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策略摘要 

股指：国内方面，反内卷政策体系构建预计将成为"十五五"规划重点任务之一，盘面有

望在周期性板块带动下逐步展开，叠加业绩窗口期，景气度高与政策受益的交叉板块有

望领涨，建议做多股指。 

黄金：自 5 月以来黄金价格陷入震荡格局，而特朗普关税政策又相对多变，目前 6 月美

国 CPI 小幅走高，关税影响暂时并未有太过明显的体现，但美联储官员对于未来利率展

望仍然存在较大分歧，同时特朗普是否将会撤换美联储主席鲍威尔也深受市场关注，但

目前从利率期货的定价而言，未来降息仍然是大概率事件，因此当下操作仍然建议以逢

低买入套保为主。 

核心观点 

■ 市场分析 

股指：海外方面，美国商务部认定中国进口石墨存在不公平补贴，决定对中国的阳极级

石墨征收 93.5%的初步反倾销税，石墨是电动车电池的关键材料。美国 7 月密歇根大学

消费者信心指数初值 61.8，创五个月新高，预期 61.5，前值 60.7。5 年通胀预期初值 3.6%，

创五个月新低，预期 3.9%，前值 4%。美国经济数据韧性和政策不稳定性交织，带动市

场情绪波动，本周美股三大指数涨跌不一。国内方面，宏观方面，工信部等四部门部署

进一步规范新能源汽车产业竞争秩序工作，要求深入推进产品价格监测、产品一致性监

督检查、缩短供应商货款账期等工作。加强行业自律，共同抵制“网络水军”“黑公关”等网

络乱象。另外，中央第四指导组开展专题调研座谈，要求切实规范新能源汽车产业竞争

秩序。国内行业“反内卷”行动正逐步落地，此前市场预期阶段已迎来一轮上涨，随着政

策持续推进，周期板块有望迎来新一轮行情。 

贵金属：2025-07-18 当周，首先在地缘方面，当地时间 7 月 19 日下午，加沙地带卫生

部门发布消息称，过去 48 小时以军在加沙地带的军事行动导致 98 人死亡，另有 511 人

受伤。自 2023 年 10 月 7 日新一轮巴以大规模冲突爆发以来，以军在加沙地带的军事行

动共造成 58765 人死亡，另有 140485 人受伤。地缘因素目前仍然相对多变。而在经济

数据方面，美国 6 月 CPI 通胀小幅回升，市场预期美联储降息的幅度有所下调，美元明

显走高。周三，特朗普解雇鲍威尔的反复表态导致美元跳水后又回升。与此同时，美债

收益率上行，30 年期美债收益率一度突破 5%，进一步支撑美元走强。 

■ 策略 
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股指：单边：多 IH2509 

贵金属：谨慎偏多 套利：暂缓 

■ 风险 

股指：若国内政策不及预期、地缘风险升级，股指有下行风险 

贵金属：海外流动性风险   稳定币对资金的分流
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股指：行业“反内卷”逐步落地，股指有望上行 

周内融资余额增加 285 亿元。 

图1： 融资情况丨单位：亿元 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

截至 7 月 18 日，本月四大指数均收红，沪深 300、中证 500、中证 1000 指数涨幅均超

过 3%。 

图2： 股指走势丨单位：% 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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截至 7 月 18 日，本月所有风格均上涨，消费（+4.20%）风格涨幅最大。 

图3： 风格指数月度收益情况（%） 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

本周沪深两市成交量增加。 

图4： 两市成交金额丨单位：亿元 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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表1： 股指逻辑与策略 

