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策略摘要 

商品期货：有色、芳烃系化工（EB、PX、TA）、贵金属买入套保；黑色板块卖出套

保； 

股指期货：买入套保。 

核心观点 

■ 市场分析 

近期国内经济结构分化。首先，2 月主要的月频数据均有不同程度的改善，投资、出

口、工业增加值；但在春节季节性因素消退的背景下，传统的基建和地产需求仍偏

弱，2 月政府债券发行节奏同样偏慢；此外，两会后经济预期得到支撑，国务院印发

《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》，汽车和家电的消费预期得到支

撑。因此，商品上也呈现有色强而黑色偏弱的表现。 

美联储 3 月议息会议符合预期。议息会议和会后发布会有以下要点值得关注：1、点阵

图显示 2024 年全年将降息 3 次，但是美联储上调了对于明后年的利率展望；2、更为

关键的是长期中性利率自 2019 年 6 月被下修至 2.5%以来首次上调至 2.6%；3、美联

储主席会后暗示缩减 QT，提到“我们讨论了减缓证券持有量下降速度的相关问题。委

员会普遍认为，缩减 QT 马上就会发生”。商品可以关注中美共振补库是否延续，对应

传统有色（铜、铝、锌）、贵金属（白银）相对受益。欧元区 3 月制造业 PMI 初值显

示，法国和德国的制造业产出和就业状况进一步承压，与此同时美国 3 月制造业 PMI

初值持续改善，美元指数短期有所走强。 

节后第四周，复工复产进度仍不理想。黑色方面，整体消费启动慢，处于低产量低消

费的状态，短期仍需警惕调整风险；有色整体受到美元走弱和《行动方案》的提振；

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，2 月纺服、塑料制品等出口回升对需求端

亦有支撑；农产品方面，关注饲料和养殖板块，生猪目前是供需双弱格局，短期驱动

看二次育肥的变量。贵金属方面，3 月议息会议释放放缓 QT 信号，趋势来看，无论是

降息还是避险均支撑贵金属。 

■ 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 

央行副行长宣昌能表示，我国货币政策有充足的政策空间和丰富的工具储备，法定存

款准备金率仍有下降的空间，存款成本下行和主要经济体货币政策转向有利于拓宽利

率政策操作自主性。设立的科技创新和技术改造再贷款将助力高端制造业和数字经济

加快发展。下阶段，稳健的货币政策将继续灵活适度、精准有效，合理把握信贷和债

券两个最大融资市场的关系，保持流动性合理充裕，推动企业融资和居民信贷成本稳

中有降。 

日本 3 月制造业 PMI 初值为 48.2，2 月初值及终值均为 47.2；服务业 PMI 初值为

54.9，2 月终值 52.9，初值 52.5；综合 PMI 初值为 52.3，2 月终值 50.6，初值 50.3。 

美国 3 月标普全球服务业 PMI 初值为 51.7，预期 52；3 月标普全球制造业 PMI 初值为

52.5，预期 51.7。欧元区 3 月制造业 PMI 初值为 45.7，预期 47，2 月初值 46.1，终值

46.5。法国 3 月制造业 PMI 初值 45.8，预期 47.5，前值 47.1；服务业 PMI 初值 47.8，

预期 48.7，前值 48.4；综合 PMI 初值 47.7，预期 48.6，前值 48.1。 

日本央行行长植田和男：预计日本央行的债券持有量将基本保持不变，将花时间思考

所持 ETF 的命运，暂无考虑立即出售日本央行持有的 ETF，目前无法就减少日本国债持

有量提供具体信息。 
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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 

90

110

130

150

170

190

210

230

2018-01 2019-01 2020-01 2021-01 2022-01 2023-01

水泥价格指数:全国

 

 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

2023-06-17 2023-08-17 2023-10-17

30大中城市:商品房成交套数

 
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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