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宏观 

一、大宗商品行情综述与展望 

商品市场短期波动加大 

周五（11 月 17 日），国内商品期市收盘多数下跌，能化品多数下跌，原油跌逾 5%，燃油跌逾 3%，

低硫燃料油跌逾 2%，纯碱则涨逾 3%；黑色系多数下跌，锰硅跌近 2%，不锈钢、硅铁跌逾 1%；农产品多

数下跌，菜粕跌逾 3%，豆二、菜油跌逾 2%；基本金属涨跌不一，沪铅涨近 2%，碳酸锂跌逾 2%；贵金属

均上涨。 

热评：上周大宗商品指数震荡走高，一方面，国内经济曲折式恢复，宏观政策保持积极；另一方面，

海外通胀继续回落，但市场对高利率环境下经济走弱的担忧再次升温。因此，以内需为主的黑色系商品

表现强势，而铜油则表现偏弱。 

展望后市：1）国外方面，美国 10 月通胀弱于预期，物价压力持续缓解，本轮加息周期或已结束，

不过，当前美国经济仍然强劲，且通胀走势存在不确定性，明年降息的时间点或晚于市场的预期；短期

更应该关注高利率环境下海外经济会否更显著地走弱。2）国内方面，10月国内经济数据好坏参半，经济

表现出曲折式的恢复，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。因此，品种间或延续分化走势，关注驱动因素的变化。 

1、黑色建材：高处不胜寒，黑色系波动加大。 

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，随着房地产新的三大工程相继推出，未来房地产市场有望加快企稳恢复。 

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。不过，煤矿发生频繁发生事故也对黑色系带来

较大的扰动。 

2、基本金属：情绪转暖，金属或偏强运行。 

受内外乐观情绪的影响，短期金属偏强运行：一方面，美国 10月通胀超预期回落，美联储基本结束

本轮加息，这提振了市场情绪；另一方面，国内房地产政策将继续加码，有助于房地产行业加快出清。不

过，高利率环境下，未来一段时间内美国经济仍有下行的压力，这将限制反弹的空间。基本面方面：供

应开始加快，废铜政策有所放开；不过，目前国内铜消费表现尚可，国内库存处于历史低位，换月后铜现

货报价大幅回升，基本面对铜价有支撑。 

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。 
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3、能源化工：油价短期波动加大，关注 OPEC+会议情况。 

目前来看伴随全球炼厂检修逐步结束，终端需求有望边际回升，近期欧美炼油利润也逐步反弹，叠

加原油库存低位，油价难以趋势下行。短期来看，市场聚焦于即将举行的 OPEC+会议，有分析猜测 OPEC+

将重申 2024年维持产量配额不变，且随着近期的油市供应增加，需求增长放缓，沙特和俄罗斯可能将减

产措施延长至明年 1月，OPEC+成员国的几位代表私下也做出同样的预测。预计短期油价仍将保持高波动

率，建议观望为主。 

4、农产品方面：供需偏宽松，油脂短期承压运行。 

美豆：虽然外盘美豆压榨报告释放利好影响，美豆压榨量达到创纪录高位，这支撑了美豆价格。但

随着南美大豆产区天气形势的改善，迎来对作物有利的降雨天气，缓解市场对旱情的担忧情绪，美豆期

价滞涨回落。 

豆油：截至 11月 10日当周，豆油产量为 29.16万吨，环比 0.62万吨；豆油表观消费量为 30.21 万

吨，周环比-0.13万吨；豆油库存为 92.95 万吨，较上周-1.05万吨。 

棕榈油：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 1-15

日，马棕出口量环比上月增加 9.84%。 

短期，国内菜油、棕榈油在高库存、高供给预期的情况下对价格的压力还在延续；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、央行、金融监管总局、证监会联合召开金融机构座谈会，研究近期房地产金融、信贷投放、融资

