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策略摘要

商品期货：内需型工业品（黑色建材、化工等）、农产品谨慎偏多；原油及其成本相关

链条、有色金属、贵金属中性；

股指期货：中性，待人民币汇率企稳转升后逢低做多。

核心观点

■ 市场分析

做好国庆假期期间的风险管理。10 月 1 日-10 月 7 日国内将迎来国庆假期，跨越 5 个交

易日，并且 9 月 30 日晚间没有夜盘。首先可以关注假期的季节性。我们复盘了近十年

的国庆假期规律：节前一周国内资产普遍录得调整；软商品、油脂油料持仓过节风险相

对偏低；节后可以关注 A 股，焦煤钢矿、非金属建材（稳增长事实）下的机会。其次，

假期期间重点关注 10 月 5 日的欧佩克+会议，以及 10 月 7 日的非农就业数据，分别对

应原油和贵金属波动率可能会加大。另外还需要警惕假期期间国内疫情反复的风险。

短期境外宏观风险仍难言缓解。继英国央行开启短期至 10 月 14 日的购债后，欧洲通胀

风险继续上升，一方面是通胀事实继续超预期，德国9月CPI同比初值进一步攀升至10%，

高于预期的 9.5%，另一方面，近期欧洲的电价、气价维持高位，媒体透露伦敦金属交易

所（LME）或将推出禁止俄罗斯金属的新供应。通胀预期继续上升让欧洲央行持续面临。

短期来讲，来自美元指数走强的宏观风险仍难言缓解，我们认为可以关注 11 月 8 日美

国中期选举前后，该因素缓解的可能。A 股则需要关注人民币汇率企稳的信号。

商品分板块来看，尽管近期原油价格持续走低，但全球原油库存仍在持续去库，俄乌局

势紧张的背景下，全球原油供给格局仍然偏紧，给予原油价格一定支撑；有色金属对美

元指数相对敏感，短期需要警惕来自美元和美债利率走强的冲击，我们还注意到，近期

欧盟或将公布 5650 亿欧元的“能源系统数字化”计划，风电、光伏和新能源汽车对铜铝镍

等有色商品需求拉动相对明显，若宏观冲击能够缓解，则有望对价格带来一定支撑；农

产品的看涨逻辑最为顺畅，在此前干旱和高温天气的影响下，部分农产品减产的预期逐

渐发酵，长期农产品基于供应瓶颈、成本传导的看涨逻辑也对价格提供支撑；贵金属短

期需要警惕美债利率走高以及缩表的冲击。

综合来讲，农产品中的软商品持仓过节的风险相对有限。节后可以关注 A 股（假期利好），

内需型工业品（黑色建材、化工等）的逢低做多机会。

■ 风险
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地缘政治风险（上行风险）；全球冷冬（上行风险）；全球疫情反复（下行风险）；全球

经济超预期下行（下行风险）；美联储超预期收紧（下行风险）。
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要闻

央行货币政策委员会召开 2022 年第三季度例会指出，要稳字当头、稳中求进，强化跨

周期和逆周期调节，加大稳健货币政策实施力度，发挥好货币政策工具的总量和结构双

重功能，主动应对，攻坚克难，为实体经济提供更有力支持，着力稳就业和稳物价，稳

定宏观经济大盘。深化汇率市场化改革，增强人民币汇率弹性，引导企业和金融机构坚

持“风险中性”理念，加强预期管理，保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。因

城施策用足用好政策工具箱，支持刚性和改善性住房需求，推动“保交楼”专项借款加快

落地使用并视需要适当加大力度，引导商业银行提供配套融资支持，维护住房消费者合

法权益，促进房地产市场平稳健康发展。推动平台经济规范健康持续发展，对平台经济

实施常态化监管。

欧元区 9 月经济景气指数为 93.7，创 2020 年 11 月以来新低，预期 95，前值自 97.6 修

正至 97.3。欧元区 9 月工业景气指数为-0.4，创去年 2 月以来新低，预期-1，前值自 1.2

修正至 1。欧元区 9 月服务业景气指数为 4.9，预期 7，前值 8.7。欧元区 9 月消费者信

心指数终值为-28.8，预期-28.8，初值 28.8，8 月终值-24.9。

9 月 29 日周四，德国联邦统计局公布的数据显示，德国 9 月 CPI 同比初值从上月的 7.9%

攀升至 10%，高于预期的 9.5%；环比初值上涨 1.9%，大幅高于上月的 0.3%，也高于预期

的 1.5%。

9 月 29 日，伦敦金属交易所（LME）金属价格全线上涨。此前，媒体援引知情人士消息

称，LME 正在推出一份讨论文件，讨论是否以及在何种情况下禁止俄罗斯金属的新供应。

知情人士表示，LME 铝委员会“广泛支持”这一举措。
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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：%

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

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

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：%

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：%

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：%

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：%

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：%

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：%

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

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：%

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：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院
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