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策略摘要

商品期货：黑色、能源买入套保；农产品、有色、贵金属、化工中性；

股指期货：买入套保。

核心观点

■ 市场分析

美国 9 月 CPI 略超预期。10 月 12 日，美国劳工部公布的 9 月 CPI 略超市场预期，目前

经济超预期韧性，以及美国政府超预期的扩大预算赤字融资，均是推升美债利率的主要

原因，短期对市场有一定拖累，继续跟踪后续变化。

国内经济预期持续改善。9 月 PMI 继续企稳改善，均初步验证国内稳增长的传导效果。

此外，政府也在持续加码稳增长政策，9 月 14 日央行宣布下调存款准备金 0.25bp，近

期政策围绕“活跃资本市场”、“地产”、“扩大财政”等多方面加码稳增长政策，各个城市陆

续优化地产政策，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，A 股也有

迎来“市场底”的迹象。

商品分板块而言，近期有两条主线较为明朗，第一个主线是围绕国内政策预期和中美共

振补库展开，2023 年 8 月美国和中国的总量制造业库存增速均出现触底回升，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；第二是原油，

尽管假期期间油价大幅调整，但近期以巴风险上升，需要关注后续影响，目前冲突仍维

持在较小范围，我们回溯仅限于以色列和巴勒斯坦之间的短期冲突/摩擦对大类资产的

影响。一共五个样本，从历史经验来看，一、原油先涨后跌，爆发后一周到一月均 60%

概率录得上涨，后三月录得下跌；二、黄金避险属性不明显，对全球股指影响也不明显；

三、CRB 商品及分类波动普遍未超 2%，胜率未大于 70%或低于 30%。

■ 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

商务部召开例行新闻发布会。发布会要点包括：一、商务部将按照“消费提振年”总体安

排，多措并举推动消费持续恢复和扩大。二、中方反对将经贸科技问题政治化、武器化，

敦促美方，停止泛化国家安全概念，停止滥用国家力量打压中国企业。三、中国政府高

度重视优化营商环境，不断加大吸引外商投资力度，将合理缩减外资准入负面清单，研

究进一步取消或放宽外资股比限制可行性，吸引更多全球要素进入中国市场。

超大特大城市正积极稳步推进城中村改造，分三类推进实施。一类是符合条件的实施拆

除新建，第二类是开展经常性整治提升，第三类是介于第一、第二类之间的实施拆整结

合。住建部城中村改造信息系统投入运行两个月以来，已入库城中村改造项目 162 个。

坚持多渠道筹措改造资金，既可以由城市政府筹措资金，也可以引入社会资金，银行业

金融机构将给予政策性和商业性贷款支持。

美国劳工部周四(10 月 12 日)发布的报告显示，受到密切关注的通胀指标消费者价格指

数(CPI)环比上涨 0.4%，同比上涨 3.7%。相比之下，市场预期分别为 0.3%和 3.6%。剔除波

动较大的食品和能源价格，核心 CPI 环比上涨 0.3%，同比上涨 4.1%，均符合预期。
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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：%

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

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

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：%

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：%

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：%

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：%

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：%

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：%

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

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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