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策略摘要 

商品期货：内需型工业品（化工、黑色建材等）、贵金属谨慎偏多；原油及其成本相关

链条、有色金属、农产品中性； 

股指期货：谨慎偏多。 

核心观点 

■ 市场分析 

近期受国内外高温和干旱所导致的限电、高电价影响，发生实质性减产的锌、铝近期

表现较强；另一方面，发改委继续推进政策传导、形成实物工作量，一是进一步加快

资金投放。二是进一步强化要素保障。三是进一步加快项目开工建设。切实加快项目

前期工作和开工建设，对未按期开工或者进展较慢的项目加强督促指导。下一步，要

关注商品各品种是否会发生新一轮的减产潮，以及关注终端需求尤其是地产和基建的

边际改善进展。 

国内 7 月金融和经济数据对后续经济预期带来一定扰动，主要核心在于居民和企业的

信贷扩张意愿不足，地产的销售、开工、施工、竣工各个环节再度承压。但房地产企

业现金流并未出现更大压力，高频的房企发债、ABS 发行额仍处于稳定区间，地产资

金来源中的定金及预收款、个人按揭贷款增速也并未加速下行。并且同一日央行降

息，显示政府延续疏通货币政策传导渠道的思路，有助于支撑国内经济预期。并且经

过一轮调整过后，在上游能源价格不进一步坍塌的背景下，可以关注部分从成本、库

存和利润的角度均已经处于深度调整的商品，一旦需求端出现超预期回暖，对于价格

将带来更大的边际改善空间。因此目前我们仍维持对于内需型工业品（化工、黑色建

材等）乐观的预期。 

国内股指目前仍相对乐观，近期人民币汇率小幅走强，从 2014 年至今的历史表现来

看，人民币汇率升值对 A 股将提供一定支撑，可以关注 A 股继续走强的机会。并且近

期美国通胀终现拐点，美联储后续来自通胀端的加息压力有望得到逐步缓解，全球股

指或迎来一定的回升窗口期。但需要指出的是，近期台海局势再现波澜，需要关注事

件对市场情绪的影响。 

商品分板块来看，能源链条商品多空掺杂，伊核谈判传言有所进展对油价有所不利，

而 8 月 12 日当周的原油超预期去库以及全球的高电价对原油价格提供一定支撑；此

外，欧洲能源危机风险犹存，“北溪 1 号”供气量仍维持在常规量的 20%，欧洲主要经济

体电价居高不下，高电价开始触发新一轮的减产进而抬升部分有色商品价格；我们认
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为，原油及其成本相关链条、有色相关链条仍维持高位震荡的判断。农产品近期需要

关注全球各地高温对于减产预期的炒作，长期来看，农产品基于供应瓶颈、成本传导

的看涨逻辑仍未改变；考虑到海外滞胀格局延续、未来潜在的衰退预期风险以及地缘

冲突带来的避险需求，我们仍相对看好贵金属，可作为宏观对冲配置的多头品种。 

■ 风险 

地缘政治风险；全球疫情风险；中美关系恶化；台海局势；俄乌局势；欧债危机。 
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要闻 

中央气象台继续发布高温红色预警：预计 8 月 19 日白天，安徽、江苏、湖南、浙江、

上海、四川中东部、重庆、贵州东部、广东北部等地最高气温将有 35～39℃，其中，

四川东部、重庆大部、湖北西部和东南部、湖南中北部、浙江中部、安徽东南部等地

的部分地区最高气温可达40℃以上。 

国家发改委党组书记、主任、推进有效投资重要项目协调机制召集人何立峰主持召开

协调机制第二次会议。会议提出，下一阶段要将工作重心转到落实资金投放、项目开

工建设和形成更多实物工作量上来。一是进一步加快资金投放。二是进一步强化要素

保障。三是进一步加快项目开工建设。切实加快项目前期工作和开工建设，对未按期

开工或者进展较慢的项目加强督促指导。 
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宏观经济 

图1： 粗钢日均产量丨单位：万吨/每天  图2： 全国城市二手房出售挂牌价指数丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图3： 水泥价格指数丨单位：点  图4： 30 大中城市:商品房成交套数丨单位：套 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图5： 22 个省市生猪平均价格丨单位：元/千克  图6： 农产品批发价格指数丨单位：无 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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权益市场 

图7： 波动率指数丨单位：%  
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  

利率市场 

图8： 利率走廊丨单位：%  图9： SHIBOR 利率丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图10： DR 利率丨单位：%  图11： R 利率丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图12： 国有银行同业存单利率丨单位：%  图13： 商业银行同业存单利率丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图14： 各期限国债利率曲线（中债）丨单位：%  图15： 各期限国债利率曲线（美债）丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图16： 2 年期国债利差丨单位：%  图17： 10 年期国债利差丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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外汇市场 

图18： 美元指数丨单位：无  图19： 人民币丨单位：无 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

商品市场 

图20： 价格% VS 成交量%丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图21： 价格% VS 持仓量%丨单位：% 

A

C

L

M

P

Y

JD

J

PVC

PP

JM

I

CS

HC

CU

AL

ZN

AURU

FU

PB

RB

AG
BU

NISN

SC

SP

CF

CY

AP

SROI

PTA

MA

FG
RM

ZC

持
仓
量

%

价格%

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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