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摘 要 

从去年 11 月以来随着地产融资端政策出台，叠加 12 月疫情

管控放松，市场对中国经济复苏有强烈预期，叠加海外通胀回落，

加息预期放缓，一季度大宗商品价格普遍上涨。然而，当国内一季

度数据公布后，虽然整体实现了开门红，但部分领域比如房地产复

苏不及预期，叠加海外衰退预期增强，价格在内外宏观因素共振下

出现普遍下跌。6 月开始，美联储暂停加息，国内政策强预期，处

于较低位的大宗商品价格引来强势反弹。 

展望下半年，海外经济短期软着陆和长期衰退预期并存，国内

经济弱复苏和政策强预期共生，国内外宏观对大宗商品的影响多

空交织，处于浑沌期，大宗商品的宏观定价减弱，基本面定价增强。 
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一、回顾：欧美经济衰退预期增强，国内经济弱复苏，二季度大

宗商品价格普遍大幅下跌 

（一）二季度大宗商品价格普遍大幅下跌 

整个二季度，在宏观与产业共振作用下，大宗商品呈现弱势下跌。以二季度大宗商品

高点至 5 月底时间段来算，CRB 指数从高点 278.93 点跌到 253.85 点，跌幅 9.0%。 

图 1：CRB 指数二季度从高点到低点跌幅达 9.0%  

 

数据来源：文华财经、徽商期货研究所  

国内钢材产业链品种价格在市场中跌幅靠前。文华黑链指数从 165.69点跌至 122.14点，

跌幅 26.28%。螺纹期货主力合约价格从 4328 元/吨跌至 3388 元/吨，跌幅 21.72%。铁矿期

货主力合约价格从 884 元/吨跌至 5 月底 665 元/吨，跌幅 24.77%。焦煤期货主力合约价格

从 1925.5 元/吨跌至 5 月底 1195 元/吨，跌幅 37.94%。焦炭期货主力合约价格从 2848.5 元/

吨跌至 5 月底 1866 元/吨，跌幅 34.49%。钢材产业链此轮下跌以焦煤表现最甚，焦炭次之，

钢材和铁矿下跌幅度相对较小。 

有色板块价格指数从高点 209.86 点下跌至 185.21 点，跌幅 11.75%，其中：沪铜期货 7

月合约从高点 70390 元/吨跌至 62690 元/吨，跌幅 10.94%；沪铝期货 7 月合约从高点 19220

元/吨跌至 17455 元/吨，跌幅 9.18%；沪锌期货 7 月合约从高点 22765 元/吨跌至 18600 元/

吨，跌幅 18.30%。 
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图 2:文华黑链指数从高点到低点跌幅达 21.72% 图 3：黑色产业链价格二季度普遍大幅下跌 

  

数据来源：文华财经、徽商期货研究所  

 

图 4:有色板块指数从高点到低点跌幅达 11.75% 图 5：有色板块品种价格二季度普遍大幅下跌 

  

数据来源：文华财经、徽商期货研究所  

聚酯链等能化相关品种价格在原油价格支撑下，表现相对较好，但仍以弱势下跌为主。

美原油从 83.53 美元/桶跌至 5 月初的 63.64 美元/桶，跌幅 23.8%，后在 5 月份反弹维持窄

幅整理，至 5 月末，价格 67.57 美元/桶，相对于 4 月高点下跌 19%，内盘原油在同时间段

内从 606 元/桶下跌至 503.9 元/桶，跌幅 16.8%，相对抗跌。聚酯链期货价格指数从高点 96.92

点跌至 85.21 点，跌幅 12.08%。其中，PTA 期货价格从高点 6044 元/吨跌至 5162 元/吨，跌

幅 15.59%；乙二醇期货价格从高点 4409 元/吨跌至 3948 元/吨，跌幅 10.46%；短纤期货价

格从高点 7792 元/吨跌至 6846 元/吨，跌幅 12.14%。聚酯产业链期货品种价格以 PTA 跌幅



 

    

 

 

请务必阅读免责申明内容                                 徽商研究 * 明道取势 -  3  - 

宏观半年度报告 

 

 

简述 

 

最大，短纤次之，乙二醇期间相对抗跌。 

图 6:聚酯产业链价格普遍下跌 

 

