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策略摘要 

商品期货：农产品（豆菜粕、油脂）、黑色、EB 买入套保；能源、有色、贵金属中性； 

股指期货：买入套保。 

核心观点 

■ 市场分析 

稳增长政策持续发力，继续看好国内资产。8 月 31 日，央行、金管局宣布统一全国个

人住房贷款最低首付比例下限，并公布《关于降低存量首套住房贷款利率有关事项的

通知》；国务院决定提高 3 岁以下婴幼儿照护等三项个人所得税专项附加扣除标准；8

月 28 日财政部宣布印花税实施减半征收；证监会表示，统筹一二级市场平衡 优化

IPO 和再融资监管安排，根据近期市场情况，阶段性收紧 IPO 节奏，促进投融资两端

的动态平衡；证监会进一步规范相关方减持行为。此外，我国 8 月制造业 PMI 企稳回

升，其中生产、新订单指数分别回升 1.7、0.7pct 至 51.9 和 50.2。在国内稳增长信号加

强的利好下，关注对应的铜、铝、钢材、PVC、PP、EB 等品种的需求预期改善机会。

在国内多管齐下活跃资本市场的利好下，我们看好后续 A 股走势。 

美联储暂停加息窗口已至。美国 8 月非农数据尽管新增略超预期，但失业率明显抬

升，显示就业市场紧张程度有所缓解。8 月 25 日全球央行年会上，美联储主席并未给

到明显的偏鸽或偏鹰信号，强调“灵敏决策”，表示 “做得过少”与“做得过多”均存在风

险，需要根据实时数据谨慎行事，因此后续核心通胀和就业均是重点数据，展望来

看，住房和二手车价格同比回落有望驱动后续核心通胀回落，而就业市场尽管仍保持

韧性，但就业市场的紧张程度已经出现缓解，后续美联储加息步伐有望暂停，海外宏

观有利于风险资产。 

商品分板块而言，近期有两条主线较为明朗，一是厄尔尼诺下的农产品机会，应对是

农产品中的豆菜粕、油脂的买入套保机会；第二个主线是围绕国内政策预期展开，国

内汽车、家居、电子产品等行业稳增长政策下，以及能耗双控逐步转向碳排放双控的

供给端政策，分别对应有色（铜、铝）、化工（聚酯类）、黑色建材等品种的机会。其

次，贵金属建议等美联储 9 月加息预期明朗后再把握逢低做多的机会。 

■ 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）；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 9 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 

