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以主要商品与当天布伦特油价比值观察，2 月 26 日以来，这一比值伴随美

伊冲突加剧不断下降，又随着冲突缓和重新回到 2 月 26 日水平附近，而随着美

伊冲突再次爆发，比值再度下降，目前只有 EG 等少数商品的比值高于 2 月 26

日，大部分商品比值仍低，这反映出目前大部分商品处于低估状态。 

经历美伊重复反复等因素影响，中美经济整体维持韧性一定程度上保证了大

宗商品的需求。宏观经济看商品整体库存不高；需求旺季伴随美伊冲突再度缓解

逐步到来，低库存和需求韧性是大宗商品价格的保证。 

从资产属性变迁看，2026 年 4-6 月美伊冲突趋于缓和，以存储短缺为代表

的科技板块成为资产追逐的核心，科技资产体现出“避险”特征，如果美伊冲突

再度趋于缓和，美国财政部增加美债供给，科技股调整结束，科技上游的确定性

高景气度可能再被投资者关注。美联储 7 月保持基准利率不变，9 月加息逐步定

价。科技公司二季报/中报反映出的 FCF 下降直接反映在股价下挫上，这是科技

行业高估值下，出现调整的重要原因之一，但随着财报冲击过去，科技行业，尤

其是上游公司的确定性可能再度被市场关注。以韩国杠杆为代表的杠杆也已经下

降到正常水平。历史经验看，美国大幅度下跌的宏观环境是经济环比走弱和流动

性收紧，目前不符合美国持续大跌的宏观条件。综合看，从宏观环境；货币收紧

预期定价；财报冲击逐步过去；市场过度集中得到缓解等角度看，科技板块大幅

调整或已临近结束，美股或进入轮动、科技股分化阶段，科技上游确定性对应的

是并未大幅上的相关商品价格。 

 

风险提示：美伊冲突反复、国际政策冲突加剧、国内政策不及预期。 



 

 

博观资产 系列研究 2026 年 8月 2 日 

第 2 页 共 10 

页 

宏观策略研发报告 

2026 年 7 与以来，美伊再起导致市场再度进入“战争”阶段，原油价格触及 100 美元/

桶，科技股大幅调整，美债收益率突破前高，大宗商品市场也受到冲击。伴随市场诱发科技

板块调整的各类因素逐个靴子落地，预计股市大幅冲击阶段临界结束，市场将重演 4-6 月逻

辑，大宗商品可能上演亮眼表现。 

一、大宗商品估值情况——整体低估，结构分化 

以商品指数观察，目前商品指数处于历史同期较高水平，同时，不同类别的商品价格处

于大幅分化的状态，化工品，有色金属和油价处于相对高位，黑色金属、农产品价格重回低

位。跨资产比较，商品也处于相对高位，但与全球估值最高的美股相比，还有一定差距。 

如果以 2 月 26 日和 6 月 26 日商品价格为基期，计算目前商品价格环比，以 EG 为代表

的部分化工品价格不仅高于 6 月 26 日时的价格水平，也高于 2 月 26 日时的价格水平，以黄

金、白银为代表的部分商品，价格低于 6 月 26 日时的价格水平，也低于 2 月 26 日时的价格

水平。更清晰的是以这些商品与当天布伦特油价比值的状态，2 月 26 日以来，这一比值伴随

美伊冲突加剧，油价上涨不断下降，又随着冲突缓和，油价下跌重新回到 2 月 26 日水平附

近，而随着美伊冲突再次爆发，比值再度下降。分商品看，只有 EG 等少数商品的比值高于 2

月 26 日，大部分商品比值仍低，有了 3-6 月美伊冲突对商品影响的经验，这一比值反映出

目前大部分商品处于低估状态。 

图 1：全球商品指数走势  图 2：全球资产估值 

 

 

 

数据来源：银河期货，ifind  数据来源：银河期货，ifind 

图 3：全球商品指数与原油价格比价走势  图 4：主要商品与原油价格比价走势 
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二、商品宏观驱动展望——宏观市场趋稳，商品价值突显 

