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策略摘要 

商品期货：黑色、有色、化工买入套保；贵金属、农产品、能源中性； 

股指期货：买入套保。 

核心观点 

■ 市场分析 

LPR 超预期下调提振国内信心。2 月 20 日，央行超预期下调 5 年期 LPR 利率 25bp，与

此同时 1 年期 LPR 维持不变，此举稳定地产市场预期信号强烈。随后国内股指和商品

均表现偏强，目前核心在于节后复工复产进度，叠加今年 3 月 4 日和 3 月 5 日开幕的

两会，宏观上关注政策预期和复工复产事实共振向上的可能性。从日历效应来看，回

溯 2011 年至 2023 年，剔除 2020 年共 12 个春节样本，假期期间的消费对于农产品中

的谷物、软商品、油脂油料有一定支撑，节后首日样本上涨概率接近或>70%；节后首

周，在复工复产逻辑驱动下，有色、黑色原料、非金属建材表现相对亮眼；节后首

月，黄金表现相对亮眼。 

美元指数小幅回落，欧美制造业 PMI 分化。欧元区 2 月综合 PMI 从 1 月的 47.9%升至

48.9%，但产出指数拖累制造业的低迷程度进一步加深，制造业 PMI 从 46.6%降至

46.1%，德国 2 月制造业 PMI 录得 4 个月新低。与此同时，产出指数支撑美国 2 月制造

业 PMI 初值大幅回升至 51.5，前值为 50.7。2 月 23 日当周美元指数小幅下跌 0.23%，

全球股指普遍回升。 

节后第一周，商品交投清淡。黑色方面，钢厂原料补库不及预期，铁水产量小幅下

滑，仍需关注复工复产进度；有色整体延续季节性累库趋势，下游需求平淡；能源短

期受到俄乌冲突导致的炼厂加工量下降以及红海事件的支撑；化工板块芳烃线具有韧

性，关注苯乙烯、PX、PTA 的机会，目前处于驱动强，但估值亦偏高的状态，此外橡

胶供给受限需求则逐步恢复，亦可以关注；农产品方面，节后猪价有所走强，关注远

端供应短缺下的行情抢跑可能。贵金属方面，趋势上继续保持乐观，近期美元指数有

所回落，等待美债利率信号进一步确认。 

■ 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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近期重大事件一览 

图1： 2024 年 3 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 

2 月 18 日，人民银行开展 1050 亿元公开市场逆回购操作和 5000 亿元中期借贷便利

（MLF）操作，7 天逆回购利率和 1 年期 MLF 利率分别为 1.80%和 2.50%，较上期保持

不变。 

2 月 18 日至 19 日，新春上班伊始，证监会召开系列座谈会，就加强资本市场监管、

防范化解风险、推动资本市场高质量发展广泛听取各方面意见建议。座谈会由证监会

党委书记、主席吴清和领导班子成员分别主持。座谈会上，与会代表聚焦当前市场关

切的热点问题以及制约资本市场长远发展的体制机制和政策问题深入研讨，提出了宝

贵的意见建议。大家认为，资本市场健康发展直接关系亿万投资者的“钱袋子”，关系经

济社会发展大局，必须严之又严抓监管，汇聚合力强信心。 

2 月 LPR 报价出炉：1 年期 LPR 为 3.45%，上次为 3.45%；5 年期以上 LPR 下调 25 个基

点至 3.95%，单次下调幅度创 LPR 改革以来新高，上次为 4.2%。 

工信部印发《工业领域碳达峰碳中和标准体系建设指南》，提出到 2025 年，初步建立

工业领域碳达峰碳中和标准体系，制定 200 项以上碳达峰急需标准，重点制定基础通

用、温室气体核算、低碳技术与装备等领域标准，为工业领域开展碳评估、降低碳排

放等提供技术支撑。 

日本 2 月制造业 PMI 初值 47.2，前值 48；服务业 PMI 52.5，前值 53.1；综合 PMI 

50.3，前值 51.5。欧元区 2 月综合采购经理人指数（PMI）从 1 月份的 47.9%升至

48.9%，这也是该指数连续第九个月低于“荣枯线”50%。其中，服务业 PMI 从上个月的

48.4%升至 50%。制造业的低迷程度进一步加深，其 PMI 从 46.6%降至 46.1%，自 2022

年 7 月以来，该指数一直低于 50%。美国 2 月 Markit 制造业 PMI 初值为 51.5，预期

50.5，前值 50.7；服务业 PMI 初值为 51.3，预期 52，前值 52.5；综合 PMI 初值 51.4，

预期 51.8，前值 52。 

中央财经委员会召开第四次会议，研究大规模设备更新和消费品以旧换新问题，研究

有效降低全社会物流成本问题。国家领导人强调，加快产品更新换代是推动高质量发

展的重要举措，要鼓励引导新一轮大规模设备更新和消费品以旧换新。物流是实体经

济的“筋络”，联接生产和消费、内贸和外贸，必须有效降低全社会物流成本，增强产业

核心竞争力，提高经济运行效率。会议指出，鼓励发展与平台经济、低空经济、无人

驾驶等结合的物流新模式，大力发展临空经济、临港经济。  
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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 

-30,000.00

-25,000.00

-20,000.00

-15,000.00

-10,000.00

-5,000.00

0.00

5,000.00

10,000.00

15,000.00

20,000.00

25,000.00

-10,000.00

-5,000.00

0.00

5,000.00

10,000.00

15,000.00

20,000.00

25,000.00

30,000.00

35,000.00

2022-06 2022-09 2022-12 2023-03 2023-06 2023-09 2023-12

货币投放 货币回笼 货币净投放

 

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：% 

0

1

2

3

4

5

2019/01 2020/01 2021/01 2022/01 2023/01 2024/01

O/N 1W 2W 1M

3M 6M 9M 1Y

 

 

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

O/N 1W 2W 1M 3M 6M 9M 1Y

周涨跌（左轴） 2024-02-23 2024-02-18

 
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：% 
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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 
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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 

 

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：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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