
报告
        低估值大宗商品集体大涨

更多精彩内容
请关注

格林大华期货
官方微信

证监许可【2011】1288号  

2025年7月25日

研究员：于军礼           联系邮箱：yujunli@greendh.com
期货从业资格证号：F0247894 期货交易咨询号：Z0000112



人民日报：“卷价格”转向“优价值”才是正道（7月25日发文）

数据来源：WIND，格林大华期货

引导企业将关注重点从“价格”转向“价值”，从“同行”转向“用户”，提升创新动力和市场竞争力，带
来的将会是效率提升和技术进步，以及更多优质优价的产品和服务。

企业练好内功，行业协同共建，市场活力、创新潜能得到充分激发，让投资有回报、企业有利润、员工有收
入、政府有税收，才能推动经济社会高质量发展。

放在市场经济的视角来看，竞争是常态，也是发展动力。整治“内卷式”竞争，不是不要竞争，而是要引导
企业找准自我定位，开展差异化竞争，走创新发展的大路，进而给消费者提供更多优质产品和服务。

“内卷式”竞争往往通过过度压低价格来获取市场份额，不仅给自身带来经营压力，也容易让整个行业陷入
花钱买吆喝、有量无价的困境。

在正当竞争的基础上不断创新产品和服务，才能形成企业立于不败之地的长期竞争优势，形成健康、良性、
可持续的行业生态，把赛道变成越走越宽广的蓝海，而非零和博弈的死胡同。



全球经济展望

【全球经济展望】

    中国作强国内大循环，人民日报发文：卷价格转向优价值才是正道。美国6月零售和食品销售额环比劲增

0.6%。市场预期美联储9月降息，并且在2026年加速降息。美国6月Markit制造业PMI终值52.0，继续扩张。中国

综合整治内卷式竞争，有望提振相关行业上市公司业绩。欧洲央行已降息8次，德国扩军30%，德国5月工业产出

环比增长1.2%。美国政府发布《AI行动计划》，Meta准备砸数千亿美元建设大型数据中心。

    全球经济保持上行方向。



6月美国零售和食品销售额7201亿美元，环比劲增0.6%，显示美国消费依然旺盛

数据来源：WIND，格林大华期货
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6月美国制造业价格继续快速上涨，美国服务业价格继续上涨

数据来源：WIND，格林大华期货
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6月美国核心CPI同比增速为2.9%，环比增0.3%，市场预期美联储9月开始降息

数据来源：WIND，格林大华期货
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美国5月职位空缺数776万个，职位空缺数上升；5月美国雇佣数年内次高，显示美国劳动力
市场趋于紧张

数据来源：WIND，格林大华期货
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美国5月批发商库存同比增速为1.4%，制造商库存同比增速为0.9%，处于主动补库存状态