经历美伊重复反复等因素影响，中美经济整体维持韧性一定程度上保证了大宗商品的需

求。从资产属性变迁；货币收紧影响落地；财报影响逐步过去；以韩国杠杆降至正常水平为

代表的市场拥挤程度逐步缓解等角度看，科技板块大幅调整临近结束，美股市场进入轮动和

科技板块分化加剧的环境。大宗商品估值相对不高；宏观经济看商品整体库存不高；需求旺

季伴随美伊冲突再度缓解逐步到来；叠加与科技短期等确定性相关的大商品并未因科技板块

的走势而大幅上涨，综合看“三性”商品价值突显，预计 2026 年 4-6 月的商品逻辑可能再

度重演，大宗商品短期上行机会值得关注。 

1、宏观经济保持韧性是商品需求的保证 

经历近 5 个月的美伊冲突，霍尔木兹海峡时开时断，全球通胀高企和加息预期持续，但

美国和中国经济基本面均保持韧性。 

美国 6 月季调后消费增速虽有所下降，但更多是通胀因素的影响。美国居民个人支出增

速持续增长、个人收入增速也触底反弹，收入的主要来源财产性收入和劳动报酬增速均较为

稳定，可见收支方面仍可支撑消费。美国产出增速尽管也略有调整，但依然维持高位。数据

显示美国经济“K”型的传统领域具有韧性。 

 

 

 

数据来源：银河期货，ifind  数据来源：银河期货，ifind 

图 5：美国初次申请失业金人数  图 6：美国消费增速 
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科技行业是美国经济“K”型的支撑项。围绕科技的支撑短期看不到拐头的迹象，就业也

并未因人工智能的发展受到影响，尽管短期市场出现调整，但伴随市场企稳，预计 2026 年

H2，科技依然是美国经济、甚至是全球经济重要的支撑力量。 

需要注意的是国内主流机构统计的美国科技企业 2027 年投资规模仍在增长，但增速却

在下降。短期市场调整或源于市场交易的是数据的增速、甚至二阶导；也可能是资产属性的

短期变化、科技公司中报的预期调整、全球货币收紧担忧、投资者过度集中，但并不符合股

市冲击的宏观环境，预计市场调整仍是阶段性的，主要的冲击将伴随宏观市场的落地，美股

科技公司财报冲击过去和杠杆调整到位而逐步企稳。 

国内经济保持韧性，政策保持定力，外需强内需弱的特点也未发生很大变化。7 月政治

局会议仍以存量政策为主，预计 2026 年中国实现全年经济增长目标的难度不大。进出口韧

性、财政进度加快对重点领域基建的支撑、消费企稳回升和固定资产投资触底是国内商品需

 

 

 

数据来源：银河期货，ifind  数据来源：银河期货，ifind 

图 7：美国科技及相关行业产出增速  图 8：美国制造业就业季节性 

 

 

 

数据来源：银河期货，ifind  数据来源：银河期货，ifind 
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求的扩张方向。 

2、科技板块临近企稳是商品市场再度体现价值的前提 

科技板块的加速发生在 2026 年 4-6 月，从资产属性的角度看，当时正在美伊冲突趋缓，

图 9：2026 年中国经济目标测算  图 10：2026 年中国通胀走势 

 

 

 

数据来源：银河期货，ifind  数据来源：银河期货，ifind 

图 11：中国进出口增速与全球 PMI 走势   图 12：中国失业率与消费增速 

 

 

 

数据来源：银河期货，ifind  数据来源：银河期货，ifind 

图 13：中国基建增速与广义财政支出   图 14：中国固投增速 

 

 

 

数据来源：银河期货，ifind  数据来源：银河期货，ifind 
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资产再平衡阶段，宏观环境导致市场不确定性仍在，资金向相对确定的大宗商品和存储缺乏

