
研发客服产品系列•月评

请务必阅读正文之后的免责声明部分 １ 编辑：华融期货研发

2022年8月

8 月期货市场行情综述

国期货业协会最新统计资料表明，以单边计算， 8 月全国期货交易市场成交

量为 642,135,066 手,成交额为 491,273.74 亿元，同比分别增长 0.46%和下降

5.93%，环比分别下降 6.41%和 3.52%。1-8 月全国期货市场累计成交量为

4,374,067,959 手，累计成交额为 3,575,279.27 亿元，同比分别下降 12.04%和

7.93%。

一、 8 月宏观基本面回顾

8 月 LPR 下调不出市场预料

8 月 22 日，中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布，最新一期贷款

市场报价利率（LPR）为：1 年期 LPR 为 3.65%，较前值 3.7%下调 5BP；5 年期

以上 LPR 为 4.3%，较前值 4.45%下调 15BP。

值得注意的是，此次调整为非对称下调。尤其是，1 年期 LPR 下调幅度不及

市场预期的 10BP，而与房贷挂钩的 5 年期以上 LPR，下调幅度则超出了 10BP。

本次非对称下调暗含深意，既体现了为实体经济“降成本”的政策初衷，又避

免企业利用贷款资金空转套利。同时，5 年期以上 LPR 更大幅度下降，有利于降

低购房者成本，对于稳定房地产市场具有积极意义。

8 月制造业 PMI 回升至 49.4%
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2022 年 8 月 31 日国家统计局服务业调查中心和中国物流与采购联合会发布

了中国采购经理指数。8 月份，制造业采购经理指数为 49.4%，比上月上升 0.4 个

百分点；非制造业商务活动指数和综合 PMI 产出指数分别为 52.6%和 51.7%，比

上月下降 1.2 和 0.8 个百分点，继续位于扩张区间。

总体上看，面对疫情、高温等不利因素影响，各地区各部门认真贯彻落实党中

央、国务院决策部署，企业积极应对，我国经济继续保持恢复发展态势。

二、 品种变动情况简介

国债

综合来看，稳定经济的政策在第二季度快速推进，货币投放速度迅速上升。

2022 年 4 月 25 日央行降准，5 月 20 日下调 5 年期 LPR，8 月 20 日再度下调 LPR，

22 日，人民银行行长、国务院金融委办公室主任易纲主持召开部分金融机构座谈，

下半年工作重点放在货币投放方面，市场利率将会持续维持低位，国债仍然处于多

头态势。

股指

股市在 4 月份大幅下挫，在赛道方面，由于光伏龙头不及预期导致光伏板块再度

大跌，新能车锂电池、新能源光伏赛道在 4 月份再度大跌。市场炒作利好房地产政

策的效应在 4 月份也开始回落。5 月份股市全面反弹，市场对基础建设反弹力度较

大，受益于刺激经济的政策相关板块持续大幅反弹。5、6 月份市场全部反弹，7
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月份市场大小分化，受到经济拖累，主板指数全部回落，IH、IF 回落至 4 月份反

弹的起点。受益于刺激经济的政策 IC 在 7、8 月份高位震荡、IM 震荡并小幅新高。

经济的结构性基础导致股指持续分化的格局难以改变。

焦煤，焦炭

8 月，前期部分井下生产不正常煤矿逐步复产，国内煤炭供应稳中有升。进口

方面，蒙古遭遇疫情冲击，但整体可控，对通关效率影响偏弱，蒙煤进口维持年内

较高位水平。下游推进复产，高炉以及焦企开工均有上行，带动补库需求释放，焦

煤价格小幅反弹。展望 9 月，国内煤炭保供下产量释放仍以稳为主，进口方面，蒙

古以及俄罗斯进口焦煤环比将有增量。短期下游提产支撑焦煤需求，高温季结束终

端传统需求旺季的来临也给予市场一定反弹空间。但考虑到终端需求困境未解，焦

煤长期来看焦煤供需转向宽松格局不变。

8 月，焦炭结束负反馈阶段，转向供需双增格局。焦炭现货二轮提涨结束后，

焦企利润由亏损回正，刺激焦企快速提高产能利用率，焦炭日均产量低位明显反弹，

供应恢复。需求方面，钢厂高炉复产，铁水产量触底反弹，带动炉料消耗量增加，

焦炭期货盘面震荡运行。展望 9 月，焦炭供给端仍将有序释放，需求端关注旺季成

材需求的兑现情况，若需求有效恢复，将通过正反馈带动原料，反之钢厂复产带来

的成材产量回升与需求低迷造成的供需矛盾累积将制约原料需求的反弹高度，焦炭

将跟随成材价格维持震荡格局。

贵金属（黄金，白银）
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2022 年 8 月，贵金属先涨后跌，以跟随美元指数变化为主。8 月上旬，贵金

