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策略摘要 

商品期货：黑色建材、农产品（豆菜粕、玉米）谨慎偏多；贵金属、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 

3 月 4-5 日，国内将迎来重要的两会时点，关注近期各部委政策以及市场对经济预期的

变化。目前国内资产较为乐观：一方面是近期利好频传，国内近期的高频数据明显好

于去年同期，出行、旅游消费、地产相关销售等数据均录得同比明显增幅，月度的领

先指标—金融数据也进一步确认了后续经济企稳回暖的趋势。另一方面，近期政府也

不断加强稳增长信号，我国领导人再次强调着力扩大国内需求，表示总需求不足是当

前经济面临的突出矛盾。并且目前央行较为呵护市场流动性，近一月均维持约 1.5 万亿

左右的逆回购滚动操作。重点仍是关注国内经济预期的验证情况，以及警惕政府调控

物价和疫情反复的风险。 

美联储紧缩预期再升温。近期海外经济衰退压力有所缓和，美国 2 月制造业 PMI 初值

录得连续 4 个月回升，2 月服务业 PMI 初值录得连续 8 个月回升，大幅上涨 3.7 个百分

点至 50.5，美国 1 月 CPI、核心 PCE 环比增速均创近一年高点，叠加 1 月非农超预

期。经济预期改善和远端通胀预期抬升令美联储紧缩计价再度回升，截止 2 月 25 日，

衍生品计价本轮加息的有效利率终点为 5.4%，3 月加息 50bp 的概率为 20%，美联储紧

缩预期的抬升对海外股指带来冲击。我们认为美元将迎来短期反弹，前期弱美元的驱

动因素中欧美经济预期差，以及欧美利差都有阶段性的反转。综合参考主要资产和美

元相关性，以及剔除基本面影响来看，若美元指数阶段反弹延续，贵金属、美债期

货、有色、全球股指等前期受益资产将面临短期调整的风险。此外，还需要警惕海外

股指调整对国内的拖累风险。 

商品分板继续看好黑色建材，目前黑色建材的消费和库存同比去年均有乐观向的支

撑，继续关注后续国内需求的验证进展。其他板块来看，市场消息称，3 月俄罗斯乌拉

尔原油在地中海港口的装船量或将环比下降 60 万桶/日，但由于 1-2 月装船数量较

高，该下降也仅是回归至正常季节性水平，后续继续关注欧盟制裁的影响，能源板块

仍缺乏驱动维持中性；有色板块近期同样受到国内经济预期的提振，但受到一定美元

指数反弹的拖累，维持中性；农产品中的生猪供需两端预计未来一季度均面临一定压

力，进而短期拖累饲料板块，但长期农产品基于供应瓶颈、成本传导的看涨逻辑仍未
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发生改变；贵金属短期是受到美元反弹冲击最大的板块，短期调整为中性，长期基于

海外经济衰退风险和全球金融尾部风险上行的判断下，我们仍保持乐观。 

■ 风险 

地缘政治风险（能源板块上行风险）；全球冷冬（能源板块上行风险）；全球经济超预

期下行（风险资产下行风险）；美联储超预期收紧（风险资产下行风险）；各国加码物

价调控政策（商品下行风险）。 
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近期重大事件一览 

图1： 2023 年 3 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 

据俄罗斯卫星通讯社、乌克兰《基辅邮报》20 日此前消息，美国总统拜登当天现身乌

克兰首都基辅。“今日俄罗斯”（RT）称，据报道，拜登在基辅一座教堂内会见了乌克兰

总统泽连斯基。 

证监会启动不动产私募投资基金试点，支持不动产市场平稳健康发展。 

中共中央政治局召开会议，决定 2 月 26 日至 28 日在北京召开中国共产党第二十届中

央委员会第二次全体会议。会议指出，要坚持稳字当头、稳中求进，实施积极的财政

政策和稳健的货币政策，加强各类政策协调配合，形成共促高质量发展合力。要着力

扩大国内需求，加快建设现代化产业体系，切实落实“两个毫不动摇”，更大力度吸引和

利用外资，有效防范化解重大经济金融风险，稳定粮食生产和推进乡村振兴，推动发

展方式绿色转型，保障基本民生和发展社会事业，努力完成今年经济社会发展目标任

务。 

欧元区 2 月制造业 PMI 初值 48.5，预期 49.3，1 月终值 48.8。德国 2 月制造业 PMI 初

值 46.5，预期 48，1 月终值 47.3；服务业 PMI 初值 51.3，预期 51，1 月终值 50.7。法

国 2 月制造业 PMI 初值 47.9，预期 50.8，1 月终值 50.5；2 月服务业 PMI 初值 52.8，

预期 49.9，1 月终值 49.4。美国 2 月 Markit 制造业 PMI 初值 47.8，预期 47.1，前值

46.9。 

2 月 22 日美联储公布 1 月 31 日到本月 1 日货币政策会议的会议纪要，显示联储官员

大多支持进一步放缓加息，认为放慢速度是平衡紧缩过度和紧缩不足的最佳方式，也

有些官员警告，放慢加息有风险。周三的会议纪要显示，虽然这次会议上，全体美联

储与会官员都投票支持放缓加息至 25 个基点，但有少数官员当时倾向加息 50 个基

点。纪要写道，与会联储决策者一致认为，最近有迹象表明，货币政策委员会 FOMC

收紧货币的累积效应已开始缓和通胀上升的压力，而通胀率还远高于 2%FOMC 的长期

目标，美国劳动力市场供应仍非常紧张，导致工资和物价持续上涨。美国商务部数据

显示，美国 1 月核心 PCE 物价指数同比升 4.7%，高于市场预期 4.3%；环比升幅为

0.6%，创去年 8 月来最大增幅，预期为升 0.4%。另外，个人消费支出环比上升 1.8%，

也高于预期的 1.4%。 

央行发布第四季度货币政策执行报告指出，将精准有力实施好稳健的货币政策，坚持

不搞“大水漫灌”，保持货币信贷合理增长，引导综合融资成本稳中有降，发挥好结构性

货币政策工具的激励引导作用。密切关注通胀走势变化，支持能源和粮食等保供稳

价，保持物价水平基本稳定。展望 2023 年，我国经济运行有望总体回升，经济循环将

更为顺畅；预计通胀水平总体保持温和，也要警惕未来通胀反弹压力。 
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央行 2 月 24 日开展 4700 亿元 7 天期逆回购操作，当日有 8350 亿元逆回购到期，因此

净回笼 3650 亿元，本周央行公开市场全口径净回笼 1220 亿元。下周央行公开市场将

有 14900 亿元逆回购到期，其中周一至周五分别到期 2700 亿元、1500 亿元、3000 亿

元、3000 亿元、4700 亿元。 

日本央行候任行长植田和男表示，目前日本央行货币政策是妥当的，有必要继续推行

货币宽松，切实支撑经济。希望创造出工资结构性增长的局面，实现可持续形式的物

价稳定。如果能看到通胀率稳定在 2%，日本央行可以转向正常化，如果日本央行未来

要调整 YCC 政策，瞄准短期国债的收益率是一个选择。  
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宏观经济 

图2： 粗钢日均产量丨单位：万吨/每天  
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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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