经济环境 向上 
最新数据显示，全国城镇不包含在校生的 16-24 岁、25-29 岁劳动力失业率已

连续 4 个月下降。 

估值 中性 股指市盈率回升，市净率仍较低；股债性价比下降。 

流动性 中性 

本周，央行进行了 1.7 万亿的 7 天逆回购操作，共有 4257 亿逆回购和 1000

亿 MLF 到期，净投放了 1.2 万亿 OMO，加上买断式累计投放了 1.4 万亿的

流动性。 

货币政策 向上 

7 月 14 日，央行在国新办的新闻发布会上表示，货币政策的传导是需要时间，

已经实施的货币政策的效果还会进一步显现。下阶段，央行将进一步落实好

适度宽松的货币政策，抓好各项已出台的货币政策措施执行，提升金融服务

实体经济的质效。 

人民币走势 向上 
特朗普政策加深美国经济增长的不确定性，叠加中国地位逐步提升，再续“东

升西落”故事，人民币汇率走强。 

增量资金 向上 

财政部印发《关于引导保险资金长期稳健投资进一步加强国有商业保险公司

长周期考核的通知》，推动保险资金全面建立三年以上长周期考核机制，有望

推动险资入市。 

限售股解禁 中性 

下周（7 月 21 日至 7 月 27 日）一共有 45 家公司 37.43 亿股限售股解禁，解

禁市值为 877.85 亿元，环比增加 481.39 亿元。下周五是解禁高峰，解禁规模

达 515.53 亿元，占全周比例的 58.73%。具体到个股，下周解禁市值排名前 3

的是大全能源、国博电子、晋拓股份，解禁市值分别为 411.82 亿元、200.37

亿元、38.26 亿元。 

市场情绪 向上 本周 A 股主要指数收涨，上证指数涨 0.69%，创业板指涨 3.17%。 

基差 中性 
截至 2025 年 7 月 18 日，IH 股指期货贴水现货 5.72 点，IF 股指期货贴水现

货 7.95 点，IC 股指期货贴水现货 13.41 点，IM 股指期货贴水现货 17.47 点。 

外围金融环境 中性 
美国 7 月密歇根大学消费者信心指数初值 61.8，创五个月新高，预期 61.5，

前值 60.7。5 年通胀预期初值 3.6%，创五个月新低，预期 3.9%，前值 4%。 

中美地缘政治 中性 

美国商务部当地时间 7 月 17 日认定中国进口石墨存在不公平补贴，决定对

中国的阳极级石墨征收 93.5%的初步反倾销税。石墨是电动车电池的关键材

料。外交部发言人对此回应称，中美经贸合作的本质是互利共赢，希望美方

切实遵守市场经济规则，维护中美经贸关系健康稳定发展。 

总体评价 向上 

美国方面，消费者信心上升，同时通胀预期有所下降，政策方面，特朗普延

续对外高压，最新宣布对华阳极级石墨产品加征 93.5%初步反倾销税，市场

情绪交织，本周美股三大指数涨跌不一。国内方面，反内卷政策体系构建预

计成为“十五五”规划重点任务之一，盘面有望在周期性板块带动下逐步展开，

叠加业绩窗口期，景气度高与政策受益的交叉板块有望领涨，建议做多股指。 

资料来源：Wind 华泰期货研究院 
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贵金属：降息预期仍存 

图5： 美债收益率丨单位：%  图6： 欧洲收益率丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图7：  TIPS 债券收益率丨单位：%  图8：  BREAKEVEN INFLATION RATE 丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图9： 黄金 ETF 持仓量丨单位：吨  图10： 白银 ETF 持仓量丨单位：吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图11：  黄金 CFTC 多头净持仓丨单位：张  图12： 白银 CFTC 多头净持仓丨单位：张 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图13：  TED SPREAD 丨单位：%  图14： VIX 指数丨单位：点 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图15： 光伏行业价格指数丨单位：点  图16： 光伏经理人指数丨单位：点 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图17： 上交所白银库存丨单位：吨  图18： COMEX 白银库存丨单位：百万盎司 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

表2： 商品策略观点 

因素 价格 逻辑观点 

利率 中性 

7 月 18 日当周，1 年前美债收益率下降 1 个基点至 4.08%，10 年期美债收益率上涨 1 个基点至

4.44%，20 年期美债收益率上涨 3 个基点至 4.99%。周内长端美债收益率在特朗普关税政策扰

动市场的情况下继续走高，不过短端利率表现则相对稳定，未来收益率曲线不排除再度出现牛

陡的情况。。 

通胀 中性 
7 月 18 日当周，Breakeven inflation rate（通常用于反映市场对于通货膨胀之预期）较前一周上涨 4

个基点至 2.31%。美国 6 月 CPI 通胀小幅回升，市场预期美联储降息的幅度有所下调。 

汇率 向上 

7 月 18 日当周，美元指数上涨 0.89%至 97.86，当下市场部分避险需求在黄金高位震荡的情况

下流入美元资产，或是诸如稳定币这些以美元资产背书的品种。因此美元跌势暂有缓解，但是

若未来降息仍然是大概率事件，那美元持续维持强劲势头的表现或许也相对困难。 
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避险 向上 
目前关税风云再起，市场存在避险需求，但目前美元资产同样受到关注，因此或在一定程度上

分散本该流向黄金的资金。不过可以发现，中国人民银行已经再度在 6 月增持黄金储备。 

持仓

情况 
中性 

7 月 18 日当周（目前最新）黄金 SPDR ETF 下降 4.02 吨至 943.62 吨，而白银 SLV ETF 持仓出现

100.31 吨的下降至 14,658.21 吨。截至 2025 年 7 月 15 日，CFTC 持仓方面，黄金投机净多头持仓

上涨 10,147 张至 213,115 张。白银多头净持仓上涨 927 张至 81,981 张。 

金银

比价 
逢高做空 

由于此前特朗普政府宣布将钢铝关税从 25%提高至 50%从而导致市场预期美国政府可能会对其他

关键金属（如白银与铜）采取类似贸易保护措施，使得 Comex 相关品种溢价走高，带动绝对价格一

同上涨。此外，在当下全球部分主要经济体公债标售相对较差的情况下，未来可能会具有所谓“稳定

币”功能的资产似乎只有贵金属，而黄金价格早已创出历史新高，因此目前从金银比价修复的角度

而言，也使得白银价格呈现走强。 

观点 

黄金： 

谨慎偏多 

白银： 

谨慎偏多 

黄金：谨慎偏多 

自 5 月以来黄金价格陷入震荡格局，而特朗普关税政策又相对多变，目前 6 月美国 CPI 小幅走高，

关税影响暂时并未有太过明显的体现，但美联储官员对于未来利率展望仍然存在较大分歧，同时特

朗普是否将会撤换美联储主席鲍威尔也深受市场关注，但目前从利率期货的定价而言，未来降息仍

然是大概率事件，因此当下操作仍然建议以逢低买入套保为主。 

白银：谨慎偏多 

目前白银价格表现强劲，再度创出历史新高。金银比价存在修复的需求，同时倘若市场存在风险情

绪回升的情况，则对于白银也会相对有利，操作上同样以逢低买入套保为主。 

 

资料来源： 华泰期货研究院 

 

 



股指及商品策略专题丨 2025/7/20 

 

 

免责声明 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。本报

告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意

见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可

在不发出通知的情形下做出修改， 投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，投资者并不能依靠本报告以取代

行使独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发

他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为

“华泰期货研究院”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所

有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

华泰期货有限公司版权所有并保留一切权利。 

公司总部 

广州市天河区临江大道 1 号之一 2101-2106 单元丨邮编：510000 

电话：400-6280-888 

网址：www.htfc.com 