数据来源：文华财经、徽商期货研究所  

尿素价格二季度初破位下行，期货主力合约价格一度从 4 月初高点 2180 元/吨跌至 5

月末 1620 元/吨，跌幅 25.69%。 

棉花逆势上行，期货主力合约价格从 4 月初 14445 元/吨上涨至 5 月末 16340 元/吨高

点，涨幅 13.12%。 

图 7:尿素价格大幅下跌，棉花受减产预期影响逆势上涨 

 

数据来源：文华财经、徽商期货研究所  

 

（二）二季度大宗商品价格大幅波动宏观逻辑：欧美经济衰退预期增强，

国内经济弱复苏 
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1.欧美衰退预期增强 

宏观方面，二季度大宗商品遭遇普遍下跌的原因，首先来自对国际宏观经济衰退的预

期增强。以美国经济为代表，具体表现在：一是，通胀居高不下，加息预期增强。一方面二

季度发布的数据显示，3、4 月美国 CPI 当月同比 5.0%、4.9%，其中 3 月数据相较于 2 月同

比大幅缩窄 1%，而 4 月相较于 3 月同比小幅缩窄仅 0.1%，虽然同比涨幅有回落，但回落

的幅度大幅放缓。另一方面，不含食品和能源的核心 CPI 当月同比 3 月、4 月分别为 5.6%

和 5.5%，较上月涨幅分别扩大 0.1%和缩窄 0.1%，反映核心通胀顽固，其中核心服务项 3

月和 4 月当月同比分别 7.1%、6.8%，服务项通胀表现更甚。在美联储持续抗通胀的指引下，

加息预期增强，联邦基准利率在 5 月的议息会议中如期加息 25 个基点至 5.25%峰值水平。 

二是，在持续的加息措施下，以美国为代表的经济主体逐渐表现出衰退迹象，而这又

主要体现在制造业领域。美国当月 ISM 制造业数据一般在当月月底发布，其中发布的 3 月、

4 月、5 月 ISM 制造业指数分别录得 49.2%、50.2%和 48.4%，此前从 2022 年 11 月开始美

国 ISM 制造业指数就已呈现颓势，已连续 4 个月处于 50%以下收缩区间，4 月数据小幅反

弹较上月扩大 1%，5 月数据再度收缩 1.8%，反映制造业复苏乏力。美国 Market 制造业 PMI

数据于当月月初发布上月数据，该数据表现较 ISM 制造业数据更差，4 月也仅仅录得 47.1%，

且连续 7 月处于 50%以下收缩区间。 

图 8：制造业供需过剩，CRB 商品指数承压  

 

数据来源：wind 资讯、徽商期货研究所  

以制造业订单指数-制造业产出指数来衡量供需强弱情况，选取摩根大通制造业订单指

数和产出指数来分析，可以看出，新订单-产出得到的新指标持续位于 0 以下，且 5 月数据
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显示再度加速向下，反映当时制造业供需过剩的状态。 

2.国内经济弱复苏 

其次，来自国内宏观经济复苏不及预期的压力。从 2022 年 11 月“金融十六条”、信贷、

债券、股权融资“三箭齐发”等一系列支持地产的政策出台，叠加 12 月放松疫情管控措施，

市场对 2023 年中国经济复苏的预期强烈，由此带来了价格的强势反弹。以螺纹钢为例，期

货主力合约价格从 2022 年 11 月初 3325 元/吨，上涨至 3 月中旬 4401 元/吨，涨幅 32.36%。

但当 4 月一季度数据公布后，现实修复了此前预期。虽然整体实现了一季度开门红，但细

分来看，部分领域表现仍然不如预期。比如大家一直关心的地产数据，从整体来看，4 月发

布的房地产开发投资完成额（当月月中公布上月数据）显示，一季度累计同比下降 5.8%，

比 1-2 月累计同比降幅扩大 0.1%，5 月发布的数据降幅较上月扩大更深，达到 0.4%，这反

映地产复苏不及预期。从地产新开工、施工、竣工面积前中后端来看，分化严重，反映未来

地产复苏预期的新开工面积累计同比一季度下降 19.2%，4 月继续扩大降幅至 21.2%，反映

房地产现实状况的施工面积累计同比一季度下降 5.2%，4 月扩大降幅至下降 5.6%，竣工面

积累计同比虽然恢复较好，一季度累计同比增加 14.7%，4 月扩大增幅至 18.8%，但这利好

的是如玻璃、PVC 此类大宗商品的需求，同时还进一步对后期的施工面积增幅形成压制从

而对钢材价格构成压力，销售作为需求最前端始终表现较为疲弱，销售面积累计同比至今

仍然未回到去年同期水平，这还是在去年 4、5 月份爆发疫情情况下。 

图 9：房地产投资复苏不及预期  

 

