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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 

红海危机引发绕航风险。近期胡塞武装对红海商船的袭击引发了市场担忧，导致多家

运输公司暂停其集装箱船在红海的航行，目前集运指数（欧线）已经录得连续两个涨

停。亚洲至北欧港口有两条传统航线，分别是经过苏伊士运河以及经过好望角到达北

欧港口，鉴于经济性，市场更多选择经过苏伊士运河航线到达欧洲。除了运价受直接

影响外，从贸易量上看，需要关注成品油以及干散货集装箱贸易，由于原油贸易主力

船型 VLCC 主要通过绕行好望角从波斯湾到欧洲和美国，所以原油贸易占比较小，但是

亚洲和波斯湾地区的航煤和柴油出口欧洲则严重依赖苏伊士运河，因此对油价影响相

对复杂，此外还有黑海的粮食出口也受到波及。 

本轮红海危机可以参考 2021 年苏伊士运河堵塞事件。2021 年 3 月 23 日早上 7:40，艘

巨型集装箱船 Ever Given 被困在苏伊士运河河道上，造成南北双向堵塞，直到 3 月 29

日当地时间 15:30 成功脱困，由于苏伊士运河直接与红海连通，可作为本次事件的参

考。从事件发酵的价格顶峰（即发生后 2 天）来看，国内所有上市品种涨幅前五的

有：铁矿石（上涨 4.83%，下同）、豆油（3.67%）、豆一（3.16%）、棕榈油（3.13%）、苹

果（3%），但也需要指出的是，铁矿石的主要供应国为澳洲和巴西，主流航线均不涉及

苏伊士运河；且本轮和 2021 年堵塞事件最大的区别在于，战争冲突相较船只拥堵具有

更大的不确定性，巴以冲突所导致的红海危机持续时间或更久，更难以预测。 

强预期，弱现实格局延续。一、稳增长预期改善持续。继政治局会议和中央经济工作

会议后，稳增长信号持续加强，北京和上海进一步松绑地产市场，下调首付比例及利

率，央行更是通过“缩短放长”操作，净投放了 8000 亿 MLF，刷新了 MLF 的单月净投放

新高，但截至 12 月 15 日，12 月全月央行公开市场操作仍是净回笼超 6000 亿。二、

11 月经济数据有所企稳，11 月的 PMI 再度录得连续两个月回落，库存回落，11 月出

口略超预期，11 月的金融数据中性，金融机构贷款余额、社会融资存量增速分别较上

月-0.1pct、0.1pct，政府债券新增维持高位，M1-M2 剪刀差继续回落，货币派生能力

仍偏弱。 

分板块而言，微观层面近期变化不大，国内地产预期和美联储降息预期主导市场行
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情。国内地产预期持续改善对整体黑色板块有所提振，但过高的价格下，政策传导的

有效性仍需要微观数据确认。能源方面，目前中国的需求偏低以及明年一季度累库预

计对价格有所拖累，此外红海危机对油价影响相对复杂；化工板块受明年投产下修利

好，近期表现相对韧性。农产品则受到红海危机提振相对直接。贵金属方面，趋势上

继续保持乐观，但短期降息计价相对充分后，需要等待新的信号。 

■ 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）；海外流动性风险冲击（风险资产下行风险）。
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要闻 

财政部、应急管理部紧急预拨甘肃、青海两省 2 亿元中央自然灾害救灾资金，支持两

省做好临夏州 6.2 级地震灾害救灾工作，统筹用于应急抢险和受灾群众救助工作，重点

做好搜救转移安置受灾人员、排危除险等应急处置、次生灾害隐患排查和应急整治、

倒损民房修复等工作。国家金融监管总局立即启动应急响应机制，应对甘肃临夏 6.2 级

地震。会议决定统筹指导属地监管局、财险公司、人身险公司、银行业机构等启动应

急预案，做好保险理赔服务等工作。强调要开通绿色通道，简化理赔手续，切实维护

好人民群众生命财产安全。要求银行保险机构加大对受灾地区相关支持力度，及时恢

复当地基础金融服务。 

日本央行将基准利率维持在历史低点-0.1%，将 10 年期国债收益率目标维持在 0%附

近，符合市场预期。日本央行 9-0 通过投票利率决定。政策前瞻指引维持不变，未具

体暗示有关加息前景的信息。日本央行表示，经济已适度复苏；将长期国债收益率上

限参考值保持在 1%不变；有必要对金融和外汇市场予以关注；预计 2024 财年通胀率

将超过 2%；通胀预期已适度上升；将继续耐心实施货币宽松措施；预计日本经济将继

续以超过潜在增长率的速度增长；核心 CPI 通胀预计逐渐上升，朝着实现价格稳定的

目标迈进；此后，预计通胀的上涨速度将放缓。 
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宏观经济 

图1： 粗钢日均产量丨单位：万吨/每天  图2： 全国城市二手房出售挂牌价指数丨单位：% 
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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： 波动率指数丨单位：%  
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  

利率市场 

图8： 利率走廊丨单位：%  图9： SHIBOR 利率丨单位：% 
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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10： DR 利率丨单位：%  图11： R 利率丨单位：% 

0

1

2

3

4

2021-04-01 2022-04-01 2023-04-01

DR001 DR007 DR014 DR021

DR1M DR2M DR3M

 

 

0

2

4

6

8

2019-01 2020-01 2021-01 2022-01 2023-01

R001 R007 R014 R021

R1M R2M R3M

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 



宏观大类日报丨 2023/12/20 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明   6 / 8 

图12： 国有银行同业存单利率丨单位：%  图13： 商业银行同业存单利率丨单位：% 
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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14： 各期限国债利率曲线（中债）丨单位：%  图15： 各期限国债利率曲线（美债）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16： 2 年期国债利差丨单位：%  图17： 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 
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外汇市场 

图18： 美元指数丨单位：无  图19： 人民币丨单位：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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