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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）谨慎偏多；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 

美国 11 月非农数据公布后，市场走出反转行情。美国 11 月非农就业人口新增 26.3 万

人，远超预期的 20 万人，失业率维持在 3.7%，并且 11 月平均时薪环比增 0.6%，同比

增 5.1%，均超市场预期，其中环比增速创 1 月以来最快。数据公布后美股先跌后涨，

美债利率、美元指数先涨后跌。从逻辑上看，时薪环比超预期增长加剧了“工资-通胀”

的螺旋风险，美联储紧缩预期上升，风险资产逻辑上面临压力。我们认为非农数据后

市场反转核心在于加息转缓的逻辑不变：11 月 30 日美联储主席鲍威尔概述了两种应

对当下通胀的策略，一种方法是迅速将利率提高到远高于 4.5%至 5%的水平，另一种是

“放慢脚步，慢慢摸索到我们认为合适的水平”和“在高水平上保持更长时间，不要过早

放松政策”，鲍威尔明确表示目前美联储更倾向于后者。那么也就意味着短期加息转

缓，利好风险资产的配置逻辑仍能延续。从衍生品定价来看，市场预期美联储 12 月、

2 月、3 月将分别加息 50、25、25bp，后续还有新一轮从 50bp 放缓至 25bp 的空间。

远端来看，加息的时长和最终高度仍待绝对价格和经济预期的进一步博弈。 

国内经济预期持续改善。11 月 25 日，央行宣布全面降准 0.25 个百分点，回溯 2018 年

至今的 10 个降准样本，央行降准在公告后的一周内对股指、Wind 化工、焦煤钢矿、

有色板块提振明显；更长周期来看，公告降准后的一个月和三个月中，股指、Wind 焦

煤钢矿的平均涨跌幅还出现进一步抬升，受益周期相对更长。此外，近期国内稳增长

信号频传，继防疫“二十条优化措施”和金融支持房地产 16 条利好之后，六大国有银行

相应支持总额超万亿的地产融资、证监会宣布在涉房企业股权融资方面调整优化五项

措施等，近期国内经济预期得到明显支撑，目前呈现预期改善而经济事实有待传导的

格局，对于 A 股以及内需型工业品我们保持乐观。 

综合来讲，美联储加息转缓和国内稳增长频出对 A 股和内需型工业品（黑色建材、化

工等）的利好有望延续 。商品分板块来看，海外短期需要关注多重制裁下，俄罗斯的

原油出口是否会有所降低；本周欧盟对俄罗斯的石油禁运将正式生效，此外欧盟还达

成了 60 美元/桶的俄罗斯石油价格上限，多重制裁下需要关注俄罗斯原油出口走低对

全球油价的抬升风险；有色板块目前处于多空交织局面，一方面是海外经济的疲软对
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需求预期带来拖累，另一方面则可以关注气温下降后，欧盟的天然气价格和库容情

况，关注是否会触发新一轮的能源问题；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，推荐逢低做多。 

■ 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）；美联储加息（下行风险）。 
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近期重大事件一览 

图1： 2022 年 12 月重大事件一览丨单位：无 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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要闻 

