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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 

美元指数持续走高，开年以来主要股指均面临不同程度压力。受美国 12 月非农超预期

影响，以及 12 月 CPI 超预期影响，美元指数开年以来从近 100.5 的低位走高至 102.5

以上，美联储 3 月及 5 月降息的概率持续走低，对全球股指带来不同程度压力，尤其

近期 A 股再度调整，并带动整体商品走弱，需要关注后续调整的持续性。对于 12 月非

美数据，目前能够明确的是美国就业市场紧张程度确实在缓和，且失业率的韧性是由

劳动人口供给下降所导致的，后续“就业—薪资—消费”的美国经济韧性的闭环短期仍难

打破，但提前降息的可能性仍然存在。 

春节假期带来商品季节性的库存变化周期，关注库存的超季节性信号。春假假期是国

内主要工业品库存季节性变化的主要原因之一，在春节假期前，下游工厂和施工项目

将逐渐提前放假，节后复工，与此同时，上游成材生产端降幅较低，带来春节前后的

库存周期性变化，春节因素对价格的影响甚至能跨越前后两个月，该阶段的库存超季

节性变动则对价格影响明显上升，目前呈现供需双弱的局面。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，2024 年一季度累库预

期是当前拖累油价的主要逻辑；化工板块受油价拖累，其中甲醇、EG、橡胶相对具有

韧性。农产品目前重点关注南美天气变化，带来的饲料机会。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 

新华社报道，中共中央、国务院近日发布《关于全面推进美丽中国建设的意见》称，

建设美丽中国是全面建设社会主义现代化国家的重要目标，是实现中华民族伟大复兴

中国梦的重要内容。其中提出，主要目标是：到 2027 年，绿色低碳发展深入推进，主

要污染物排放总量持续减少，生态环境质量持续提升，国土空间开发保护格局得到优

化，生态系统服务功能不断增强，城乡人居环境明显改善，国家生态安全有效保障，

生态环境治理体系更加健全，形成一批实践样板，美丽中国建设成效显著。意见提

到，积极稳妥推进碳达峰碳中和。有计划分步骤实施碳达峰行动，力争 2030 年前实现

碳达峰，为努力争取 2060 年前实现碳中和奠定基础。坚持先立后破，加快规划建设新

型能源体系，确保能源安全。重点控制煤炭等化石能源消费，加强煤炭清洁高效利

用，大力发展非化石能源，加快构建新型电力系统。意见提出，统筹推进重点领域绿

色低碳发展。到 2027 年，新增汽车中新能源汽车占比力争达到 45%，老旧内燃机车基

本淘汰，港口集装箱铁水联运量保持较快增长；到 2035 年，铁路货运周转量占总周转

量比例达到 25%左右。 

美国新年首份 CPI 报告出炉，12 月 CPI 同比、环比增速均反弹且超预期，核心 CPI 同

比 2021 年 5 月以来首次跌破 4%，但环比增速 0.3%未再降温，打压市场 3 月份首次降

息的预期。美联储更为关注的剔除食品和能源成本的核心通胀，同比增速为 3.9%，较

前值 4%有所回落，但超过预期值 3.8%，为 2021 年 5 月以来首次跌破 4%；环比增速

0.3%，与预期和前值一致。 
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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：% 
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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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