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◼【综合分析】

逻辑梳理：数据方面，本周公布的7月外贸进出口增速双双保持高增，商品贸易顺差也续创历史同期新高，这与此前港口高频数据与海外领

先指标相互印证。周五晚间，市场较为关注的美国新增非农就业偏弱，一定程度上降低了短期内美联储收紧货币政策的概率。叠加非农结构

上，工业生产相关就业分项保持韧性，这一组合在有利于外需延续偏强的同时，也有助于市场风险偏好的回稳。不过，周末公布的7月国内

通胀指标整体不及预期，核心CPI同比继续回落，工业品价格阶段性的拐点也得以确认，这对债市而言则相对偏友好。

流动性方面，月初市场资金面季节性转松，但隔夜资金价格仍在1.35%上方。下周税期未至，政府债券净缴款规模同样不高，资金面面临的

扰动不多，市场关注点或集中在央行6个月期买断式逆回购续作量上。而从价格角度看，1.35%附近或仍是隔夜资金价格偏底部的位置，有

效下破前，市场资金价格对中短端收益率的下行可能仍有约束。

综合来看，月度基本面数据多空并存，但在内需弹性有限，价格触顶回落的情况下，预计债市对偏强的外需不会过度定价，反倒是海外风偏

企稳向内传导给债市带来的潜在不利扰动可能更大一些。另外，短期内建议投资者继续关注市场资金面变化，若隔夜资金价格未明显下破

1.35%关口，则债市做多赔率仍将受限。

操作上，单边建议前期TL多单止盈后，暂观望为主；套利方面，考虑到30Y-7Y期限利差仍维持在近10年较高分位数水平，且短期内市场资

金价格进一步下行空间或已不大，建议做平曲线头寸（TL-3T）继续适量持有；与此同时，考虑到当前下季合约估值并不算低，移仓进度相

对偏慢，且前十席位净空头占比偏高等因素，建议投资者关注移仓换月期间阶段性做多T合约跨期价差的交易机会。

◼【策略推荐】

1.单边：暂观望

2.套利：做平曲线头寸（TL-3T）适量持有；关注潜在的做多T合约跨期价差机会

内容摘要
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◼ 海关口径下，以美元计，7月
我国货物进、出口同比分别
录得+27.5%、+23.9%，虽
较上月分别回落8.5、3.1个百
分点，但仍保持较高绝对增
速。7月贸易顺差1125亿美
元，环比下降131.2亿元，不
过同比也续创历史新高。

◼ 出口商品结构上，7月延续此
前特征，除汽车、船舶等中
高端制造业保持较高竞争力
外，AI行业高景气度及中东
地缘因素仍是我国出口高增
的最主要驱动。而玩具、箱
包等部分劳动密集型商品出
口则延续低迷。

外贸保持高增态势

数据来源：Wind、银河期货

出口与进口金额增速 贸易差额变化

不同商品出口同比（累计） 对不同国家或地区出口同比（单月）
2026-07 2026-06 2026-05 2026-04 2026-03 2026-02 2026-01 2025-12

