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板块速递
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资金流向

非金属建材

贵金属

油脂油料

软商品

有色

煤焦钢矿

能源

化工

谷物

农副产品

0 

50 

100 

150 

200 

250 

300 

350 

400 

450 

500 

05-05
05-10

05-15
05-20

05-25
05-30

06-04
06-09

06-14
06-19

06-24
06-29

07-04
07-09

07-14
07-19

07-24
07-29

近三个月商品期货板块资金流动（单位：亿元）

-0.08

-0.06

-0.04

-0.02

0.00

0.02

0.04

0.06

-3.71%1.52%-0.36%0.80%-3.23%-7.47%-4.10%-8.39%-0.89%-0.08%-7.77%

非金属建
材

贵金属油脂油料软商品Wind商
品指数

有色煤焦钢矿能源化工谷物农副产品

近一周商品期货板块资金变动率（%）
2022-09-02 2022-09-01 2022-08-31 2022-08-30 2022-08-29



4

品种表现
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市场情绪

连豆

沪银

沪铝

苹果

沪金

国际铜

豆二沥青

郑棉

玉米

红枣

淀粉

沪铜 苯乙烯
乙二醇

玻璃

燃油

热卷
铁矿

鸡蛋

焦炭焦煤

塑料

生猪
低硫燃料油

甲醇

豆粕

沪镍

20号胶

菜油

沪铅

短纤

棕榈

LPG

花生

PP螺纹

菜粕

粳米沪胶
纯碱

原油

硅铁

锰硅

沪锡
纸浆

郑糖

不锈钢

TA

尿素

PVC

豆油

动煤

沪锌

-20.00%

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

-16.00 -14.00 -12.00 -10.00 -8.00 -6.00 -4.00 -2.00 0.00 2.00 4.00 6.00

周涨跌幅%

周增仓率 %



-6000

-4000

-2000

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

卷
螺

差

豆
粽

价
差

菜
棕

价
差

菜
豆

价
差

AM
价

差

LV
价

差

L-
PP

价
差

TA
-E

G
价

差
（

20
19

-
20

22
）

SM
-S

F价
差

CS
-C
价

差

CY
-C

F价
差

（
20

18
-

20
22

）

FG
-S

A价
差

（
20

20
-

20
22

）

当前主要商品期货最新主力价差近五年状态 （2017-2022）

6

重要价差—
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重要价差—
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波动特征
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数据追踪—BDI止跌反弹，市场风险偏好下行，大宗商品普跌，金银比与金油比继续走高。
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数据追踪—疫情蔓延打击市场信心，地产销售再次下行，资金利率拐头向下。
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数据追踪—通胀预期探底反弹，美国期限利差不断反弹，中美利差震荡下行，美元持续走强。

-0.2000

-0.60
-0.40
-0.20
0.00
0.20
0.40
0.60
0.80
1.00

0.50 

1.00 

1.50 

2.00 

2.50 

3.00 

3.50 

4.00 

01-01
01-07

01-13
01-19

01-25
01-31

02-06
02-12

02-18
02-24

03-02
03-08

03-14
03-20

03-26
04-01

04-07
04-13

04-19
04-25

05-01
05-07

05-13
05-19

05-25
05-31

06-06
06-12

06-18
06-24

06-30
07-06

07-12
07-18

07-24
07-30

08-05
08-11

08-17
08-23

08-29

美国期限利差（10Y-2Y）
美国:国债收益率:10年 美国:国债收益率:2年 美国期限利差10Y-2Y：右轴

2.00

2.50

3.00

3.50

03-21
03-26

03-31
04-05

04-10
04-15

04-20
04-25

04-30
05-05

05-10
05-15

05-20
05-25

05-30
06-04

06-09
06-14

06-19
06-24

06-29
07-04

07-09
07-14

07-19
07-24

07-29
08-03

08-08
08-13

08-18
08-23

08-28
09-02

美国国债隐含通胀预期2022走势图

通胀预期:5年：% 通胀预期:7年 通胀预期:10年 通胀预期:20年 通胀预期:30年

94.00 
96.00 
98.00 
100.00 
102.00 
104.00 
106.00 
108.00 
110.00 
112.00 
114.00 

