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宏观 

一、大宗商品行情综述与展望 

乐观预期或再度面临修正 

周一（11月 13日），国内商品期市收盘多数下跌，基本金属领跌，碳酸锂跌近 4%，氧化铝跌逾 3%；

能化品多数下跌，烧碱、玻璃、甲醇跌逾 2%；贵金属均下跌，沪银跌逾 1%；黑色系涨跌不一，铁矿石、

焦煤涨逾 1%，不锈钢跌逾 2%；农产品涨跌互现，菜油、生猪涨逾 1%，花生跌逾 2%。 

热评：近期在万亿国债的加持下，国内强预期持续发酵，带动黑色系商品涨幅居前。不过，随着相

继公布的 10月各项经济数据不及预期（PMI、CPI、社融等），市场的乐观预期或重新面临修正，经济在

波折中恢复，商品市场或也将面临阶段性调整的风险。 

往后看，1）国内方面：尽管 10 月多项数据弱于预期，但国内经济复苏的趋势并未改变，随着中央

财政加杠杆的空间逐步打开，房地产、地方政府化债等增量政策落地见效，内需或将继续在波动中回升；

2）海外方面：由于通胀水平仍高，欧、美央行短期内难以降息，经济或继续承压，海外整体商品需求回

暖或仍需时日。综合来看，考虑到现阶段市场交易的逻辑变化较快，建议还是以“运动战”为主。重点关

注本周即将公布的美国通胀、国内经济数据、APEC会议的情况等，可能会对行情带来新的干扰。 

1、黑色建材：乐观预期或存在修正风险。 

宏观层面来看，10月社融等数据不及预期，表明经济复苏是一个曲折的过程。不过，随着中央财政

加杠杆的空间逐步打开，房地产、地方政府化债等增量政策落地见效，内需或将继续在波动中回升。 

基本面来看，上周钢联公布的数据显示，钢材产量小幅回落，表需小幅回落，库存持续去化。前期在

乐观预期的催动下，黑色系涨势凌厉，但似乎存在过度乐观的情形，随着经济出现波动以及淡季的来临，

黑色系或面临修正的风险。 

2、基本金属：内外预期有所分化，金属区间震荡运行。 

鲍威尔表示如有必要降进一步收紧政策，这打击了人们对利率达到峰值的预期，且交易所的库存有

所增加，同时，国内经济出现波动，金属价格短线走弱。不过，国内稳增长政策加快落地，尤其是基建投

资的加码，可能一定程度上弥补地产下滑的影响，或对金属价格带来新的支撑。基本面方面：精铜杆企

业开工尚可，主要下游订单相对平稳；精铜产出维持在高位，但库存难累积，不过，LME铜库存偏高，略

有压力；矿端供给宽松居民逐渐缓解。总体而言，基本面矛盾并不突出。 

贵金属方面：地缘政治因素有所降温，且美债利率在国债标售增加的影响下回升，黄金短线再度承

压运行。 

3、能源化工：地缘因素消退叠加需求担忧加剧，油价持续回落。 
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地缘冲突的担忧有所减弱，同时，中国疲弱的经济数据以及对美国和全球经济可能放缓的担忧，导

致近期国际油价大幅回落。展望后市，一是，美国经济弱于预期，欧洲经济下行压力持续显现，中国经济

恢复曲折前进，需求端面临新的考验，；二是，供应端的脆弱性依旧是原油所面临的最大支撑，在历史级

别的低库存背景下，沙特和俄罗斯坚持减产（额外自愿减产直至年底）的决定加剧了供应端的紧张状况。

关注本月 OPEC+会议产量政策的变化。 

4、农产品方面：油脂或继续大区间震荡。 

美豆：USDA公布了 9月供需预估：本季美豆出口及压榨数据没有调整，但单产从 10月的 49.6蒲式

耳/英亩上调至 49.9蒲式耳/英亩，美豆产量及库存预估也随之上调。数据较预期偏空，数据公布后 CBOT

大豆盘面下跌。不过，由于中国需求增加，美豆出口销售量近期比较正常，支撑 CBOT大豆盘面。 

豆油：据 Mysteel 调研显示，截至 11 月 3 日，全国重点地区豆油商业库存约 94 万吨，较上次统计

减少 0.56万吨，降幅 0.59%，库存继续低位持稳。中期随着进口及压榨大豆量增加，国内豆油库存预计

逐渐回升。预计豆油短期震荡运行。 

棕榈油：MPOB 数据显示，马棕 10 月产量环比增加 5.9%，出口环比增加 21%，库存环比增加 5.8%；

SPPOMA数据显示 10月 1-31日，马棕产量环比上月增加 5.88%；ITS数据显示，11月 1-10日，马棕出口

量环比上月增加 1%。 

短期油脂板块受出口和产量的影响，价格波动比较大。中期天气是油脂趋势行情关键，在天气影响

逐渐明确之前，油脂预计继续大区间震荡。 

二、宏观消息面——国内 

1、中国 10月新增人民币贷款 7384亿元，预期 6400亿元，同比多增 1058 亿元，前值 2.31万亿元。

分部门看，住户贷款减少 346 亿元，企（事）业单位贷款增加 5163 亿元，非银行业金融机构贷款增加

2088亿元。 

中国 10 月 M2 同比增长 10.3%，预期 10.5%，前值 10.3%。M1 同比增长 1.9%，增速分别比上月末和

上年同期低 0.2个和 3.9个百分点。M0同比增长 10.2%。当月净回笼现金 688亿元。 

中国 10 月社会融资规模增量为 1.85 万亿元，预期 1.82 万亿元，比上年同期多 9108 亿元，前值

4.12 万亿元；其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 4837 亿元，同比多增 232 亿元。10月末社会融