数据来源：wind 资讯、徽商期货研究所  
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图 10： 房屋开工、施工面积降幅扩大，销售面积未回到正增长 

 

数据来源：wind 资讯、徽商期货研究所  

二、宏观展望：海外经济软着陆和衰退预期并存，国内弱复苏与

政策强预期共生 

（一）以美国为代表的海外经济软着陆和衰退预期并存 

一方面，加息预期的增强和长时间维持高利率使得衰退预期增强。美联储 6 月利率决

议如期暂停加息，将联邦基金利率的目标区间维持在 5%-5.25%不变，这一政策利率保存在

十六年来最高水平。会后公布的点阵图与 3 月对比发现，本次决策者对利率峰值的预期更

高，意味着紧缩力度更大、更偏鹰派。美联储官员在公开讲话中屡次表达抗通胀、持续加

息以及将利率持续维持在高位的决心。在高利率下，先后出现过硅谷银行，签名银行和第

一共和银行暴雷事件。同时，在高利率持续下，美国制造业出现明显衰退迹象。ISM 制造

业 PMI 已连续 7 月处于收缩区间，且连续创出新低，Market 制造业 PMI 连续 5 月处于收

缩区间，虽经历 4 月和 5 月的反弹，但调头转下的速度非常之快。此外，长短利差倒挂创

下历史之最，而长短利差倒挂通常被用来表征经济衰退的领先指标。数据显示，美国十年

期国债收益率和两年期国债收益率自 2022 年 7 月倒挂以来，已连续近 12 个月维持倒挂，

且幅度有加深之势，目前倒挂程度达到 1.06%。美国十年期国债收益率和三月期国债收益

率倒挂更为明显，表现在幅度更深，目前达到 1.62%。从 1982 年以来，美国的 4 次经济衰

退分别伴随了长短期收益率不同程度的倒挂，而每次经济衰退都出现在长短期收益率倒挂

后的 2 年时间左右。 
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图 11： 联邦基准利率创十六年来最高水平 图 12：美国收益率曲线倒挂创历史之最 

  

数据来源：wind 资讯、徽商期货研究所  

 

图 13：1982 年以来，美国的 4 次衰退分别伴随着不同程度的收益率倒挂 

 

数据来源：wind 资讯、徽商期货研究所  

另一方面，美国经济目前阶段又表现出超预期的有韧性。这体现在：一是，劳动力市场

紧俏，就业有韧性。首先，劳动力市场供需缺口仍较高。4 月美国职位空缺数再次回升至

1010 万人，3 月职位空缺数为 974.5 万人，而每个失业者对应的职位空缺数从 3 月的 1.67

上升至 1.79，表明劳动力市场紧张程度有所上升。劳动力市场供需缺口依然较大，通过测

算目前缺口仍高达 444.6 万人。其次，美国失业率创下近 50 年新低，4 月失业率录得 3.4%，

上一次录得该值是在 1969 年，且自 2022 年 2 月以来连续 16 个月录得 4%以下。 
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图 14：美国劳动力市场紧俏 图 15：美国失业率创下 1969 年来最低 

  

数据来源：wind 资讯、徽商期货研究所  

二是，服务业需求强劲。6 月 Markit 服务业 PMI 初值 54.1，好于预期的 54，连续 5 月

位于荣枯水平线上，与该口径下制造业 PMI 走势形成劈叉；5 月 ISM 非制造业 PMI 指数为

50.3，较前值 51.9 有所下滑，但仍处于荣枯线上方，连续 6 月处于荣枯水平线上，与制造

业 PMI 走势趋同，但明显好于制造业。 

图 16：Market PMI 服务业与制造业劈叉 图 17：ISM PMI 服务业长期高于制造业 

  

数据来源：wind 资讯、徽商期货研究所  

三是，耐用品新增订单低位超预期反弹。耐用品新增订单当月同比在今年 2 月创下 2020

年 8 月以来的 0.61%最低增速后大幅反弹，5 月耐用品新增订单同比增幅回升至 5.42%，大

大超出前值和此前最低值，环比增幅 1.7%，大大超出-1.0%的市场预期值。 

 

 

