。前期高成本棉纱面临下游压

价，纱线产品面临重新定价。纺服外贸形势忧虑挥之不去，有外媒称，

孟加拉国服装采购商协会要求其成员谨慎对待从新疆地区采购原材料。

目前，外部环境与下游终端收缩仍在持续，市场情绪一片低迷，花、纱、

布产业链各环节市场氛围相互影响、彼此加强，踩踏风险涌现。7月 8

日发布的《关于 2022 年第一批中央储备棉轮入的公告》，向市场释放

积极信号。公告显示，“在中央储备棉轮入过程中，如遇国内外棉花市

场发生重大变化，根据有关部门调控意见要求，需要对轮入安排作必要

调整的，届时另行通知。”面对外部环境的不确定因素，本次轮入政策

预留充足应对空间，有力对冲产业链颓势氛围，引导市场预期，维护棉

市稳定。

操作上建议，棉市经过连

续暴跌后处于超卖状态，

经过近一段时间的盘整，

初步判断反弹较为乏力，

持续性有待考量。7月 8

日发布的《关于 2022 年

第一批中央储备棉轮入

的公告》，向市场释放积

极信号。建议空单逐步离

场。逐步转向横盘思路。

因盘面转折较快，持有的

持仓切莫太过坚决，做好

止盈止损线的预防。

白糖 巴西中南部 6 月上半月部产糖 214 万吨，制糖比环比继续提高。政策上

巴西燃油税法案落地后，汽油价格下降将压制乙醇价格，预期糖产量将

增多。短期原糖经过超跌后预计反弹，中期看有回落空间。

国内：国内进口供给充裕，6月销售疲软，去库存缓慢，我国逐渐进入

夏季消费旺季，预计去库速度将加快。目前食糖供应充裕，期货仓单处

于五年高位。目前白糖期货已跌至成本附近，在原糖反弹带动下，预计

本周反弹，但国内外糖市基本面仍然偏空，基本面偏弱，预计反弹空间

有限，中长期糖价重心或继续下移，关注现货销售情况。

预计短期反弹，空间料有

限。

1）农产品 3）工业金属

姓名 从业资格证号 投资咨询证号 姓名 从业资格证号 投资咨询证号



李娜 F3060165 Z0016368 刘培洋 F0290318 Z0011155

刘四奎 F3033884 Z0011291 彭博涵 F3076814 Z0016415

王伟 F0272542 Z0002884 孙琦 F0261953 Z0002173

陈昱允 F3081748 陈明明 F3000690 Z0011851

张磊 F0230849 余登才 F3034108

2）能源化工 4）期权金融

姓名 从业资格证号 投资咨询证号 姓名 从业资格证号 投资咨询证号

邵亚男 F3080133 Z0016340 丁文 F3066473 Z0014838

李鹏飞 F0268707 Z0002729 李卫红 F0231193

王朝瑞 F3066734

王兴广 F03093605
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