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宏观 

一、大宗商品行情综述与展望 

国内外利多因素增多，夜盘商品多数上涨 

周二（11 月 14 日），国内商品期市收盘多数上涨，集运指数（欧线）涨近 4%；能化品多数上涨，

低硫燃料油涨逾 2%，纯碱则跌近 5%；农产品多数上涨，鸡蛋涨逾 2%，菜粕、豆油涨逾 1%；基本金属涨

跌互现，国际铜涨逾 1%，碳酸锂跌逾 3%；黑色系多数下跌，焦煤、不锈钢跌逾 1%；贵金属均上涨。 

热评：国内商品多数上涨，其中，受需求调升预期的影响，能源价格触底反弹带动能化板块集体走

高，农产品集体反弹。而由于国内经济数据不及预期，黑色系多数走弱，不过，夜盘受地产政策加码（彭

博消息显示，中国考虑新融资 1370亿美元以提振房地产市场），黑色纷纷创下新高。 

往后看，国内外利多因素增多，商品市场短期或偏强运行：1）国外方面，美国通胀弱于预期，物价

压力持续缓解，美联储或不会再加息，明年降息的时间节点也将提前，这大大提振了市场的风险偏好。

数据显示，美国 10 月 CPI 同比增 3.2%，核心 CPI 同比增 4%，均低于预期。2）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持续加码并落地见效，内需或将继续在波动中回升。 

1、黑色建材：地产政策或再加码，黑色继续偏强运行。 

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，彭博消息显示，

中国计划向城中村改造和保障性住房项目提供至少 1 万亿元的低成本融资，以提振地产市场。这再度刺

激了黑色系的乐观情绪。 

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。尽管经

济恢复面临波折，但是政策预期持续加码，乐观情绪持续升温，带动黑色系集体偏强运行。 

2、基本金属：情绪转暖，金属或偏强运行。 

一方面，美国 10月通胀低于预期，加息担忧持续减弱，提振市场情绪；另一方面，消息显示国内房

地产政策将继续加码，有助于房地产行业加快出清。受内外乐观情绪的影响，短期金属或偏强运行。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：乐观情绪释放，原油价格或触底回升。 

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。不过，
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原油价格仍存在较强的支撑，随着乐观情绪释放，短期或触底反弹：一是，美国 10月通胀低于预期，预

计美联储将不会再加息，这将大大提振市场的风险偏好；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：宏观情绪提振，油脂或震荡走高。 

美豆：USDA公布的 9 月供需数据较预期偏空，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。 

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 11 月 1-10 日，马棕产量环比上月增加 2.9%；ITS 数据显示，11 月 1-10 日，马棕出口

量环比上月增加 1%。 

受国内外宏观乐观情绪的影响，短期农产品板块集体走升。不过，短期来看，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、国家主席习近平向 2023两岸企业家峰会 10 周年年会致贺信。习近平强调，将继续致力于促进两