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

2018/01 2018/11 2019/09 2020/07 2021/05 2022/03 2023/01

美国一个失业者对应职位空缺数

-1,000

-800

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

1,000

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

2015/01 2016/06 2017/11 2019/04 2020/09 2022/02

美国:失业率:季调 月 %

30

35

40

45

50

55

60

65

70

75

2019-03 2020-02 2021-01 2021-12 2022-11

美国:Markit制造业PMI:季调 月

美国:Markit服务业PMI:商务活动:季调 月

30

35

40

45

50

55

60

65

70

75

2019-02 2020-01 2020-12 2021-11 2022-10

美国:供应管理协会(ISM):制造业PMI 月

美国:ISM:非制造业PMI 月



 

    

 

 

请务必阅读免责申明内容                                 徽商研究 * 明道取势 -  9  - 

宏观半年度报告 

 

 

简述 

 

图 18：耐用品新增订单超预期 

 

数据来源：wind 资讯、徽商期货研究所  

总之，现阶段以及未来一段时间，以美国为代表的国际宏观经济短期呈现软着陆的特

征，但拉长时间看，衰退风险仍存。首先，高通胀和高利率、劳动力市场持续紧张，美国实

体经济长期承担着高成本，制约企业盈利的增长。其次，劳动力市场紧张情况在未来将得

到缓解，失业率目前有抬升迹象，叠加货币紧缩，居民收入增长放缓，支出力度减弱，制约

需求增长。 

图 19：利率高企将压制经济增长 图 20：个人消费支出偏离长期趋势，终将回归 

  

数据来源：wind 资讯、徽商期货研究所 

 

 

（二）国内弱复苏和政策强预期共生 

国内宏观经济呈现弱复苏和结构分化的特点。具体表现在： 
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第一，疫情管控措施放开后餐饮等聚集性场景消费复苏，叠加各地汽车促销政策带动

消费强增长，其中尤其以餐饮消费增长表现突出。 

1-5 月份社会消费品零售总额 18.76 万亿元，同比增长 9.3%，累计增幅较前值扩大 0.8%，

今年以来增幅持续扩大。其中：餐饮收入累计同比增长 22.6%，商品零售累计同比增长 7.9%，

汽车及汽车以外消费品累计同比分别增长 8.9%和 9.4%。但消费增长在 5 月有乏力迹象，这

在 5 月当月同比增速中有所体现。5 月社会消费品零售总额 3.78 万亿元，同比增长 12.7%，

增速较 4 月缩窄 5.7%。其中：餐饮收入同比增长 35.1%，增速较 4 月缩窄 8.7%；商品零售

同比增长 10.5%，增速较 4 月缩窄 5.4%；汽车及汽车以外消费品同比分别增长 24.2%和

11.5%，增速较 4 月分别缩窄 14.8%和 5.0%。 

图 21：餐饮收入带动消费增长扩张 图 22：消费增长有乏力迹象 

  

数据来源：wind 资讯、徽商期货研究所  

第二，地产投资增速恢复不及预期，叠加基建投资增速放缓，制造业受海外制造业需

求下行对投资复苏形成压制。 

首先，地产销售、新开工、施工表现复苏乏力。销售面积目前还未回到去年同期水平，

新开工面积下降幅度呈现扩大之势，5 月新开工面积当月同比下降 22.6%，较上月降幅扩大

1.4%，开年以来降幅连续扩大。销售和新开工作为领先指标，通常领先投资 1-2 个季度以

上，这意味着房地产投资增幅仍然要面临至少一个季度以上的压力。 
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图 23：地产销售领先于投资约 1-2 个季度 

 