属延续了 7 月下旬以来的反弹，主要逻辑是到 7 月 CPI 数据受油价下跌影响，同

比数值回落确定性较强，美联储在 7 月下旬会议上放弃前瞻指引叠加 8 月属美联

储会议空白月，加息预期博弈度加大，存在一定降温的合理性，贵金属反弹延续，

而美元指数亦走弱。8 月中下旬，随着 7 月 CPI 的如期回落，美联储公布 7 月会议

纪要，尽管提及紧缩过度风险，但认为通胀压力仍然广泛，没有看到任何通胀走弱

迹象，关注需求下行对降通胀的作用。叠加欧洲能源危机再度发酵，进一步推升美

元，贵金属承压回落。操作上建议，以逢高沽空为主，黄金可参考外盘 1680-1830

美元，内盘黄金 370-398 元运行区间，白银参考外盘 18-22 美元，内盘白银

3900-4900 元运行区间操作。

铜，铝

九月在即，全球经济增长放缓、通胀高位运行的态势未见明显缓和，全球地缘

政治冲突引发的产业链供应受阻持续，国内外宏观复杂严峻的环节不改，全球实体

产业链整体面临需求收缩、供给冲击、预期转弱等多重压力，就有色为代表的大宗

商品而言，此前大跌后的反弹修复行情或逐步临近尾声，未来进一步反弹空间预计

受限，谨防短期冲高回落风险。

锌

基本面方面，锌精矿供给呈现内紧外松的局面，国内锌精矿加工费自低位上行，

国产矿供给有宽松的迹象。外盘锌精矿加工费处于高位，但是受精炼锌内外盘倒挂
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的影响，8 月锌精矿进口盈利窗口关闭。由于副产品硫酸价格下行，国产矿、进口

矿冶炼利润均下降。在精炼锌环节，欧洲炼厂减产问题难解。俄罗斯对欧洲输气管

道“北溪-1”日输气量维持在 3300 万立方米低位水平，同时北溪 1 号将于 8 月

31 日开始 3 天例行检修，届时输气量将降为 0。欧洲锌冶炼产能占全球总产能 15%

左右，从去年 10 月份起欧洲炼厂减产问题就一直困扰着外盘锌锭供给，近期德国

电力期货价格已经接近 700 欧元/MWh，炼厂成本高企，炼厂有进一步减产的可

能。需求端，国内汽车需求自 6 月份起转好，房地产方面市场交易逻辑在实际需求

低迷与政策预期转好之间轮换。在库存环节，LME 库存略有增加，国内部分库存

外移至海外，国内库存持续去化。综合来看，欧洲能源危机是锌价最重要的支撑点

所在，这一因素在今年年底前大概率会持续对锌价产生影响。进入 9 月份之后欧洲

气温将逐步下行，叠加美联储加息的影响，锌价在高位有回调压力，但回调空间有

限，9 月中下旬之后市场有可能开始炒作秋冬欧洲能源供给问题。对锌整体保持看

多态度，建议中线逢低做多。操作建议：中线逢低做多。风险点：俄乌局势出现重

大转折。

螺纹钢

2022 年 8 月期螺震荡为主。截止 8 月 26 日收盘，期螺主力合约移仓至 2301

合约，移仓时间较晚，2301 合约从 3884 元/吨，最高上涨至 4018 元/吨，最低

下跌至 3710 元/吨，收于 3866 元/吨，跌幅 0.46%。

宏观面来看，海外紧缩预期与国内稳经济的政策共同发酵。国内稳经济的政策

8 月逐渐体现，从货币来看，shibor 持续下降，下调五年期 LPR 利息，降息体现
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央行维稳意图；从财政来看，专项债发行加快，促基建稳经济力度加强，督察组对

各地“保交楼”任务提升高度。

产业面供给来看，8 月原料供应紧张程度下降，使得钢厂利润有所恢复，与此

同时，钢材产量在 7 月见底后预计 8 月也将有所恢复。国家统计局最新数据显示，

2022 年 7 月份，中国钢筋产量为 1712.2 万吨，同比下降 19.8%；1-7 月累计产

量为 13632.2 万吨，同比下降 14.7%。

产业需求面来看，7 月需求继续探底，尤其地产层面需求持续萎缩，预计 8、

9 月需求恢复也比较有限。根据国家统计局数据，1-7 月份，房屋新开工面积 76067

万平方米，下降 36.1%。其中 7 月单月开工 9643 万平方米，同比下降 45.4%，

环比下降 34.8%。

展望未来，9 月是钢材季节性由淡季转为旺季的季节，但往年钢价走势往往偏

弱，9 月下跌概率较大。2022 年 9 月预计钢材仍然呈现大周期供需双弱的格局，

环比来看供给应得到一定恢复，但需求方面预计提振有限。

原油

8 月份国内原油价格与国际原油价格走势出现分化，呈现出内强外弱的局面。

8 月初市场预期伊朗核谈判有望取得最终协议，加上 8 月份欧美加息打压了油价走

势。但是美国原油库存持续大幅下降，伊朗核谈判最终协议尚未达成，8 月下旬国

际油价企稳反弹。截至 8 月 26 日，上海国际能源交易中心公布的交易所原油仓单

数据为 197 万桶（对应仅能满足 1970 手原油期货进行实物交割)，已经下降至 2020

年 1 月以来最低值。2021 年 6-7 月份我国原油进口量分别为 4013 万吨和 4124
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万吨，而今年 6-7 月份我国原油进口量分别为 3582 万吨和 3733 万吨，今年 6-7

月份原油进口量同比大幅下降，国内原油供应相对国外更加紧张。加上目前国内高

温天气能源需求比较旺盛，国内原油价格表现更强。

生猪

从供应来看，根据仔猪出生量这一领先指标推算，9 月肉猪出栏量仍处于偏低水

平，但 10 月到明年 1 月呈现环比增加；从需求来看，根据季节性规律，8 月开始猪

肉消费逐月增加，到 12 月达到春节前的高点，1 月略有回落，但仍处于高位，平均

变化而言，12 月消费比 8 月高于近 30%。综合目前供需来看，未来几个月内消费增

幅大供应增幅的可能性较大。但同时需要注意有两个可能存在偏差的点；一是疫情

反复冲击及整体经济环境较差，后期猪肉消费季节性走强的程度可能弱于往年。二

是由于 8 月猪价调整未能跌破 20 元，给市场提供了较强的信心，使得行业二次育肥

及养大肥猪情绪再度上升。
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