6.20 
6.30 
6.40 
6.50 
6.60 
6.70 
6.80 
6.90 

01-01
01-11

01-21
01-31

02-10
02-20

03-02
03-12

03-22
04-01

04-11
04-21

05-01
05-11

05-21
05-31

06-10
06-20

06-30
07-10

07-20
07-30

08-09
08-19

08-29

美元指数与人民币汇率
中间价:美元兑人民币 美元指数：右轴



12

宏观逻辑—非农就业数据前，市场在消化美联储加息预期的强化，数据出来之后，市场情绪有所缓和。

       北京时间周五晚20点30分，美国劳工部公布的8月非农就业人数增加31.5万人，创2021年4月以来最小增幅，高于市场预计的30万人，较前值的增加52.8万人大幅

回落；美国8月失业率时隔5个月首次上升，录得3.7%，高于预期的3.5%。数据公布后现货黄金短线一度拉升近9美元，而后有所回落，美元指数短线下挫20点，但稍

后收回全部失地。非美货币短线拉涨后回吐近全部涨幅。美国2年期国债收益率下跌6.5个基点至3.457%。

新增非农就业人数（千
人）, 2022-08-31, 

315.0000

劳动力参与率：右轴, 
2022-08-31, 62.4000
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宏观逻辑—中国共产党第二十次全国代表大会将于2022年10月16日在北京召开。

       中共中央政治局8月30日召开会议，研究中国共产党第十九届中央委员会第七次全体会议和中国共产党第二十次全国代表大会筹备工作。中共中央总书记习近平主

持会议。会议决定，中国共产党第十九届中央委员会第七次全体会议于2022年10月9日在北京召开。中共中央政治局将向党的十九届七中全会建议，中国共产党第二十

次全国代表大会于2022年10月16日在北京召开。

       
        换届周期之所以存在，是因为党代会“逢2逢7”召开，召开前后是各级政府领

导密集更替的时期，政府换届带来的人事变动和政策的不确定性，导致经济高点大

多也是“逢2逢7”出现。

       换届周期对经济和政策的影响主要通过两个链条传导：

①政府换届后，新领导班子出于尽快开展工作和提高政绩的驱动，会迅速在投资领

域有所作为，受政策影响最大、也最容易见效的就是基建和房地产投资，因此党代

会后，投资增速基本会在新领导班子上任1~2年内见到成效；

②由于市场经济有自发性，新的政策需要在“先严厉-再松绑-再严厉”的往复循环

中找到平衡，因此经济也呈现“活-乱-治”的周而复始，相应政策也与换届周期产

生密切关联。

        换届周期带来经济的“U”型和投资的“倒√”型。我们以换届之年为T年，后

续4年依次类推，发现GDP增速在换届之年（T）向上波动幅度最大，换届次年

（T+1）趋于收敛，但绝对增速仍然不低，在换届第3、4年（T+2、T+3）开始磨

底，第5年（T+4）边际回升；固定资产投资增速呈现“倒√”型，投资发力的年份

主要集中在换届之年（T）和换届次年（T+1），峰值普遍出现在换届次年（T+1），

波谷出现在换届后期，等到新一轮换届周期到来前（T+4），投资增速会再次

回升。

--国泰君安证券研报《 “换届周期”如何影响经济和政策？》

图片来源：国泰君安证券研报《 “换届周期”如何影响经济和政策？》
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       8月31日讯，中国物流与采购联合会、国家统计局服务业调查中心发布的8月份中国制造业采购经理指数（PMI）为49.4，预期49.2，前值49，经济运

行呈缓中趋稳势头。分项指数变化显示，企业生产活动持稳运行，原材料和产成品价格继续下降，消费品制造业持续较快增长。在调查的21个行业中，有

12个行业采购经理指数较上月上升，多数行业景气水平有所改善。8月非制造业PMI 52.6，预期52.3，前值53.8。

宏观逻辑—中国8月制造业PMI环比好转，但低于预期，且依旧处于荣枯线50以下；非制造业PMI环比转弱但好于预期
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宏观逻辑—中国8月PMI虽然仍低于50，但环比好转，却在预期层面大有改观，市场的悲观预期需要有所纠偏
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Ø 8月PMI，万得的一致预测为49.2，实际数据为49.4，略好于预期，特别是为52.3，是所有指标里面唯一在荣枯线以上的，表明前期市场对

于制造业活动的预期过于悲观，市场需要有所纠偏；
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宏观逻辑—产需缺口持续缩窄，有效需求有向好迹象，生产动能由负转正被动提升。

Ø       新订单好转，生产持平，产需缺口持续缩窄，有效需求有向好迹象；

Ø       新订单好转，而产成品库存快速回落，带动生产动能由负转正，动能反而被动提升。
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宏观逻辑—8月建筑业PMI掉头向下，钢铁行业PMI探底回升，行业经营状况有所修复。