数据来源：wind 资讯、徽商期货研究所  

其次，基建投资呈现放缓迹象。稳增长诉求下基建投资保持了一定的较高增速，1-5 月

份基础设施建设投资(不含电力)累计同比增速为 7.5%，从 3 月开始，基础设施建设投资增

速呈现逐月下滑的态势。基建投资资金主要来源于公共财政支出和政府性基金支出以及政

府债券融资。这三项相较于去年都有所回落。一是，相对公共财政收入的公共财政支出（实

际赤字）在减弱，实际赤字在 4 月和 5 月分别为 3247 亿元和 5129 亿元，而去年同期分别

为 6640 亿元和 12320 亿元。二是，相对政府性基金收入的政府性基金支出（政府性基金实

际赤字）在减少，政府性基金实际赤字在 4 月和 5 月分别为 13327 亿元和 15686 亿元，而

去年同期分别为 13923 亿元和 17381 亿元。三是，政府债券融资（包含一般债券和专项债

券）在降低，政府债券融资在 4 月和 5 月分别为 19519 亿元和 22538 亿元，而去年同期分

别为 16909 亿元和 24445 亿元。事实上，今年的公共财政收入是增长的，前 5 个月累计同

比增 14.9%，而实际赤字呈现下降态势，说明政府有意克制公共支出力度，减轻在基建投资

中的投入。同时，国有土地出让收入长期负增长，这也将抑制政府基金收入增长，进一步

对基建投资投入形成压制。由此可见，基建投资虽然作为政府托底经济的手段，但相较于

去年，力度将有所减轻。 
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图 24：基建投资趋弱 图 25：实际赤字降低 

  

数据来源：wind 资讯、徽商期货研究所  

 

图 26：政府性基金实际赤字减少 图 27：新增债券减少 

  

数据来源：wind 资讯、徽商期货研究所  

同时，我国作为出口外向型经济，制造业与海外需求息息相关。曾经因为海外疫情导

致海外供应链恢复不足，订单流向国内，出口需求高速增长，支持疫情期间中国经济表现

在全球中突出。如今，这一外部因素不存在，同时海外需求在高通胀、高利率下面临下滑

压力，国内出口需求快速回落，而这也对国内制造业形成了拖累。数据显示，制造业投资

增速从去年 9 月开始连续 8 个月下滑，从当时 10.1%的高增速跌落至目前的 6.0%，而在

2021 年 2 月，该指标增速曾经创下 37.3%。虽然，海外经济目前表现出韧性，对国内出口

增速压力减弱，制造业投资增速获得短期支撑，但在高利率持续下，未来海外制造业仍是

首当其冲，对国内制造业投资仍持续施压。 
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图 28：海外制造业下行对国内制造业增长构成压力 

 

数据来源：wind 资讯、徽商期货研究所  

最后，民间投资不景气。1-5 月，民间固定资产投资 101915 亿元，同比下降 0.1%，这

是自 2020 年 11 月份以来首次出现逆增长。 

图 29：民间投资自 2020 年 11 月份以来首次出现逆增长 

 

数据来源：wind 资讯、徽商期货研究所  

第三，在国内经济复苏力度较弱，海外经济呈现韧性下，以及国内稳增长政策预期和

海外抗通胀作用下内外政策松紧错配，中美收益率倒挂，人民币贬值预期增强。 

今年 5 月份以来，人民币汇率持续走弱。2023 年 5 月 17 日离岸人民币汇率破 7，5 月

18 日当天离岸人民币汇率贬值近 500 个基点。此后，在宏观经济数据表现不及预期、中美

货币政策差异等因素影响下，人民币继续贬值，并于 6 月 26 日破 7.2。 
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图 30：人民币今年二季度以来持续贬值 

 

数据来源：wind 资讯、徽商期货研究所  

一国货币的强弱重要原因在于经济增长的相对强弱。现阶段，国内经济呈现弱复苏且

部分领域复苏不及预期，而海外虽然在制造业方面有衰退迹象，但总体表现强于预期。短

期的现实与预期的矛盾，提振美元，施压人民币，人民币贬值在所难免。 

此外，中美政策倒挂，内松外紧，利率倒挂，加大人民币贬值压力。中国人民银行于近

期下调了 7 天期逆回购利率和 MLF，分别调降 10bp，紧接着，6 月 20 日，贷款市场报价

利率 1 年期和 5 年期 LPR 跟随下跌 10bp。相反，美联储仍然为对抗通胀考虑在 7 月再次加

息 25bp，并强调今年再加息 2 次，将联邦基准利率峰值提至 5.75%，而在刚过去的 5 月，

美联储才进行了 25bp 的加息操作。在内外政策错配下，3 月至今，中国十年期国债收益率

持续下行至 2.69%，中美十年期国债利差倒挂由 45bp 升至当前 110BP 左右。 

图 31：中美利差倒挂是人民币此轮贬值主要诱因 

 

数据来源：wind 资讯、徽商期货研究所  
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往后看，今年国内仍然呈现弱复苏的局面，海外经济仍可能维持韧性，中美经济差在