财政部网站显示，根据《国务院关税税则委员会关于对美加征关税商品第七次排除延

期清单的公告》，对美加征关税商品第七次排除延期清单将于 2022 年 11 月 30 日到

期。国务院关税税则委员会按程序决定，对相关商品延长排除期限，自 2022 年 12 月

1 日至 2023 年 5 月 31 日，对所列商品，继续不加征我为反制美 301 措施所加征的关

税。 

日本央行行长黑田东彦：劳动力市场趋紧将有助于推动未来工资上涨；预计工资的上

行压力将逐步加大。 

中国 11 月官方制造业 PMI 为 48，预期 49，前值 49.2。中国 11 月非制造业 PMI 为

46.7，预期 48，前值 48.7。中国 11 月综合 PMI 产出指数为 47.1%，比上月下降 1.9 个

百分点。国家统计局：11 月份，受国内疫情点多面广频发，国际环境更趋复杂严峻等

多重因素影响，中国采购经理指数回落，其中制造业采购经理指数、非制造业商务活

动指数和综合 PMI 产出指数分别为 48.0%、46.7%和 47.1%，低于上月 1.2、2.0 和 1.9 个

百分点，我国经济景气水平总体有所回落。 

美联储主席鲍威尔表示，美联储在“一段时间内”将需要采取限制性政策；最快 12 月就

会放缓加息步伐；利率峰值可能“略高于”9 月份的预期；已经在“足够严格”的政策上取

得了实质性进展，还有更多的工作要做。利率峰值水平存在相当大的不确定性；到目

前为止只看到了劳动力需求和工资增长放缓的“初步”迹象；将在安全的水平停止缩表；

软着陆是“可能的”，但不会给出具体概率。 

美国劳工部数据显示，美国 11 月非农就业人口新增 26.3 万人，远超预期的 20 万人，

前值也由 26.1 万人大幅上修至 28.4 万人，失业率则维持在 3.7%。另外，11 月平均时

薪环比增 0.6%，同比增 5.1%，均超市场预期，其中环比增速创 1 月以来最快，这也意

味着通胀压力加剧。12 月 2 日，美国 11 月非农就业数据公布后，被视为“美联储喉

舌”、有“新美联储通讯社”之称的华尔街日报记者 Nick Timiraos 撰文称，11 月就业报告

强劲，美联储有望在两周后的会议上将利率提高 50 个基点，并突显出美联储将在明年

上半年将利率提高到 5%以上的风险。 

国家发改委强调，四季度经济运行对全年经济十分重要，当前是巩固经济回稳向上基

础的关键时间点，必须紧抓不放保持经济持续恢复态势，高效统筹疫情防控和经济社

会发展，加力落实稳经济各项举措、积极释放政策效能。 

在经历激烈的拉锯后，欧盟本周五终于同意将俄罗斯石油的价格上限设定为 60 美元/

桶。这低于媒体此前曝出的 65—70 美元/桶上限水平。欧盟内部对于价格上限长期存

在分歧。对于此前 65—70 美元/桶议案，波兰等急于控制国内能源成本的国家觉得过
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高，不太可能被触发（希望 20 美元/桶左右）；而塞浦路斯等拥有庞大石油海运业的国

家则认为太低（希望 70 美元/桶以上）。媒体分析认为，60 美元/桶的上限价格旨在达

成一种微妙的平衡：即在限制俄罗斯石油出口收入的同时，不减少俄罗斯对全球市场

的出货量。欧盟同时将设置 45 天的过渡期，之后再引入价格上限。俄罗斯方面已经警

告，不会向签署价格上限的任何国家出售原油。 
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宏观经济 

图2： 粗钢日均产量丨单位：万吨/每天  

150

160

170

180

190

200

210

220

230

240

250

日均产量:粗钢:重点企业(旬)

 

 

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： 全球重要股指周涨跌幅丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

利率市场 

图8： 央行公开市场操作丨单位：亿元 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图9： SHIBOR 利率丨单位：%  图10： SHIBOR 利率周涨跌幅丨单位：% 
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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11： DR 利率丨单位：%  图12： DR 利率周涨跌幅丨单位：% 
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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13： R 利率走势丨单位：%  图14： R 利率周涨跌幅丨单位：% 
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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15： 各期限美债利率曲线丨单位：%  图16： 美债收益率周涨跌幅丨单位：% 
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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17： 2 年期国债利差丨单位：%  图18： 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 

外汇市场 

图19： 美元指数丨单位：无  图20： 人民币丨单位：无 
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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21： 美元兑日元丨单位：无  图22： 欧元&英镑丨单位：无 
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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23： 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24： 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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