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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 

国内 4 月经济数据不及预期。4 月在去年低基数的背景下，主要经济数据增速仍出现了

不同程度的回落，也就意味着边际放缓更多。固定资产投资累计增速 4.7%（较前月-

0.4pct，下同），增速回落幅度基建（-1pct）>制造业（-0.6pct）>地产（-0.4pct）。房

地产销售和竣工仍相对积极，但销售的高频数据显示持续性有限。风电光伏等新能源

基建相关分项——电力、热力、燃气和水投资增速仍继续增长（2.1pct）。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，需要等待政府加码稳增长

的破局信号，又或者经济数据重新改善的信号。 

美国债务上限风险仍高。截至 5 月 17 日，美国财政部财政紧急措施余额还剩下 920 亿

美元，截止 5 月 20 日美国债务上限谈判仍未取得有效进展。极端情景的美国债务风险

下，美债利率不涨反跌，风险资产普遍调整：我们认为今年的风险要大于历史情境，

回溯在债务上限导致的美国政府几乎/已经出现停摆的近 3 轮历史阶段，结束日到来后

尚未达成协议，风险资产普遍调整，其中股指跌幅大于商品，全球股指强弱关系不显

著，2011 年样本中受欧债危机冲击，MSCI 新兴市场结束日后一周大幅下跌 14%；商品

中黄金事后具备避险属性，油脂、金属、工业原料跌幅领先；美债利率不涨反跌。 

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，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。贵金属无论是短期的债务上限风险还是后续的美联储政策平台阶段均能取得稳

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）；各国加码物价调控政策（商品下行风险）；海

外流动性风险冲击（风险资产下行风险）。 
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近期重大事件一览 

图1： 2023 年 5 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 

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。 

中国 4 月规模以上工业增加值同比增长 5.6%，预期 9.7%，前值 3.9%。1-4 月份，规模

以上工业增加值同比增长 3.6%。4 月全国服务业生产指数同比增长 13.5%，比上月加快

4.3 个百分点。中国 4 月社会消费品零售总额同比增长 18.4%，预期 20.2%，前值

10.6%。其中，除汽车以外的消费品零售额增长 16.5%。中国 1-4 月份固定资产投资

（不含农户）同比增长 4.7%。其中，民间固定资产投资同比增长 0.4%。从环比看，4 月

份固定资产投资（不含农户）下降 0.64%。4 月份全国城镇调查失业率为 5.2%，环比下

降 0.1 个百分点；16-24 岁、25-59 岁劳动力调查失业率分别为 20.4%、4.2%。国家统计

局表示，4 月份，经济社会全面恢复常态化运行，多数生产需求指标同比增速提升，服

务业和消费恢复较快，就业物价总体稳定，经济运行延续恢复向好态势。当前价格低

位运行主要是阶段性的，当前中国经济不存在通缩，总的来看，下阶段也不会出现通

缩。 

美国 4 月零售销售环比升 0.4%，预期升 0.8%，前值降 1%。 

国家发改委： 4 月份制造业 PMI 回落到临界点以下，究其原因，既有前几个月恢复发

展所形成的基数效应，也反映出市场需求仍有不足、经济发展内生动力有待进一步提

升等问题；将在稳定和扩大制造业投资方面持续发力，统筹用好中央预算内投资、地

方政府专项债券、结构性货币政策工具等，继续加大制造业中长期贷款投放力度，扩

大工业和技术改造投资，推动企业技术改造和设备更新。国家发改委：将坚持以就业

优先为导向，加强宏观政策协调配合，制定务实举措促进消费持续恢复，加快实施“十

四五”规划 102 项重大工程，积极吸引民间资本参与基础设施、电信、能源等领域建

设，支持外贸企业开拓市场，稳住外贸基本盘，通过这些举措恢复和扩大需求，提升
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经济发展带动就业的能力。 

据媒体报道，美国共和党债务上限谈判代表格雷夫斯周五上午与白宫代表举行闭门会

议，但会议开始后不久就突然离开。格雷夫斯说：白宫谈判代表实在不可理喻，并表

示目前谈判处于“暂停”状态。格雷夫斯说，他不知道双方是否会在周五或周末再次会

面。在格雷夫斯发表上述言论的前一天，众议院议长麦卡锡还表示，预计众院下周将

审议债务上限协议，这是他迄今对避免违约谈判最积极的看法。最近几周，市场参与

者一直警告称，一旦出现违约，美国借贷成本将出现飙升，股市将受到打击，其对全

球经济的影响可能堪比 2008 年的危机。美国财政部现金余额截至 5 月 18 日进一步降

至 573 亿美元。截至 5 月 17 日，美国财政部财政紧急措施余额还剩下 920 亿美元。 

鲍威尔在华盛顿举行的一个货币会议上指出，美联储过去用来处理中小型银行问题的

举措，基本上阻止了最坏情况的发生。但他指出，硅谷银行和其他银行的问题仍可能

影响整个经济。“金融稳定工具帮助稳定了银行业的状况。另一方面，那里的事态发展

正在导致信贷环境收紧，并可能对经济增长、就业和通胀构成压力，”他在一个货币政

策小组讨论会上表示。“因此，我们的政策利率可能不需要像达到我们的目标那样大幅

上调，”他补充说。“当然，影响的程度是高度不确定的。” 

各地纷纷松绑公积金政策支持住房消费，向市场注入购买力。据证券时报统计，去年 7

月以来至少有 82 个城市出台公积金新政，其中 29 城已可以用公积金支付首付款。若

以近 5 年提取和贷款平均增速计算，今年该数字有望达到 4 万亿元。 

中国外汇市场指导委员会 2023 年第一次会议指出，人民币汇率近日双向波动态势明

显。我国外汇市场广度和深度日益拓展，拥有自主平衡的能力，人民币汇率也有纠偏

力量和机制，能够在合理均衡水平上保持基本稳定。下一阶段，央行、外汇局将加强

监督管理和监测分析，强化预期引导，必要时对顺周期、单边行为进行纠偏，遏制投

机炒作。自律机制成员单位要自觉维护外汇市场基本稳定，坚决抑制汇率大起大落。  
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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：% 

A

C

L

M

P

Y

JD

J

PVC
PP

JM
I

CS

HC

CU

AL

ZNAU

RU

FU

PB

RB

AG

BU

NI

SN

SC
SP

CF

CY

AP

SR

OI

PTA

MA

FG

RM

成
交
量

%

价格%

 

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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