海外经济高成本和国内稳增长共同作用下可能缩窄，美联储加息步入尾声，但国内降息通

道可能才开启，利差将较长时间维持高位倒挂，人民币仍然难以大幅升值。 

第四，政策预期加强，但要警惕政策落地不及预期。 

在国内经济复苏表现不及预期情况下，国内对政策宽松，加码强刺激的预期加强，呼

声变高。这也成为 6 月以来钢材等品种价格反弹的主要逻辑。但需警惕政策出台不及预期。

这包括两层含义：一是政策出台的力度可能不及市场预期，二是政策出台的措施可能不如

市场预期。 

习近平总书记在参加十四届全国人大一次会议江苏代表团审议时强调，高质量发展是

全面建设社会主义现代化国家的首要任务。必须完整、准确、全面贯彻新发展理念，始终

以创新、协调、绿色、开放、共享的内在统一来把握发展、衡量发展、推动发展。。6 月 28

日人民银行货币政策委员会 2023 年第二季例会指出，“搞好跨周期调节”，“增强人民币汇

率弹性”，“坚决防范汇率大起大落”，对于地产，继续提出“因城施策支持刚性和改善性住

房需求，扎实做好保交楼、保民生、保稳定各项工作，促进房地产市场平稳健康发展”，不

再提及“有效防范化解优质头部房企风险，改善资产负债状况”。高质量发展要求贯彻新发

展理念，那就意味着不能继续走强基建、强地产的“老路”，从今年的财政收入增长同时实

际赤字下降，政府债券发行进度减慢，从人民银行继续提出“因城施策支持刚性和改善性

住房需求”可以看出，对基建和地产强刺激政策可能不会有。另外，市场对即将召开的中

央政治局会议预期很强，也有可能在政策方面仍然围绕着高质量发展着手，出台的措施可

能并不是市场预期的强地产、基建方向。 

三、宏观对大宗商品的影响：浑沌 

总而言之，内外宏观经济和政策在未来一段时间仍然错配，这可能仍是贯穿下半年的

宏观逻辑主线。 

国外经济表现出韧性同时面临衰退风险，国内经济呈现弱复苏，美联储加息临近尾声，

但谈降息还为时过早，国内降息窗口打开，未来利率仍有调降空间，地产和基建的强刺激

政策在高质量发展要求下可能不会出台，地产求稳，基建托底。在以上宏观经济和政策的

预期下，对宏观敏感的大宗商品如有色金属、钢材、能化产品将受短期国外韧性经济的支

撑和长期衰退风险的压制，国内政策预期支撑和现实出台政策不及预期的修复，以及国内
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弱复苏经济格局的弱支撑，整体呈现多空交织的格局。 

宏观对大宗商品价格的影响总体不明朗，处于混沌期，下半年，大宗商品价格的影响

将更多回归产业基本面。 
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【免责申明】 

本报告所载信息我们认为是由可靠来源取得或编制，徽商期货并不保证报告所载信

息或数据的准确性、有效性或完整性。本报告观点不应视为对任何期货、期权商品交易

的直接依据。未经徽商期货授权，任何人不得以任何形式将本报告内容全部或部分发布、

复制。 

 

【团队介绍】 

徽商期货研究所成立于 2009 年，历时十多年发展，已成为公司重要的研发中心和

人才培育中心。作为公司的核心部门之一，大部分研究员具有硕士以上学历，多年从业

经验，是一支专业、勤勉、充满活力的研发团队。 

徽商期货研究所长期专注基础理论研究、宏观和行业研究、量化研究三大研究方向，

形成了从宏观经济形势、中观产业运行到微观交易行为，从事件推导、产业驱动、估值

衡量到量化分析的研究体系。 

围绕公司改革发展与战略规划，打造“期货投资管家、风险管理专家、财富管理专

家”品牌，研究所在客户服务方面深耕细作，推出了众多特色服务和产品，形成了多项

客户服务项目。 

以行情分析、交易策略和风险管理为核心，输出徽商头条、徽眼看期、徽商研究日

报、周报、月刊，投资论坛、期权论坛、程序化论坛、产业会议等高质量的资讯、直播

视频产品，提供多终端程序化策略编写服务以及个性化的投资咨询产品设计方案。研究

所推出了徽商之星实盘大赛、期货云投研小程序、交易诊断等特色服务方式，已打造三

大平台、四类培训、五种资讯服务体系和投研交互模式，通过研究所的各类研发成果服

务公司客户。 
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