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宏观 

一、大宗商品行情综述与展望 

高处不胜寒，部分品种波动加大 

周三（11月 15日），国内商品期市收盘多数上涨，贵金属均上涨，沪银涨逾 3%；能化品全线上涨，

苯乙烯涨逾 3%，沥青涨逾 2%；农产品多数上涨，棕榈油涨逾 3%，鸡蛋、豆油涨逾 2%；黑色系多数上涨，

线材涨近 2%；基本金属多数上涨，沪锌、氧化铝涨逾 1%。 

热评：周三公布的数据显示，国内工业生产、消费等多项指标好于预期，不过，房地产投资降幅继

续扩大，仍是经济最大的拖累，且监管部门开始加大对铁矿石等品种的监管力度，黑色系的乐观情绪消

退，价格高位回落。夜盘时间公布的美国 10月零售环比增速好于预期，表明美国经济仍显强劲，抵消了

通胀回落带来的乐观情绪，多数商品高位回落。 

往后看，1）国外方面，美国 10月通胀弱于预期，物价压力持续缓解，美联储或不会再加息，不过，

当前美国经济仍然强劲，明年降息的时间点或晚于市场的预期；2）国内方面，10月国内经济数据好坏参

半，经济在曲折中恢复，后续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：高处不胜寒，黑色系面临新的风险。 

宏观层面来看，国内工业生产、消费等多项指标好于预期，不过，房地产投资降幅继续扩大，仍是经

济最大的拖累。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。 

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。黑色系

商品自 6月以来持续走高，其中铁矿石价格一度逼近 1000元每吨。这引起监管部门的关注，发改委联合

交易所开始采取监管措施，黑色系商品或面临新的风险。 

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，美联储加息或已事实停止，这提振了市场情绪；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：美国通胀弱于预期，美元指数回落，美债利率走低，黄金价格短期存在新的支撑。 

3、能源化工：乐观情绪释放，原油价格或触底回升。 

消息层面：API 公布的数据显示截至 11 月 10 日当周 API 美国原油库存增加 133.5 万桶，预期增加
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140 万桶。IEA 发布月度报告中将今年需求增幅由上月的 230 万桶/日上调至 240 万桶/日。中国 10 月多

项经济指标继续改善，尤其是消费领域改善明显。预计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，油脂追随农产品板块集体走升。不过，油脂板块受出口和产量的影

响，短期价格波动比较大。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、国家统计局表示，10 月份，国民经济持续恢复向好，主要指标持续改善，经济运行总体平稳；但

也要看到，外部不稳定不确定因素依然较多，国内需求仍显不足，经济回升向好基础仍需巩固。下阶段，

要精准有效实施宏观调控，着力扩大内需、提振信心、防范风险，不断推动经济运行持续好转、内生动

力持续增强、社会预期持续改善、风险隐患持续化解，促进经济实现质的有效提升和量的合理增长。 

中国 10月规模以上工业增加值同比增长 4.6%，预期 4.3%，前值 4.5%。1-10月份，规模以上工业增

加值同比增长 4.1%。 

中国 1-10 月固定资产投资（不含农户）同比增长 2.9%，预期增 3.1%，1-9 月增 3.1%。其中，民间

固定资产投资同比下降 0.5%。从环比来看，10月份固定资产投资（不含农户）增长 0.1%。 

中国 10月社会消费品零售总额同比增长 7.6%，预期 7.3%，前值 5.5%。其中，除汽车以外的消费品

零售额增长 7.2%。1-10月，社会消费品零售总额同比增长 6.9%。 

中国 10月城镇调查失业率为 5.0%，环比持平；31 个大城市城镇调查失业率为 5.0%，下降 0.2个百

分点。 

2、央行公告称，为维护银行体系流动性合理充裕，对冲税期高峰、政府债券发行缴款等短期因素的

影响，同时适当供应中长期基础货币，11 月 15日开展了 4950亿元 7天期逆回购操作，中标利率为 1.8%。

同时开展 14500亿元 1年期中期借贷便利（MLF）操作，中标利率为 2.5%，与此前一致。Wind数据显示，

当日 4740亿元逆回购和 8500 亿元 MLF到期，因此单日全口径净投放 6210亿元。 



 

宏观·投研日报                                                     
 

 