Ø8月建筑业PMI为56.5，低于前值的59.2；建筑业新订单为53.4，高于前值的51.1；业务活动预期为62.9，高于前值的61.0；投入品价格为

53.4，高于前值的45.0。

Ø8月钢铁行业PMI来看，2022年8月份为46.1%，环比回升13.1个百分点，显示钢铁市场连续收紧态势有所放缓，行业运行有所恢复。从分项

指数变化来看，市场需求下行趋势有所放缓，钢厂生产有所恢复，但供需两端仍保持偏弱格局。钢材价格小幅回升，原材料价格止跌反弹。

40 

45 

50 

55 

60 

65 

70 

75 

80 

2021-01

2021-02

2021-03

2021-04

2021-05

2021-06

2021-07

2021-08

2021-09

2021-10

2021-11

2021-12

2022-01

2022-02

2022-03

2022-04

2022-05

2022-06

2022-07

2022-08

建筑业PMI 新订单 业务活动预期 投入品价格 销售价格 从业人员

20 

30 

40 

50 

60 

70 

80 

2021/0
1

2021/0
2

2021/0
3

2021/0
4

2021/0
5

2021/0
6

2021/0
7

2021/0
8

2021/0
9

2021/1
0

2021/1
1

2021/1
2

2022/0
1

2022/0
2

2022/0
3

2022/0
4

2022/0
5

2022/0
6

2022/0
7

2022/0
8

钢铁PMI 生产 原材料采购量

新订单 产成品库存 原材料购进价格



18

宏观逻辑—国内出口运价指数2022年来一路震荡下行，近期有加速之势。
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本周关注—重点是中国的PMI和美国的非农就业数据
1、9月5日，第32次OPEC及非OPEC部长级会议将举行。OPEC在8月的石油产量升至2020年疫情初期以来的最高水平，但沙特正在考虑削减石油产量以平衡伊朗的供应增量，关注

9月以后的生产政策。

2、9月5日，受美国劳动节假期影响，CBOT农产品期货、ICE棉花、白糖期货休市一日；美国CME旗下贵金属、美国原油和外汇合约交易提前于北京时间6日01:00结束；美国ICE旗

下布伦特原油合约交易提前于北京时间6日01:30结束。

3、9月6日21:45，美国公布8月Markit服务业PMI终值、综合PMI终值；22:00公布8月ISM非制造业PMI。美国8月Markit服务业PMI初值及综合PMI初值均大幅低于预期，表明整个

制造业的经营状况低迷，关注数据能否回升。

4、9月7日10:00，海关总署公布中国8月进出口和贸易帐数据；16:00公布中国8月外汇储备。7月份我国进出口总值3.81万亿元，增长16.6%，全年外贸有望持续向好。

5、9月7日22:00，2022年FOMC票委梅斯特就美国经济和货币政策发表讲话；23:55，美联储副主席布雷纳德发表讲话。9月8日2:00，美联储公布经济状态褐皮书；21:10，美联储

主席鲍威尔参加卡托研究所举办的有关货币政策的会议。9月9日0:00，2023年FOMC票委埃文斯参加一个关于当前经济状况或货币政策的问答环节，并且于22:00发表讲话。9月10

日0:00，美联储理事沃勒就美国经济前景发表讲话。最近美联储表态偏鹰，关注是否透露未来的利率路径信息。

6、9月8日，受美国劳动节假期影响，API及EIA库存周报将于9月8日公布。

7、9月8日20:00，巴西9月Conab大豆、玉米产量、种植面积、单产预估数据将公布。其中，大豆产量和玉米产量前值分别为1.24亿吨和1.147亿吨。

8、9月8日20:15，欧洲央行公布利率决议。欧央行此前宣布将三大关键利率均上调50个基点，是11年来的首次加息，并表示将采取了进一步的关键措施，以确保通胀在中期回到2%

的目标，关注此次利率调整。

9、9月9日9:30，中国8月CPI年率、PPI年率、CPI月率、PPI月率将公布。受猪肉、鲜菜等食品价格上涨及季节性因素影响，7月CPI同比创两年新高，市场预期下半年CPI抬升会相对

温和。

10、9月9日16:00，央行将公布中国8月M0、M1、M2货币供应年率、新增人民币贷款、社会融资规模。7月末，广义货币(M2)余额257.81万亿元，同比增长12%，增速分别比上月

末和上年同期高0.6个和3.7个百分点；市场预计信贷投放以及社会融资规模均保持平稳增长态势。

11、9月9日，因中秋节，上期所、大商所、郑商所、上金所不进行夜盘交易。




