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策略摘要

商品期货：黑色、有色、贵金属买入套保；农产品、能源、化工中性；

股指期货：买入套保。

核心观点

■ 市场分析

国内市场近期好消息频传，内需型工业品表现偏强。一、政策持续加码稳增长：10 月

24 日，全国人大会议继续加码稳增长政策，决议在今年四季度增发 2023 年国债 10000

亿元，预计赤字率由 3%提高到 3.8%左右；且授权国务院提前下达部分新增地方政府债务

限额，各地继续边际松绑地产政策；10 月 30 日，财政部调整国有商业保险公司经营效

益类绩效评价指标，进一步打开了长期资金入市的空间，根据金融监管总局公布信息，

截至2023年8月底，保险资金运用余额达26.97万亿元，其中投资股票、基金占比12.94%，

距离监管部门规定的权益类资产投资比例上限还有很大空间。二、如何理解 10 月 PMI

回落？主要受假期季节性影响，但制造业略差于季节性，服务业好于季节性，关注后续

持续性。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。

美联储 11 月继续按兵不动。美联储连续两次利率决议按兵不动，符合市场预期。本次

决议声明新增指出，美债收益率攀升带来的金融环境收紧可能对经济和通胀有影响，美

联储主席鲍威尔表示，美联储可能需要进一步加息，暂停后再次加息会很困难的观点是

不正确的。近期部门，美联储官员再度发表鹰派讲话，关注本周三美联储主席鲍威尔的

讲话。

商品分板块而言，目前主要关注国内政策预期和中美共振补库，美国和中国的总量制造

业的补库趋势基本得到确认，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。此外，巴以事件对原油的影响有所消退，在沙特和俄罗斯表态

将延续此前的减产计划后，短期油价仍维持区间运行，后续关注是否存在更多减产风险。

■ 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

中国 10 月 CPI 同比下降 0.2%，预期降 0.1%，前值持平；环比下降 0.1%。1-10 月平均，

全国 CPI 同比上涨 0.4%。中国 10 月 PPI 同比下降 2.6%，预期降 2.6%，前值降 2.5%；环

比由 9 月上涨 0.4%转为持平。1-10 月平均，PPI 同比下降 3.1%。
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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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