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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 

国内经济预期面临考验。继前瞻的 PMI 指标显示 5 月国内经济仍偏弱后，5 月的国内

出口超预期回落，重点是国别上对东盟出口出现转弱，商品品类上劳动密集型行业出

口转弱，后续持续性仍待观察，国内经济预期进一步下调的风险上升。在大宗商品价

格止跌企稳后，我们认为本轮调整基本计价了此前的经济预期下修以及 5 月经济仍偏

弱的现状，后续或将进入震荡阶段，在稳增长预期以及验证经济内生动力间寻找新的

平衡。总体而言，目前驱动逻辑并未发现显著变化，并不建议过早参与左侧。 

议息会议临近，市场情绪有所企稳。6 月 15 日（下周四）凌晨 2 点将迎来美联储利率

决议，5 月非农数据分化，叠加债务上限问题解决，我们认为美联储将按兵不动，外部

环境对资产是利好的，我们复盘历史上四个样本（最后一次加息到第一次降息）风险

资产先涨后跌，上涨阶段股指弹性更大，随着降息的临近（衰退/风险倒逼降息），风

险资产普遍调整；商品分板块来看，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。 

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，短期市场悲观情绪有所出清，但持续向上的动力仍偏弱，继续

关注政府加码稳增长政策的信号。贵金属在美联储政策平台阶段中能取得稳定上涨的

收益，因此建议把握逢低买入套保的机会。 

■ 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 

应急管理部通报，5 月全国发生 5 次区域性强降雨过程，江西、福建等地遭受洪涝灾

害；全国面平均降水量 57 毫米，较常年同期偏少 18%，浙江、福建、江西等 10 省

（区、市）42 条河流发生超警以上洪水。此外，5 月有 3 次沙尘过程影响我国北方地

区，对空气质量、交通运输造成一定影响。 

第十四届陆家嘴论坛在上海开幕，易纲、李云泽、易会满发声。本次论坛议题涵盖当

前经济、金融领域的热点问题，包括“自贸试验区功能提升与金融高水平改革开放”、

“构建更好支持科技创新的金融服务体系”、“全球货币政策调整与金融风险防范”等 10

个议题。央行副行长、外汇局局长潘功胜表示，我国货币政策坚持以我为主，坚持跨

周期和内外平衡导向，不跟随美联储“大放大收”，不搞竞争性的零利率或量化宽松政

策。信贷脉冲是刻画金融周期变化的重要指标，反映了金融周期的边际变化方向。

2023 年以来，中国的信贷脉冲转正上行，显示信贷对经济的支持作用正在增强。 
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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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