机电产品 26.0 24.5 22.4 21.1 21.4 27.1 15.7 8.4

手机 11.6 9.2 6.0 -1.3 -4.7 -8.3 -2.5 -9.4

集成电路 99.5 96.1 90.0 83.7 77.5 72.6 78.4 26.8

汽车包括底盘 54.9 53.9 50.4 54.1 58.5 67.1 56.3 21.4

汽车零配件 8.5 7.6 5.2 5.2 4.7 14.4 2.1 2.5

船舶 37.9 29.4 26.5 25.6 48.7 52.8 18.2 26.7

高新技术产品 40.7 38.5 35.4 31.4 28.6 26.9 24.1 7.5

家用电器 6.2 6.1 4.3 3.0 1.5 11.4 0.0 -3.9

家具及其零件 3.7 2.6 1.3 1.2 3.0 24.7 5.0 -6.1

玩具 -9.7 -11.3 -12.6 -14.1 -14.8 1.5 -12.8 -12.7

塑料制品 11.2 10.3 8.7 7.7 7.5 25.7 6.2 -1.3

钢材 -3.8 -5.4 -8.4 -10.1 -10.8 -9.0 -20.4 -1.3

未锻轧铝及铝材 35.0 33.2 24.6 20.7 16.5 20.8 17.0 -3.3

纺织品 4.4 3.0 2.5 2.3 19.0 -2.4 -1.1

服装 -1.2 -1.9 -0.9 -0.2 15.3 -7.2 -5.0

箱包 -1.7 -3.1 -4.2 -4.0 -1.1 18.4 -4.2 -13.5

2026-07 2026-06 2026-05 2026-04 2026-03 2026-02 2026-01 2025-12

美国 17.0 13.9 35.4 11.3 -26.5 9.7 -23.0 -30.0

欧盟 16.0 18.5 7.6 13.4 8.6 54.9 10.8 11.6

东盟 38.4 34.5 24.3 15.2 6.9 38.7 22.4 11.1

日本 14.0 6.9 10.9 4.0 3.3 22.5 -0.3 5.3

韩国 46.6 42.6 42.1 24.6 19.6 40.7 15.8 -0.6

澳大利亚 13.9 29.8 23.6 8.6 11.9 64.9 9.6 12.9

俄罗斯 34.9 38.0 35.8 25.7 20.6 59.0 -0.9 3.6

印度 14.4 39.4 18.6 18.6 12.7 37.9 7.3 22.1

英国 17.2 16.6 1.7 9.6 3.4 49.6 12.3 13.1

拉丁美洲 13.9 28.4 6.1 13.7 -3.7 44.1 -0.6 9.8

巴西 15.8 28.9 13.6 37.0 11.4 50.8 6.6 10.9

非洲 18.2 28.0 18.6 17.3 3.1 97.5 23.4 21.8

南非 35.0 29.9 25.6 36.6 13.8 77.1 18.4 9.4

加拿大 11.3 19.5 -2.7 9.4 -7.3 50.2 0.0 -1.4

墨西哥 27.5 -0.8 6.3 -12.0 24.7 -8.7 2.0



4

227/82/4

228/210/172

181/181/181

87/87/87

文
字
色

基
础
色

辅
助
色

137/137/137

246/206/207

68/84/105

210/10/16

221/221/221

208/218/234

GALAXY FUTURES

◼ 此前，港口高频数据与海外
领先指标均指向当前外贸端
仍有较强支撑，同比将保持
高增态势。

◼ 周五晚间，市场较为关注的
美国非农数据大幅不及预期
，新增就业仅-2.3万。结构
上看，主要拖累项为零售销
售、休闲餐饮以及地方政府
雇员等服务生产相关分项，
而顺周期的商品生产新增2.5
万人，表现依旧稳健。

◼ 大幅不及预期的非农数据一
定程度上降低了短期内美联
储收紧货币政策的概率。叠
加结构上，工业生产相关就
业保持韧性，我们认为这一
组合在有利于当前外需延续
偏强的同时，也有助于市场
风险偏好的回稳。

外需韧性有望延续

数据来源：Wind、银河期货

港口完成集装箱吞吐量(TEU)

商品生产新增就业变动

全球制造业PMI（3MA）

美国非农就业人口变动
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2026-07 2026-06 2026-05 2026-04 2026-03 2026-02

新增非农就业人数:总计 -23 20 63 148 214 -156

  私人:合计 30 30 61 150 202 -148

    商品生产:总计 25 14 3 6 33 -21

      采矿业 -2 -2 3 4 3 -1

      建筑业 22 5 2 3 15 -21

      制造业 5 11 -2 -1 15 1

        耐用品 18 12 14 1 13 8

          汽车及零部件 7.9 -0.4 3.3 -5.4 1.7 5.1

        非耐用品 -13 -1 -16 -2 2 -7

    服务生产:总计 5 16 58 144 169 -127

      批发业 4.7 3.3 2.5 0.6 -1.7 8.4

      运输仓储业 9.7 -11.4 0.8 39.4 25.1 -45.5

      公用事业 0.7 -0.2 0.8 1 -0.5 1.6

      信息业 11 -13 -5 -6 1 -23

      金融活动 -14 -2 -20 -6 -17 2

      零售业 -19.4 -3.7 5 23.5 9.6 -0.3

      专业和商业服务 18 34 6 20 28 4

        临时支持服务 3.4 11 0.2 10.5 8 1.7

      教育和保健服务 25 54 24 67 95 -49

        医疗保健和社会救助 22.6 41 34.8 57.1 92.7 -30.4

      休闲和酒店业 -40 -43 42 -7 44 -31

      其他服务业 9 -2 2 11 -14 6

  政府:合计 -53 -10 2 -2 12 -8

    联邦政府 -3 1 4 -1 -7 4

    州政府 7 -3 -2 0 -4 -6

    地方政府 -57 -8 0 -1 23 -6
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◼ 7月CPI、核心CPI同比分别
+0.5%、+0.9%，分别较上
月回落0.5、0.1个百分点；环
比分别-0.1%、+0.3%，分别
回升0.2、0.4个百分点。

◼ 分项上看，八大类价格同比四
降三平一升，仅医疗保健价格
受医疗服务拉动较上月上行
0.6个百分点至+2.9%；而交
通通信价格则在能源价格涨幅
显著收窄的影响下，同比仅
+0.4%，较上月回落3.7个百
分点，降幅相对较大。