平台债务风险化解等重点工作。会议强调，要落实好跨周期和逆周期调节的要求，着力加强信贷均衡投

放，统筹考虑今年后两个月和明年开年的信贷投放，以信贷增长的稳定性促进我国经济稳定增长。要一

视同仁满足不同所有制房地产企业合理融资需求，对正常经营的房地产企业不惜贷、抽贷、断贷；支持

房地产企业通过资本市场合理股权融资；加大保交楼金融支持，推动行业并购重组。配合地方政府稳妥

化解债务存量、严格控制新增；通过展期、借新还旧、置换等方式，合理降低债务成本、优化期限结构。 

2、商务部部长王文涛与美国商务部长雷蒙多举行会谈，双方就中美经贸关系和共同关心的经贸议题

进行了务实、建设性和富有成效的沟通。王文涛就美对华半导体出口管制最终规则、制裁打压中国企业、

双向投资限制、301关税等表达关切。双方同意，两国商务部将于明年一季度举行商贸工作组（副部级）

对话首次会议。 

3、据商务部数据，1-10月，全国新设立外商投资企业 41947家，同比增长 32.1%；实际使用外资金

额 9870.1 亿元人民币，同比下降 9.4%。从行业看，制造业实际使用外资金额 2834.4 亿元，增长 1.9%。

服务业实际使用外资金额 6721亿元，下降 15.9%。 

4、央行上周续作 1.45 万亿 MLF。不少分析人士认为，这意味着短期内，降准的空间被缩窄；同时

MLF利率未调整或意味着，11月 20日将公布的 LPR（贷款市场报价利率）保持不变的可能性较大。 

5、证监会就《衍生品交易监督管理办法》二次征求市场意见。办法将证监会监管的衍生品市场各类

主体和活动全部纳入规制范围，严厉打击以衍生品为“通道”规避证券期货市场监管的行为，包括禁止

通过衍生品交易规避持仓限额制度、信披制度、减持限售制度，禁止通过衍生品交易实施短线交易、内
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幕交易、市场操纵，禁止衍生品经营机构与上市公司大股东、实控人、董监高以及减持限售主体开展以

该上市公司股票为标的物的衍生品交易等。同时，建立了较为系统的跨市场、跨境监测监控机制，以防

范风险。 

6、国家矿山安监局：立即推动矿山企业全覆盖、无死角火灾隐患排查；发现重大事故隐患假整改或

整改不彻底的，一律责令停工停产；对隐蔽致灾因素普查内容缺失、手段单一、编造数据、弄虚作假的，

一律推倒重来。 

三、宏观消息面——国际 

1、亚太经合组织第三十次领导人非正式会议发表了《2023年亚太经合组织领导人旧金山宣言》。宣

言强调，亚太经合组织必须利用技术和经济进步，继续释放本地区的巨大潜力和活力，促进经济增长，

应对包括气候变化在内的所有环境挑战。 

2、美国总统拜登签署一项短期拨款法案，以维持联邦政府继续运转，避免部分机构因资金问题“停

摆”。 

3、美联储戴利表示，她和她的同事们并不确定通胀率是否正在向 2%的目标迈进，并敦促政策制定

者在需要耐心的时候不要迅速采取行动。 

4、欧洲央行管委内格尔表示，现在谈论降息还为时过早，甚至还不清楚欧洲央行是否达到峰值利率，

因为目前在 2.9%的 CPI可能仍受到地缘政治冲击的影响。 

欧洲央行管委维勒鲁瓦表示，通胀已大幅度降低，停止加息周期“完全合理”，欧洲央行的政策现在

以耐心和信心为指导。 

5、英国央行副行长拉姆斯登称，货币政策委员会对消费者价格指数将在明年 3 月份下降至 4%以下

的目标的预测看起来是可以实现的。 

6、韩财政部绿皮书研判，韩国经济逐渐出现复苏迹象。政府对物价上涨趋缓的势头慢于预期保持关

注，同时认为供给因素引发的变动性犹存。 

7、美国 10月新屋开工总数年化 137.2万户，预期 135万户，前值 134.6万户。营建许可总数 148.7

万户，预期 145万户，前值 147.1 万户。 

8、英国 10月零售销售环比下滑 0.3%，连续两月环比下降，此前市场预期将增长 0.3%，前值下修为

下降 1.1%。 

9、俄罗斯总统普京指出，俄罗斯 10月份经济与去年同期相比增长 5.5%，2023年全年俄罗斯经济增

长有望达到 3%。 

10、欧盟正在酝酿对俄罗斯实施第 12轮制裁，在最新一轮制裁方案中还包括钻石禁令，以及更好地

执行对俄罗斯石油价格上限的措施。 
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