资规模存量为 374.17万亿元，同比增长 9.3%。 

2、工信部召开制造业企业第四次座谈会强调，要聚焦光伏行业高质量发展，加强顶层设计和政策供

给，引导支持企业技术创新，促进行业规范自律，加强部门协同和政企沟通协调，加强行业运行监测，营

造良好发展环境，持续巩固提升光伏行业竞争力。 

3、市场监管总局发布通知，决定在全国范围开展过山车事故隐患专项排查治理。全面落实大型游乐

设施制造、运营使用单位安全主体责任，进一步规范过山车使用安全管理和日常维护保养工作，提升过

山车质量安全水平，加严检验检测和监督检查，消除事故隐患。 

4、央行金融稳定局发表专栏文章指出，当前，我国金融风险整体收敛、总体可控。二季度末，我国

金融业机构总资产 449.21 万亿元，其中银行业机构总资产 406.25 万亿元，资产占比超过九成。银行业

占主体地位，银行稳则金融稳从中国人民银行按季对银行业金融机构开展评级的结果看，2023年第二季
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度全国近 4000家商业银行中，绝大部分银行处在安全边界内。 

5、外汇局经常项目管理司发表专栏文章称，积极支持跨境电商、市场采购贸易等新业态新模式发展。

支持更多符合条件的金融机构开展贸易新业态结算，丰富贸易结算的渠道和工具，进一步提升企业资金

使用效率，降低结算成本；加大对区域开放创新和特殊区域建设的外汇政策支持。探索实行更大范围、

更高水平的跨境贸易便利化政策，助力打造自由贸易试验区、海南自由贸易港等高水平对外开放平台。 

6、据中证金牛座，银行存款利率又迎调整。10 月下旬以来，多家农商行、村镇银行发布存款利率调

整通知，对一年期、三年期、五年期等长期限存款利率做出下调，下调幅度从 10 个基点至 40 个基点不

等。业内人士表示，这些中小银行可能是对今年 9月国有银行和股份制银行集体下调存款利率的跟进。 

7、据第一财经，鉴于债券供给放量、监管指标压力攀升，近期银行大力发行同业存单以弥补资金缺

口。截至上周，当周同业存单发行规模逼近 9000 亿元，创 4 月下旬来单周最大发行量。此外，11 月 17

日将有 1.25 万亿元逆回购到期，市场重点关注周三 8500 亿 MLF 到期央行续作情况，不排除央行降准置

换 MLF。 

三、宏观消息面——国际 

1、当地时间 11日，新任美国众议院议长约翰逊（Mike Johnson）公布了一项“两步走”的临时拨

款法案，以避免联邦政府下周因资金耗尽而陷入部分停摆的境地。此前，美国国会通常采取一种被称为

“持续决议”（CR）的临时拨款法案，在特殊时期为联邦政府提供资金。而此次，由于美国国会两党分歧

过大，约翰逊提出的法案采用了一种非正统结构，以增加通过的几率。根据该法案，政府对农业部、交

通部、退伍军人事务部和能源部以及其他几个联邦部门的拨款将延长至明年 1 月 19日，议员们已在这些

部门明年的支出上取得了进展；而劳工部和司法部等其他联邦机构的拨款将延长至明年 2 月初，两党对

这些机构明年的支出分歧更大。 

2、穆迪确认美国 Aaa 评级，下调评级展望至负面，之前持稳定展望。美国财政部表示，不认同穆迪

公司下调美国主权评级的前景展望至负面的做法。 

3、11月 13日，欧洲央行副行长金多斯表示，前瞻性指引已经过时；不会预先判断进一步的利率变

动；政策对经济的传导存在不确定性。有迹象表明劳动力市场开始出现疲软；我们将确保我们的政策利

率在必要的时间内保持足够严格的水平。有迹象表明制造业产出仍然处于收缩区域；将确保我们的政策

利率在必要的时间内保持足够严格的水平；更高的融资成本和不够谨慎的财政政策可能重新引发对主权

债务可持续性的担忧；财政政策应逐步降低公共债务。 

4、欧洲央行管委 Kazaks 表示，工资增长尚未见顶；担心工资增长可能对通胀产生溢出效应；现在

说已经达到终端利率还为时过早。 

5、欧佩克月报：将 2023年全球石油需求增速预测略微上调至 246万桶/日（之前为 244万桶），将

2024 年全球石油需求增长预测保持不变，为 225 万桶/日；尽管存在夸大的负面情绪，全球石油市场基

本面仍然强劲；近几周油价走低，主要是由金融市场投机者推动。 
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