数据来源：WIND，格林大华期货

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

19
93

-0
1

19
94

-0
4

19
95

-0
7

19
96

-1
0

19
98

-0
1

19
99

-0
4

20
00

-0
7

20
01

-1
0

20
03

-0
1

20
04

-0
4

20
05

-0
7

20
06

-1
0

20
08

-0
1

20
09

-0
4

20
10

-0
7

20
11

-1
0

20
13

-0
1

20
14

-0
4

20
15

-0
7

20
16

-1
0

20
18

-0
1

20
19

-0
4

20
20

-0
7

20
21

-1
0

20
23

-0
1

20
24

-0
4

美国批发商库存同比增速（%）

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

19
97

-0
2

19
98

-0
2

19
99

-0
2

20
00

-0
2

20
01

-0
2

20
02

-0
2

20
03

-0
2

20
04

-0
2

20
05

-0
2

20
06

-0
2

20
07

-0
2

20
08

-0
2

20
09

-0
2

20
10

-0
2

20
11

-0
2

20
12

-0
2

20
13

-0
2

20
14

-0
2

20
15

-0
2

20
16

-0
2

20
17

-0
2

20
18

-0
2

20
19

-0
2

20
20

-0
2

20
21

-0
2

20
22

-0
2

20
23

-0
2

20
24

-0
2

20
25

-0
2

美国制造商库存同比增速（%）



欧元区连续第8次降息，德国扩军30%，将提振欧元区制造业

数据来源：WIND，格林大华期货

42.00

44.00

46.00

48.00

50.00

52.00

54.00

56.00

2022-04 2022-09 2023-02 2023-07 2023-12 2024-05 2024-10 2025-03

欧元区制造业PMI（%）

35.0 

40.0 

45.0 

50.0 

55.0 

60.0 

65.0 

70.0 

20
21

-0
6

20
21

-0
8

20
21

-1
0

20
21

-1
2

20
22

-0
2

20
22

-0
4

20
22

-0
6

20
22

-0
8

20
22

-1
0

20
22

-1
2

20
23

-0
2

20
23

-0
4

20
23

-0
6

20
23

-0
8

20
23

-1
0

20
23

-1
2

20
24

-0
2

20
24

-0
4

20
24

-0
6

20
24

-0
8

20
24

-1
0

20
24

-1
2

20
25

-0
2

20
25

-0
4

20
25

-0
6

德国制造业PMI（%）



印度6月制造业PMI继续扩张，印度制造业和服务业已连续三年多保持扩张

数据来源：WIND，格林大华期货
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日本执政党参议院败选，日本40年期、10年期国债收益率再创新高

数据来源：WIND，格林大华期货
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大类资产配置--看多中国权益资产、看多大宗商品

【大类资产配置】

中国上证指数冲击3500点，市场财富效应继续显现，以居民部门储蓄资金为代表的场外资金加速入场。市场热点

持续扩张，以中证1000、中证500为代表的成长类指数具有更强的进攻性。

全球金融机构投资者集体去“美国化”，全球金融资产再配置利多中国资产。

中国反内卷展开，有望提升各个细分行业头部公司代表的上市公司业绩。

中国反内卷持续深化展开，低估值大宗商品集体大涨，文华大宗商品指数进入趋势性上涨行情。

光伏和新能源车是本轮反内卷重点，继续看多多晶硅、工业硅、碳酸锂。

反内卷深化，看多低估值大宗商品：玻璃、热卷、甲醇、乙二醇、PTA、硅铁等。

美联储大概率在9月份开始降息，看多白银。

反内卷推升大宗商品价格，利空中国长久期国债。



上证指数冲击3600点，股市财富效应加速扩散

数据来源：WIND，格林大华期货



中证1000、中证500成长类指数进攻性更强（中证500指数小时图）

数据来源：WIND，格林大华期货



成长类指数具有更强的进攻性。中证1000、中证500指数2509合约、2512合约可继续收贴水
策略。可赚取一份指数上涨收益，同时赚取一份贴水价差收益。（IM2512小时图）

数据来源：WIND，格林大华期货



全球大型机构投资者去“美国化”，金融资产再配置利多中国资产（恒生科技ETF）

数据来源：WIND，格林大华期货



反内卷深化，低估值大宗商品集体上涨

数据来源：WIND，格林大华期货



反内卷推动文华大宗商品指数进入趋势性上涨行情

数据来源：文华财经，格林大华期货



光伏和新能源车是本轮反内卷旗帜，碳酸锂接棒领涨

数据来源：WIND，格林大华期货



黑色系 看多热卷

数据来源：WIND，格林大华期货



聚酯链 看多乙二醇和PTA

数据来源：WIND，格林大华期货



煤化工 看多甲醇

数据来源：WIND，格林大华期货



建材系  看多玻璃

数据来源：WIND，格林大华期货



美联储大概率在9月份开始降息，看多白银

数据来源：WIND，格林大华期货



反内卷推升大宗商品价格，利空中国长久期国债（30年期国债期货日线图）

数据来源：WIND，格林大华期货



风险提示

 
 
 
 
 
1、美国对等关税的不确定性；
 
2、中东地缘政冶风险超预期；
 
3、美国通胀上行幅度超预期；
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