◼ 环比而言，除能源价格走弱的
影响同样显著且暑期季节性推
升教育文化和娱乐等分项指标
走强外，7月医疗保健价格上
行幅度相对较大，表现明显强
于季节性。

核心CPI同比继续回落

数据来源：Wind、银河期货

CPI与核心CPI同比

八大类价格同比

核心CPI环比季节图

八大类价格环比
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◼ 7月PPI同比+3.5%，较上月
回落 0.6 个百分点，环比 -
0.7%，回落0.4个百分点，整
体不及预期

◼ 7月中东地缘虽有反复，但并
未推升能源价格重回前期高点
。与此同时，市场对AI行业高
资本开支也有所怀疑。叠加国
内建筑业景气度想对偏低 ，
在此情况下，除煤炭采选外，
中上游资源、原料价格环比普
遍走弱，而下游工业品整体波
动则依旧不大。

PPI表现不及预期

数据来源：Wind、银河期货

PPI同比 PPI环比

不同行业PPI环比
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◼ 月初市场资金面季节性转松
， 截 至 周 五 ， DR001 、
DR007 分 别 为 1.3618% ，
1.3881%，隔夜、7天期非银
资金利差分别为 1.88bp、
2.11bp。长期资金方面，股
份制银行1Y同业存单发行利
率仍在1.47-1.48%区间窄幅
波动。

◼ 下周税期未至，政府债券净
缴款规模同样不高，市场资
金面面临的扰动不多，关注
央行6个月期买断式逆回购操
作量。

◼ 另外，从价格角度看，目前
1.35%附近或仍是隔夜资金价
格偏底部的位置，有效下破
前，资金价格对中短端收益
率的下行或仍有约束。

月初市场资金面转松

数据来源：Wind、银河期货

存款类机构质押式回购加权利率 非银机构资金利差
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◼ 成交量和融资余额显示，经
过一轮调整后，近期A股市
场活跃度有所企稳。

◼ 截止8月7日收盘，万得全A
滚动市盈率在22.71，除金
融、石油石化板块以外的滚
动市盈率在40.74，指向当
前A股绝对估值处于近十年
偏高水平。

◼ 但万得全A风险溢价率为
2.69%，大约处于近十年
53%分位数水平，相较于
10Y国债收益率，A股相对估
值处于中性。

A股活跃度与估值

数据来源：Wind、银河期货

A股成交金额（10MA） A股融资余额

A股滚动市盈率 权益市场风险溢价
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◼ 按中债估值与期货结算价计
算，截至周五收盘，TS、TF
、T、TL当季合约IRR分别为
1.3917% 、 1.4812% 、
1.4614%、1.2092%。

◼ 下 季 合 约 IRR 分 别 为
1.3400% 、 1.2865% 、
1.3790%、1.5905%。

期债盘面估值

数据来源：iFinD、银河期货
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GALAXY FUTURES

◼ 当前期债移仓换月进度整体
偏慢。截至周五收盘，TS、
TF、T、TL合约移仓进度分
别为8.3%、12.3%、13.9%
、19.6%。

主力合约移仓进度

数据来源：Wind、银河期货

TS合约移仓进度 TF合约移仓进度

T合约移仓进度 TL合约移仓进度
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◼ 截至周五收盘，TS、TF、T
、TL前十席位净多头持仓占
比分别为-9.2%、-14.8%、-
12.5%、-5.7%，分别较上
周五+0.01、-0.27、+0.01
、+0.95个百分点。

期货前十席位净持仓

数据来源：Wind、银河期货

TS前十席位净持仓占比 TF前十席位净持仓占比

T前十席位净持仓占比 TL前十席位净持仓占比
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成交与持仓量

TS合约成交与持仓量 TF合约成交与持仓量

T合约成交与持仓量 TL合约成交与持仓量

数据来源：Wind，银河期货
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跨期价差

TS合约间价差 TF合约间价差

T合约间价差 TL合约间价差

数据来源：Wind，银河期货
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跨品种价差

2TS-TF 3TF-2T

3T-TL TS+T-2TF

数据来源：Wind，银河期货
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现券收益率曲线与利差

国债现券收益率曲线 周度收益率变化

关键期限期限利差 超长债新老券利差

数据来源：iFinD，银河期货
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期限利差历史分位数

短端资金价格与2Y国债收益率

7Y-5Y期限利差 30Y-7Y期限利差

数据来源：iFinD，银河期货
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美国国债收益率与汇率

美国10年期国债收益率 10Y美债盈亏平衡通胀率

美元指数 美元兑人民币离岸价

数据来源：Wind，银河期货
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