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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

短期调控风险上升，随着近期集运指数（欧线）的持续上涨，交易所采取限仓以及对部

分账户采取限制出金等调控措施。此前美国等国进行联合护航行动对船舶运量预期带来

扰动，目前现货市场仍偏强，高频数据显示发生了明显绕行事实，且地缘事件本身错综

复杂。若红海危机持续发酵，大部分集装箱船舶或将选择绕行好望角而非通过苏伊士运

河到达北欧。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。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；化工中，

EG 潜在受影响的沙特产能约为海外的 8%，PE、PP、PX 也会受短期影响。

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，

12 月 21 日，多家国有大行下调存款利率，对国内资产有一定支撑。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，M1-M2 剪刀差继续回落，货币派生能力仍偏弱，A 股市场近期表

现仍偏弱。

分板块而言，近期短期事件扰动较多。在国内持续释放稳增长信号后，宽财政向实体乃

至价格传导的信号焦点在于商品实物工作量的放量。国内地产预期持续改善对整体黑色

板块有所提振，目前静待微观数据确认。能源方面，安哥拉宣布将退出欧佩克，对欧佩

克后续减产的落实造成较大争议；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

今年前 11 月中国规模以上工业企业实现利润总额 69822.8 亿元，同比下降 4.4%，降幅

比 1-10 月份收窄 3.4 个百分点；其中，11 月份利润增长 29.5%。主要行业利润方面，1-11

月份，黑色金属冶炼和压延加工业利润总额同比增长 275.6%，电力、热力生产和供应业

增长 58.2%，有色金属冶炼和压延加工业增长 21.8%，汽车制造业增长 2.9%，计算机、通

信和其他电子设备制造业下降 11.2%，石油、煤炭及其他燃料加工业下降 14.1%，煤炭开

采和洗选业下降 25.9%，化学原料和化学制品制造业下降 38.5%。

俄罗斯副总理诺瓦克表示，今年将向欧洲出口俄罗斯石油和石油产品不超过 4%至 5%的

份额，此前的比例为 40%至 45%。诺瓦克还称，印度在俄罗斯能源出口中的份额已上升

至 40%。诺瓦克预计 2023 年俄罗斯石油、天然气预算收入将达到 9 万亿卢布；俄罗斯

是欧佩克+协议负责任的参与者，坚守减产义务，不会设定 2024 年油价目标，分析师估

计 2024 年布伦特原油价格预计为 80 至 85 美元/桶。
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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：%

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

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

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：%

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：%

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：%

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 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：%

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：%

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：%

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

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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