的科技板块集中。伴随通胀预期回落，再定价后期资金逐步关注非美国债，但整个过程科技

板块体现出明显的“避险“特征，直至冲突再起。因此，未来美伊冲突再度趋缓后，不确定

的市场环境仍在，投资者可能继续关注科技板块的确定性，因此，从资产类别看，科技板块

的大幅冲击正在临近结束。 

从历史经验看，美股大幅下行一般存在两个宏观条件，一个是经济环比走弱，一个是流

动性收紧。目前看，即使市场已经定价流动性收紧，经济环比走弱的因素也未达成，因此，

预计目前不是美股大幅冲击的阶段，也造成科技板块仍有支撑的基础，但短期调整后，美股

面临的是估值轮动环境，科技股涨势或将受限，但指数更存整体企稳的动力，科技板块内部

将出现分化，上游确定性更强的公司更有支撑。 

图 15：2026 年 3-7 月部分资产走势Ⅰ  图 16：2026 年 3-7 月部分资产走势Ⅱ 

   

数据来源：银河期货，ifind  数据来源：银河期货，ifind 

图 17：美股走势及宏观环境                                                        
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综合复盘 2000 年互联网资本开支链条传导对股市影响的经验，经营性现金流同比率先

预警，自由现金流与息税折旧摊销前利润绝对值转弱是股价走弱明显信号。就当前而言，标

普 500 成分股已公布 30%的二季报财报或中报。以科技行业为例，FCF 转弱存在较为明显的

“上游火热、中下游承压”的特征，FCF 转弱是科技股出现调整的自身行业变化因素。预计

伴随财报冲击结束，科技股整体企稳，科技股对资金的吸引将更为聚焦科技上游，其背后的

商品需求也将得到支撑。 

 

韩国 KOSPI 指数自 6 月高点大幅回撤，本轮调整呈现“低估值、高恐慌”特征。指数

估值仍处历史低位，说明下跌并非主要由估值泡沫驱动，风险更多来自市场过度拥挤和投资

者对 AI 资本开支、存储景气和盈利持续性的担忧。从韩国股市杠杆情况观察科技板块的拥

挤程度也可以发现，KOSPI 已经经历一轮大幅去杠杆，历史经验是经历首轮去杠杆后，股市

将经历一段反弹回补，或者之后还将再度震荡去化，但短期拥挤程度已经一定程度缓解。 

数据来源：银河期货，网络整理 

图 18：美国科技巨头 2026 年 Q2 现金流与盈利概览                                                       

 

数据来源：银河期货，网络整理 

图 19：KOSPI 市场主要的三类杠杆与场外衍生品情况                                                      
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整体看，伴随美联储 7 月议会会议尘埃落定；美国科技公司财报影响逐步消化、股市投

资者拥挤程度等到调整，本轮科技冲击或临近结束。美联储保持政策利率不变，美国经济保

持韧性情况下，科技行业将更为分化，股市也将迎来轮到，大宗商品等估值没那么高点资产

的价值更为凸显，宏观经济的影响权重将有所增加。 

3、“三性”商品价值突显 

在大宗商品估值不高，宏观驱动稳定，金融市场逐步企稳的背景下，预计商品另外的几

方面优势将再度受到投资者重视。一是大部分是商品仍处于低库存状态，而 8、9 月以中美

为代表的需求旺季逐步到了，如果美伊冲突能够逐步趋缓，市场重新演绎 2026 年 4-6 月逻

辑大宗商品价格有上行动力；二是冲突趋缓环境下，股市经历科技板块冲击后，更为谨慎和

分化，美国财政部国债供给增加叠加高通胀的加息预期，使得债券机会有限，相对有供需缺

口、受厄尔尼诺影响的的大宗商品将再度受到市场关注；三是与科技股大幅上涨再回调相比，

与其需求相关的大宗商品价格上行幅度有限，再科技板块确定性进一步向上游公司聚焦的同

时，其相关的大宗商品也将受益。 

 
数据来源：银河期货，广发证券 

图 20：美国净需求与大宗商品走势  图 21：国内净需求与大宗商品走势 
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数据来源：银河期货，ifind  数据来源：银河期货，ifind 
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