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策略摘要 

商品期货：贵金属逢低买入套保；黑色、农产品、能源、有色中性； 

股指期货：买入套保。 

核心观点 

■ 市场分析 

5 月 16 日将迎来国内 4 月经济数据。此前公布的 5 月 11 日国内 4 月 CPI 和金融数据

相继打击市场情绪，其中 4 月 CPI 同比增长 0.1%，接近通缩区域，更多是受到去年高

基数的拖累，我们认为国内通缩风险可控，并不需要过度解读；更令人担忧的是 4 月

信贷数据不仅环比大幅缩减还弱于季节性，居民中长期贷款的再度承压显示地产改善

的趋势并不强，数据显示整体经济的内生动力仍偏弱，结构性改善以及稳增长政策对

其他方面的传导仍偏慢。叠加美国债务上限风险的拖累，近期市场表现仍以震荡为

主，关注这一轮调整的持续性。 

美联储进入政策平台期（加息向降息中间过度阶段），外部环境相对友好。美联储 5 月

4 日如期加息 25bp，决议声明删除关于“适宜进一步加息”的措辞，暗示未来将暂停加

息，叠加美国 4 月非农超市场预期，海外市场情绪有所回暖。复盘近四轮美联储政策

平台期的历史（从最后一次加息到第一次降息期间）发现该阶段下：一、风险资产呈

现先涨后跌的规律，期间美债利率持续回落，美元指数低位徘徊后上涨，股指、商品

先涨后跌，A 股表现亮眼，上证 4 个样本均录得上涨，并且平均涨跌幅领先；二、商

品分板块看，有色、原油、黄金平均涨跌幅、上涨概率领先，化工、油脂油料领跌；

三、随着降息的临近（衰退/风险倒逼降息），风险资产普遍调整，黄金表现分化。 

商品分板块来看。短期内外经济预期承压对整体商品均带来考验，但从工业品的实际

工作量来看，地产相关的黑色建材消费量有边际承压，而涉及汽车、基建、地产后端

的有色消费量相对坚挺，短期等待市场悲观情绪出清，或者关注政府加码稳增长政策

的信号。贵金属无论是美联储政策平台阶段还是降息阶段均能取得稳定上涨的收益，

因此建议把握逢低买入套保的机会。贵金属的风险在于美联储超预期加息以及系统性

风险。 

■ 风险 

地缘政治风险（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）；海外流动性风险冲击（风险资产下行风险）。
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要闻 

5 月 15 日，央行发布《2023 年第一季度中国货币政策执行报告》表示，我国宏观政策

坚持稳字当头、稳中求进，靠前协同发力，经济运行实现良好开局，坚决贯彻党中

央、国务院的决策部署，精准有力实施稳健的货币政策，推动经济运行持续整体好

转。一是保持货币信贷合理增长。二是推动降低综合融资成本。三是发挥结构性政策

工具作用。四是保持人民币汇率基本稳定。当前，我国经济社会全面恢复常态化运

行，需求收缩、供给冲击、预期转弱三重压力得到缓解，经济增长好于预期，市场需

求逐步恢复，长期发展还具有市场规模巨大、产业体系完备、人力资源丰富等优势条

件。也要看到，国内经济内生动力还不强，需求仍然不足；全球经济增长趋缓，通胀

仍处高位，主要央行政策紧缩效应显现。对此，既要坚定做好经济工作的信心，又要

增强忧患意识，坚持底线思维。稳健的货币政策要精准有力，总量适度，节奏平稳，

搞好跨周期调节，保持流动性合理充裕，保持货币供应量和社会融资规模增速同名义

经济增速基本匹配。 
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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 
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