 3 

3、财政部：1-10 月累计，全国一般公共预算收入 187494 亿元，同比增长 8.1%，其中，税收收入

157841亿元，同比增长 10.7%；印花税 3495亿元，同比下降 10.1%，其中，证券交易印花税 1616亿元，

同比下降 31.4%；1-10月累计，全国政府性基金预算收入 43795亿元，同比下降 16%，其中，国有土地使

用权出让收入 34992亿元，同比下降 20.5%。 

4、中国 1-10月房地产开发投资 95922亿元，同比下降 9.3%，预期降 9.2%，前值降 9.1%。商品房销

售面积 92579万平方米，下降 7.8%，其中住宅销售面积下降 6.8%。商品房销售额 97161 亿元，下降 4.9%，

其中住宅销售额下降 3.7%。10月份，房地产开发景气指数为 93.40。 

厦门：解除全市限购措施，思明区、湖里区限售措施保持不变；多子女家庭（二孩及以上）购买的第

二套住房认定为首套，购买的第三套住房认定为二套；在思明区、湖里区购买商品住房，首套房商业贷

款首付最低 25%，二套房最低 35%；阶段性启动住房公积金异地贷款业务，允许缴存人按年提取公积金偿

还住房贷款本金，支持公积金贷款展期及变更还款方式。 

5、国家外汇局资本项目管理司发布专栏文章称，下一步将继续稳步扩大外汇领域制度型开放。着力

提升资本项目开放的质量。推进境外上市、境外机构投资者投资境内证券市场等法规修订，稳慎推进股

权投资基金跨境投资试点，吸引更多外资金融机构和长期资本来华展业兴业。研究扩大跨国公司本外币

一体化资金池业务试点，探索支持跨国公司财资中心建设。支持上海、香港国际金融中心建设和区域开

放创新。 

6、外汇局公布数据显示，10月，银行结汇 1604亿美元，售汇 1680亿美元；银行代客涉外收入 4700

亿美元，对外付款 4885亿美元。外汇局新闻发言人王春英表示，10月份我国跨境资金流动更趋均衡，银

行结售汇以及非银行部门跨境收支逆差环比分别收窄 44%和 66%。外资继 9 月净增持境内债券后，10 月

投资规模进一步增加，国内经济持续回升向好进一步提升外资配置人民币资产信心。 

7、国家发改委发布消息称，针对近期铁矿石价格出现异动上涨的情况，国家发改委价格司派员赴大

连商品交易所，共同研究加强铁矿石市场监管工作。 

三、宏观消息面——国际 

1、香港特区政府表示，欢迎立法会通过《2023年印花税（修订）（证券转让）条例草案》，落实行

政长官在 2023 年《施政报告》提出将股票交易印花税（印花税）税率下调至 0.1%的措施。修订条例将

于 11月 16 日刊宪，并于 11 月 17日起生效。 

2、美国 10月零售销售环比减 0.1%，预期减 0.3%，前值从增 0.7%修正为增 0.9%；零售销售为 7049.54

亿美元，前值 7048.81亿美元。美国 10 月核心零售销售环比增 0.1%，预期持平，前值增 0.6%；核心零

售销售为 5709.23亿美元，前值 5696.55 亿美元。 

3、美国 10月 PPI 环比-0.5%，预期 0.10%，前值 0.50%。美国 10月 PPI同比 1.3%，预期 1.90%，前

值 2.20%。美国 10 月核心 PPI 环比 0%，预期 0.30%，前值 0.30%。美国 10 月核心 PPI 同比 2.4%，预期

2.70%，前值 2.70%。 

4、美国众议院以 336（赞成）比 95（反对）的投票结果，通过一项防止政府关门的“权宜之计”法

案。目前，美国政府资金定于 11 月 17 日到期。该法案将被移交至参议院以获得批准。而高盛此前警告

称，美国政府“关门几率”已经上升至 90%。 
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美国参议院多数党领袖舒默：将与参议院少数党领袖麦康奈尔合作通过临时拨款法案。 

5、日本第三季度实际 GDP年化初值环比降 2.1%，预期降 0.6%，第二季度终值升 4.8%；第三季度实

际 GDP平减指数初值同比升 5.1%，预期升 4.8%，第二季度终值升 3.5%。 

6、韩国 10 月失业率 2.5%，预期 2.7%，前值 2.6%。韩国财长 Choo Kyung-Ho表示，韩国就业数据表

现出健康趋势。 

7、英国 10月 CPI 同比升 4.6%，预期 4.8%，前值 6.7%；环比升 0.3%，预期 0.4%，前值 0.5%。英国

10 月核心 CPI 同比升 5.7%，预期 5.8%，前值 6.1%；环比升 0.3%，预期 0.4%，前值 0.5%。英国财政部

称，在 1月份表示要将通胀减半，今天已经实现了这一目标。 

8、法国第三季度 ILO失业率为 7.4%，预期 7.3%，前值 7.2%。 

法国 10月 CPI终值同比升 4%，预期 4%，初值 4%，前值 4.9%；环比升 0.1%，预期 0.1%，初值 0.1%，

前值降 0.5%。 

9、美国 11 月纽约联储制造业指数为 9.1，预期-2.8，前值-4.6；就业指数为-4.5，前值 3.1；新订

单指数为-4.9，前值-4.2；物价获得指数为 11.1，前值 11.7。 

10、欧元区 9月工业产出环比减 1.1%，预期减 1%，前值增 0.6%；同比减 6.9%，预期减 6.3%，前值

减 5.1%。 
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