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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。一、国内金融监管部门相继发声。11 月 8 日，央行行长潘

功胜指出，将对债务负担相对较重地区政府提供应急流动性支持；房地产市场调整对

金融体系的外溢影响总体可控。央行 11 月 9 日发布《中国区域金融运行报告

（2023）》指出，央行将适应房地产市场供求关系发生重大变化的新形势，适时调整优

化房地产政策，促进房地产市场平稳健康发展。二、继续关注后续经济企稳的数据验

证。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。 

美债利率见顶回落。美联储连续两次利率决议按兵不动，符合市场预期。11 月决议声

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。近期联储官员讲话有所分化，12 月加息预期仍有波折的空间。 

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）；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 11 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 

中国 10 月进出口总值（以人民币计价）3.54 万亿元，同比增长 0.9%。其中，出口下降

3.1%，前值降 0.6%；进口增 6.4%，前值降 0.9%；贸易顺差 4054.7 亿元，收窄 27.9%。前

10 个月中国进出口实现正增长，进出口总值达 34.32 万亿元，同比增长 0.03%。其中，

出口增长 0.4%，进口下降 0.5%，贸易顺差 4.78 万亿元，扩大 3.2%。中国 10 月出口

（以美元计价）同比下降 6.4%，预期降 3.1%，前值降 6.2%；进口上升 3%，预期降

4.3%，前值降 6.3%；贸易顺差 565.3 亿美元，前值 778.3 亿美元。 

2023 年 FOMC 票委，明尼亚波利斯联储主席卡什卡利给市场“泼冷水”称，必须让通胀

和就业数据引导未来政策，如果通胀回升，那么美联储的工作还没有完成。这意味

着，卡什卡利暗示，当前的加息周期尚未结束，倾向于未来进一步提高利率。他表

示:“在我们宣布‘我们绝对完成了，我们已经彻底解决了通胀问题’之前，我们需要获得

更多的经济数据，看看经济具体是如何发展的。”他还表示，过度收紧货币政策带来的

风险比无所作为要好，他担心未来通胀率可能会再次上升，“紧缩不足不会让通胀在合

理的时间内回到2%”。 

央行行长潘功胜在 2023 金融街论坛年会上表示，我国经济增长持续回升向好，高质量

发展稳步推进。全年 5%的预期目标有望顺利实现，IMF 最新预测 2023 年中国经济增长

5.4%，这个增速在全球大型经济体中保持领先。随着宏观调控政策效应持续释放，近期

经济增长动能增强，生产消费稳步回升，就业物价总体稳定，国际收支基本平衡，主

要经济指标向好，有条件继续保持经济平稳增长和物价平稳运行。潘功胜表示，运用

多种货币政策工具，保持流动性合理充裕，引导金融机构增强信贷增长的稳定性和可

持续性。目前，我国银行体系贷款余额超过 200 万亿元，社会融资规模余额超过 300

万亿元，过去几年，每年贷款新增 20 万亿元左右，社会融资规模新增 30 多万亿元。

盘活存量贷款、提升存量贷款使用效率、优化新增贷款投向，这三个方面对支撑经济

增长同等重要。 

潘功胜表示，一直以来，我们实行非常审慎的个人住房贷款政策，房地产市场调整对

金融体系的外溢影响总体可控；下一步，将积极配合行业主管部门和地方政府，做好

金融支持房地产市场平稳健康发展工作，引导金融机构保持房地产信贷、债券等重点

融资渠道稳定，一视同仁满足不同所有制房地产企业合理融资需求。为保障性住房等

“三大工程”建设提供中长期低成本资金支持，完善住房租赁金融政策体系，推动构建房

地产发展新模式。潘功胜表示，我国高风险金融机构无论是数量还是资产规模在金融

系统的占比都非常小。经过近几年的改革化险，高风险中小银行数量已经较峰值下降

一半。少数高风险机构相对集中的省份正在制定实施中小银行改革化险方案，多渠道

补充资本。中国人民银行将会同有关部门，完善金融风险监测、评估与防控体系，健
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全具有硬约束的金融风险早期纠正机制。 

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2： 粗钢日均产量丨单位：万吨/每天  

150

160

170

180

190

200

210

220

230

240

250

2021/01 2021/07 2022/01 2022/07 2023/01 2023/07

日均产量:粗钢:重点企业(旬)

 

 

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：% 

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

2.50%

3.00%

3.50%

4.00%

马
尼
拉
综
指

韩
国
综
指

日
经2

2
5

台
湾
加
权
指
数

荷
兰A

E
X

新
加
坡
海
峡
指
数

纳
指

澳
洲
股
指

恒
生
指
数

上
证
综
指

新
西
兰N

Z
5
0

法
兰
克
福D

A
X

印
尼
雅
加
达
综
指

孟
买S

e
n

se
x3

0

吉
隆
坡
指
数

巴
黎C

A
C

4
0

比
利
时B

FX

标
普5

0
0

道
指

富
时1

0
0

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：% 
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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：% 
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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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