8 月 27 日，财政部、税务总局发布公告称，自 2023 年 8 月 28 日起，证券交易印花税

实施减半征收。 

十四届全国人大常委会第五次会议审议《国务院关于今年以来预算执行情况的报告》，

防范化解地方政府债务风险是下一步财政五大重点工作之一。其中明确，制定实施一

揽子化债方案；加强跨部门联合监管，始终保持高压态势，强化定期监审评估，坚决

查处新增隐性债务行为，终身问责、倒查责任，防止一边化债一边新增。 

工信部召开制造业企业第二次座谈会，了解新能源汽车、锂电池、光伏、生物医药、

智能制造、新材料等行业发展情况，听取企业诉求及政策建议，帮助企业解决实际困

难，研究塑造制造业高质量发展新优势的工作措施。会上，广汽集团、宁德时代、天

合光能、北京海博思创、大连融科储能、中国生物、三一集团、南京埃斯顿、吉利控

股、巨化集团、中信泰富特钢、徐工汉云等 12 家企业负责人作了重点发言。 

8 月 30 日中国人民银行举行金融支持民营企业发展工作推进会。在会议上央行、证监

会、金融监管总局等多部门重磅发声，表示下一步将引导金融资源更多地流向民营企

业和小微企业，持续提高民企贷款占比。同时支持上市房企在资本市场融资，保持房

企股债融资渠道稳定，支持正常经营房企合理融资需求。 

中国制造业 PMI 连续三个月回升。国家统计局公布数据显示，8 月份，中国制造业采

购经理指数（PMI）为 49.7%，环比上升 0.4 个百分点；非制造业商务活动指数为

51.0%，下降 0.5 个百分点，持续位于扩张区间；综合 PMI 产出指数为 51.3%，上升 0.2

个百分点，我国经济景气水平总体保持稳定。 

欧元区 8 月 CPI 初值同比升 5.3%，预期升 5.1%，7 月终值升 5.3%。法国 8 月 CPI 初值同

比升 4.8%，预期升 4.6%，7 月终值、初值均升 4.3%；环比升 1%，预期升 0.8%，7 月终

值升 0.1%，7 月初值持平。 

国务院 8 月 31 日发布《关于提高个人所得税有关专项附加扣除标准的通知》称，为进

一步减轻家庭生育养育和赡养老人的支出负担，决定提高 3 岁以下婴幼儿照护等三项

个人所得税专项附加扣除标准。《通知》明确，3 岁以下婴幼儿照护专项附加扣除标

准，由每个婴幼儿每月 1000 元提高到 2000 元。子女教育专项附加扣除标准，由每个

子女每月 1000 元提高到 2000 元。赡养老人专项附加扣除标准，由每月 2000 元提高到

3000 元。其中，独生子女按照每月 3000 元的标准定额扣除；非独生子女与兄弟姐妹

分摊每月 3000 元的扣除额度，每人分摊的额度不能超过每月 1500 元。 

8 月 31 日，中国人民银行、国家金融监督管理总局有关负责人就调整优化住房信贷政
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策有关问题答记者问称，统一全国商业性个人住房贷款最低首付款比例政策下限；不

再区分实施“限购”城市和不实施“限购”城市，首套住房和二套住房商业性个人住房贷款

最低首付款比例政策下限统一为不低于 20%和 30%。8 月 31 日，中国人民银行、国家

金融监督管理总局发布《关于降低存量首套住房贷款利率有关事项的通知》，自 9 月 25

日起，存量首套住房商业性个人住房贷款的借款人可向承贷金融机构提出申请，由该

金融机构新发放贷款置换存量首套住房商业性个人住房贷款。新发放贷款的利率水平

由金融机构与借款人自主协商确定，但在贷款市场报价利率（LPR）上的加点幅度，不

得低于原贷款发放时所在城市首套住房商业性个人住房贷款利率政策下限。 

9 月 1 日，为提升金融机构外汇资金运用能力，中国人民银行决定，自 2023 年 9 月 15

日起，下调金融机构外汇存款准备金率 2 个百分点，即外汇存款准备金率由现行的 6%

下调至 4%。 

美国 8 月季调后非农就业人口增 18.7 万人，预期增 17 万人，前值自增 18.7 万人修正

至增 15.7 万人；失业率为 3.8%，创去年 2 月来新高，预期 3.5%，前值 3.5%；平均每小

时工资同比升 4.3%，预期升 4.4%，前值升 4.4%；环比升 0.2%，预期升 0.3%，前值升

0.4%；就业参与率为 62.8%，预期 62.6%，前值 62.6%。  
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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：% 

-3.00%

-2.00%

-1.00%

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

日
经2

2
5

台
湾
加
权
指
数

纳
指

韩
国
综
指

澳
洲
股
指

富
时1

0
0

巴
黎C

A
C

4
0

孟
买S

e
n

se
x3

0
标
普5

0
0

比
利
时B

FX

印
尼
雅
加
达
综
指

吉
隆
坡
指
数

法
兰
克
福D

A
X

荷
兰A

E
X

新
加
坡
海
峡
指
数

恒
生
指
数

道
指

新
西
兰N

Z
5
0

马
尼
拉
综
指

上
证
综
指

周涨跌幅%

 

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：% 

0

2

4

6

8

2019/01 2020/01 2021/01 2022/01 2023/01

R001 R007 R014 R021

R1M R2M R3M

 

 

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

R001 R007 R014 R021 R1M R2M R3M

周涨跌（左轴） 2023-08-25 2023-08-18

 
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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