岸经济交流合作，深化两岸各领域融合发展，完善增进台湾同胞福祉的制度和政策，助力台胞台企融入

新发展格局、实现高质量发展。 

据央视新闻，国家主席习近平乘专机离开北京，应美国总统拜登邀请，赴美国旧金山举行中美元首

会晤，同时应邀出席亚太经合组织第三十次领导人非正式会议。 

2、第 30 届亚太经合组织（APEC）财长会日前在美国旧金山市举行。会议主要就全球和区域经济金

融形势、现代供给侧经济学、可持续金融、数字资产等议题进行了讨论。财政部部长蓝佛安强调，今年

以来，中国经济持续回升向好，尤其是三季度以来，积极变化进一步增多，内生动力不断增强，预计四

季度中国经济将保持回升向好态势。中国仍是世界经济稳定增长的重要引擎。 

3、中国贸促会副会长张少刚在美国旧金山出席亚太经合组织工商咨询理事会（ABAC）2023年第 4次

会议，就区域经济一体化、可持续增长和数字创新等议题与亚太工商界代表开展深入交流，并代表中国

工商界提出加强亚太供应链合作倡议文件。 

4、市场监管总局表示，前三季度，随着经济社会全面恢复常态化运行，各项政策措施叠加发力，全

国个体工商户数量稳步增长，结构不断优化，出现了明显的复苏势头。全国新设个体工商户 1719.6万户，

同比增长 11.7%，截至 9月底，全国登记在册个体工商户已达 1.22亿户，占经营主体总量的 67.3%。 

市场监管总局表示，我国民营企业发展环境持续优化，民营企业预期和信心稳步提升，发展趋势向

好。前三季度，全国新设民营企业 706.5万户，同比增长 15.3%。 

5、广州优化个人住房公积金贷款，家庭名下住房套数以广州市不动产登记机构提供的《广州市自然
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人不动产（土地、房屋类）信息查询结果》显示家庭（含所有家庭成员）已拥有住房套数核算；对购买

广州市首套住房的购房人家庭，公积金贷款最低首付款比例为 20%。 

三、宏观消息面——国际 

1、美国 10月未季调 CPI同比升 3.2%，为今年 7月来新低，预期升 3.3%，前值升 3.7%；季调后 CPI

环比持平，为去年 7月来新低，预期升 0.1%，前值升 0.4%。美国 10月未季调核心 CPI同比升 4%，预期

升 4.1%，前值升 4.1%；核心 CPI环比升 0.2%，预期升 0.3%，前值升 0.3%。 

2、美国财长耶伦：亚太经合组织财长确认了希望扩大经济生产能力，同时减少不平等现象、保护环

境的愿望，承诺继续致力于数字资产的负责任发展；不认同穆迪将美国前景展望调整为负面的行为，美

国经济仍然强劲，美国国债仍然是最安全、最具流动性的资产。 

3、英国 10月失业率 4%，前值 4%；失业金申请人数 1.78万人，前值 2.04 万人。英国 9月三个月包

括红利的平均工资同比增 7.9%，预期增 7.4%，前值增 8.1%；剔除红利的平均工资同比增 7.7%，预期增

7.7%，前值增 7.8%。 

4、欧元区第三季度 GDP 修正值同比增 0.1%，预期增 0.1%，初值增 0.1%；季环比降 0.1%，预期降

0.1%，初值降 0.1%。欧元区第三季度季调后就业人数季环比增 0.3%，预期增 0.1%，前值增 0.20%；同

比增 1.4%，预期增 1.2%，前值增 1.30%。 

5、欧元区 11月 ZEW经济景气指数 13.8，为今年 2月以来新高，前值 2.3；经济现况指数-61.8，前

值-52.4。德国 11 月 ZEW 经济景气指数 9.8，为今年 3 月以来新高，预期 5，前值-1.1；经济现况指数-

79.8，预期-76.9，前值-79.9。 

6、澳门明年维持现金分享措施，包括现金分享永久居民一万澳门元、非永久居民六千澳门元。合资

格的居民央积金额外注资七千澳门元。 

7、新加坡金融管理局、联合国开发计划署、加纳银行、全球法人识别编码基金会（GLEIF）和中小型

企业融资论坛共同发起了“通用可信凭证”，旨在改善微型和中小型企业获得融资的机会。 

8、瑞士央行行长乔丹：若有必要，将毫不犹豫地进一步收紧货币政策；瑞士央行将继续根据风险管

理方法保持务实、一致和坚决立场。 

9、IEA月报显示，到 2024年，石油供应量将增加 160万桶，总供应达到创纪录的 1.034亿桶；随着

供应攀升，石油市场紧张程度低于预期；全球石油需求继续超出预期；石油市场到年底将出现供应短缺，

2024 年初可能出现供应过剩；将 2023 年全球石油需求增长预测上调至 240 万桶/日，（之前预测为 230

万桶/日），将 2024年全球石油需求增长预测上调至 93万桶/日（之前预测为 88万桶/日）。 
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