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策略摘要 

商品期货：贵金属买入套保；黑色、有色、农产品、能源、化工中性； 

股指期货：买入套保。 

核心观点 

■ 市场分析 

地产预期改善，但实物工作量仍表现平平。一、地产预期改善。近期央行上海总部等

联合召开金融机构座谈会，要求金融机构要落实好房地产“金融 16 条”，叠加近期一线

城市继续松绑地产政策。二、商品实物工作量上，近期钢材、铜、铝、锌等主要工业

品的微观消费量表现平平，商品基本面并未呈现破局信号。三、关注下周经济数据，

本周欧洲和美国的 11 月 PMI 初值均给到偏积极向的支持，关注 11 月 30 日中国 11 月

制造业 PMI 情况。 

商品趋势上，一、仍关注国内政策预期和中美共振补库下工业金属的机会，需求端关

注利润和库存双增下，主动补库的行业：运输设备、电气机械、通用设备、专用设

备、水利；其次是汽车、橡胶和塑料、燃气。分别对应有色（铜、铝）、化工（聚酯

类）、黑色建材等品种的机会。二、贵金属在美联储加息周期尾声，以及对冲避险的逻

辑下，持续维持买入套保的判断。 

分板块而言，近两周国内整体工业品的供需均表现平平，行情主要围绕宏观预期展开

博弈。近期国内地产预期改善对整体黑色板块有所提振，但价格过快的上涨再度引起

监管的关注，短期风险有所上升。能源方面，我们认为近期欧佩克会议推迟并非利空

信号，关键在于若进一步深化减产，各成员国的产量配额基线较难调整，假设进一步

下调生产配额下，能够减产的国家也仅有海湾产油国以及俄罗斯，密切关注会议进

展；化工板块目前仍待油价明确方向，仅有甲醇和苯乙烯的基本面相对具有韧性。 

■ 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 

11 月 21 日，据广州公共资源交易中心官网，黄埔区挂牌今年第四批次土地出让的首

宗宅地（编号 HPG-DS-26 宅地）。本次挂牌地块出让按照“价高者得”原则确定竞得

人，并未设置地块最高成交限价，意味着广州正式取消宅地“限地价”出让政策。此前，

广州曾先后通过设置最高限制地价，触顶后转入竞配建面积、触顶后转竞自持面积、

摇号等方式，控制土拍溢价，涉宅地出让溢价长期控制在 15%。 

中指研究院最新监测数据显示，截至 11 月 21 日，在 22 个采取“两集中”土地出让方式

的城市中，有 21 城已发布涉宅用地公告，其中 17 城恢复“价高者得”，目前仅北京、上

海、深圳、宁波仍在执行限地价政策。部分城市在取消地价后的首拍中，出现高溢价

率地块，引发市场极大关注。 

多家房企处确认，一份根据资产规模排序、仍处于正常经营中的房地产企业名单正在

被拟定，监管机构强调对名单上企业的正常融资需求应当满足。这份名单包括约 50 家

不同所有制的国内房企。监管部门在 17 日座谈会上明确要求，各行自身房地产增速不

低于银行行业平均房地产增速，对非国有房企对公贷款增速不低于本行房地产增速，

对非国有房企个人按揭增速不低于本行按揭增速。 

央行上海总部等联合召开金融机构座谈会，要求金融机构要落实好房地产“金融 16

条”，坚持“两个毫不动摇”，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。继续用好“第二支箭”支持民营房地产企业发

债融资。支持房地产企业通过资本市场合理股权融资。配合地方政府因城施策做好房

地产调控，更好支持刚性和改善性住房需求。金融机构要按照市场化、法治化原则，

配合地方政府稳妥化解地方债务风险。 

欧元区 11 月制造业 PMI 初值 43.8，预期 43.4，前值 43.1；服务业 PMI 初值有所回

升，从前值 47.8 升至 48.2；综合 PMI 初值 47.1，好于预期 46.8 和前值 46.5。德国 11

月制造业 PMI 初值 42.3，预期 41.2，前值 40.8；服务业 PMI 初值 48.7，预期 48.5，前

值 48.2；综合 PMI 初值 47.1，预期 46.5，前值 45.9。法国 11 月制造业 PMI 初值

42.6，预期 43.1，前值 42.8。 

美国 11 月 Markit 服务业 PMI 初值录得 50.8，为 4 个月新高，美国 11 月 Markit 制造业

PMI 初值录得 49.4，为 3 个月新低。 

针对近期铁矿石价格出现连续过快上涨的异动情况，国家发改委价格司、市场监管总

局价监竞争局、证监会期货部组织部分铁矿石贸易企业和期货公司召开会议，了解有

关企业参与铁矿石现货和期货交易情况，要求有关企业依法合规经营，不得捏造散布

涨价信息，不得故意渲染涨价氛围，不得囤积居奇，不得哄抬价格，不得过度投机炒



宏观大类周报丨 2023/11/25 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明   4 / 11 

作，不得操纵期货市场；将紧盯市场动态，持续加强铁矿石期现货联动监管，严厉打

击违法违规行为，切实维护市场正常秩序。  
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宏观经济 

图2： 粗钢日均产量丨单位：万吨/每天  
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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：% 
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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：% 

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

2019/01 2020/01 2021/01 2022/01 2023/01

1M 2M 3M 6M

1Y 2Y 3Y 5Y

7Y 10Y 20Y 30Y

 

 

0

1

2

3

4

5

6

-15

-10

-5

0

5

1M 2M 3M 6M 1Y 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y 20Y 30Y

周涨跌幅（左轴） 2023-11-22

2023-11-15

 
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 

100

110

120

130

140

150

160

2022/02 2022/07 2022/12 2023/05 2023/10

美元兑日元

 

 

0.90

1.00

1.10

1.20

1.30

1.40

2022/02 2022/07 2022/12 2023/05 2023/10

欧元 英镑

 
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：% 

A

C

L

MP

Y

JD
J

PVC

PP

JM

I

CS

HC
CU

AL
ZN

AU

RU FU
PB

RB

AG
BU

NI

SN

SC

SP CF

CY

AP

SROI

PTA

MA

FG
RM

持
仓
量

%

价格%

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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