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策略摘要 

商品期货：贵金属、农产品、内需型工业品（黑色建材、化工等）；有色金属、原油链

条商品中性； 

股指期货：谨慎偏多。 

核心观点 

■ 市场分析 

10 月 27 日，欧洲央行加息 75bp 落地，对于后续加息步伐，欧洲央行表示“预计将进

一步提高利率，以确保通胀及时回到 2%的中期通胀目标。”对于是否开启缩表，欧洲央

行表示“将改变其目标较长期再融资操作(TLTRO)的条款和条件”。消息公布后，欧元兑

美元短暂跌破 1 关口，欧洲利率小幅回落，显示市场不看好后续欧洲持续收紧。另一

方面，受贸易逆差缩小利好，美国三季度 GDP 录得 2022 年以来首次正增长，但基于

消费和私人投资仍偏弱，美国 GDP 回升的趋势不具有持续性。综合来看，我们还是维

持美元指数见顶回落的观点。 

我们认为，本轮美联储加息已经进入后半段，一、对比衍生品定价和实际加息路径来

看，后半段的特征在于市场会逐渐高估加息预期；二、全年目前的加息定价在 4.5%-

4.75%，结合 2Y 美债利率锚定联邦目标利率，以及假设 10Y-2Y 国债利率维持在低位区

间，10Y 国债利率年内高点判断在 4.3%左右；三、近期美联储官员有释放鸽派信号的

动作，2024 年拥有 FOMC 会议投票权的旧金山联储主席戴利 10 月 21 日发表了偏鸽言

论。四季度来看，我们判断美元指数或已出现本轮升势的顶部，逐渐转入震荡阶段，

而 11 月议息会议前后美债利率也有望见顶，紧缩预期的缓和对全球风险资产尤其是股

指带来一定支撑；更长周期来看，则需要警惕全球经济的衰退风险以及持续收紧下的

金融风险。 

国内经济筑底企稳，但边际改善仍偏慢。国内三季度 GDP 略超预期。一、9 月经济数

据延续改善，固投和工业增加值累计同比均较前值有所回升，前瞻的 9 月制造业 PMI

和金融数据均给出经济乐观新高，但在疫情扰动下，9 月调查失业率有所回升；二、出

口的下行拖累不容忽视，在境外需求疲软的背景下，高频的集装箱指向后续出口仍将

进一步承压，后续对稳增长政策考验有所加大；三、高频数据好坏参半，国内疫情反

复的背景下，地铁客流、公路拥堵均有所承压，30 城地产销售维持低位。在国常会再

度加码稳增长政策，以及近期多地配合“保交楼”政策的背景下，短期内需型工业品（黑

色建材、化工等）仍具备稳增长政策预期的支撑。与此同时，也需要关注疫情反复给

经济复苏带来的拖累风险。 
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综合来讲，A 股短期需要观察人民币汇率能否企稳。商品分板块来看，海外目前呈现

供需双弱格局；欧盟就能源艰难达成协议，全球原油供给格局仍然偏紧，给予原油价

格一定支撑，但长端海外的经济下行风险以及美国政府继续调控通胀政策将带来一些

潜在风险，原油及原油链条商品维持震荡格局；有色板块目前处于多空交织局面，全

球偏低的持仓对价格有一定的支撑，而海外经济的疲软对需求预期带来拖累；农产品

的看涨逻辑最为顺畅，随着北半球进入冬季，干旱问题继续发酵，继续助推减产预

期，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；贵金属基于

我们对于美元指数和美债利率短期见顶的判断下，可以关注黄金战略多配用以对冲风

险的作用。 

■ 风险 

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 

国家统计局：1-9 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 62441.8 亿元，同比下降

2.3%；在 41 个工业大类行业中，19 个行业利润总额同比增长，22 个行业下降，其中

石油和天然气开采业利润总额同比增长 1.12 倍，煤炭开采和洗选业增长 88.8%，纺织

业下降 15.3%，石油、煤炭及其他燃料加工业下降 67.7%，黑色金属冶炼和压延加工业

下降 91.4%。国家统计局：工业企业效益延续恢复态势，但也要看到，当前工业企业利

润同比仍在下降，企业成本水平仍然较高，部分行业和企业生产经营还存在一定困

难，加之国际政治经济形势更趋严峻复杂，工业企业效益持续恢复面临风险挑战。 

美国三季度 GDP 环比折合年率为 2.6%，高于市场预测的 2.3%，在今年年初连续几个季

度出现负增长之后美国 GDP 再度录得正增长。美国经济分析局的报告显示，经济在关

键领域放缓，尤其是消费支出和私人投资。第三季度，以个人消费支出衡量的消费者

支出仅增长 1.4%，低于第二季度的 2%。美国国内私人投资总额下降 8.5%，延续了第二

季度下降 14.1%的趋势。好的一面是，出口增长 14.4%，而进口下降 6.9%，贸易逆差的

缩小带动美国 GDP 转正。 

欧洲央行星期四宣布加息 75 个基点，这是欧洲央行今年连续第三次加息，同时也揭示

了欧元区面临的新情况。欧洲央行周四宣布，它将改变其目标较长期再融资操作

(TLTRO)的条款和条件。这是一种为欧洲银行提供有吸引力的借款条件的工具，旨在鼓

励向实体经济放贷。欧央行在声明中说:“管理委员会今天做出了决定，预计将进一步提

高利率，以确保通胀及时回到 2%的中期通胀目标。” 
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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 

 



宏观大类日报丨 2022/10/27 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明   6 / 9 

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：% 

A

C

L

M

P

Y

JD

J

PVC

PP JM
ICS

HC

CU
AL

ZN

AU

RU

FU

PB

RB

AG

BUNI

SN

SC

SP

CF

CY

AP

SR

OI

PTA

MA FG

RM

ZC

成
交
量

%

价格%

 

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：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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