
 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明 

 

 

策略摘要 

商品期货：有色、芳烃系化工（EB、PX、TA）、养殖（豆菜粕、生猪）买入套保；  

股指期货：买入套保。 

核心观点 

■ 市场分析 

国内经济预期有望改善。月频来看，3 月国内经济数据符合预期，3 月金融数据偏弱，

一方面是受高存量影响，另一方面地方债指向基建节奏偏慢，居民贷款指向地产疲

软，整体 M1 增速进一步下滑；而 3 月出口尽管增速有明显回落，但主要是受去年疫

情后的高基数有关，季度增速延续回升，且运输设备和电子产品仍表现偏强。政策端

也频传利好，2024 年地方专项债项目已完成筛选，推动约 1 万亿增发国债项目于今年

6 月底前开工建设。4 月 27 日，7 部门联合发布《汽车以旧换新补贴实施细则》，通过

中央和地方共担的方式预计将能有效带动汽车的消费。国庆假期后，多地加码地产松

绑政策，国内经济预期有望改善。 

美元升值压力缓和。美国 4 月非农不及预期，前期支撑非农的消费和政府部门贡献均

明显下降，后续就业市场逐步降温有望扭转前期降息计价持续走低的趋势，美元、美

债利率见顶回落，对应新兴市场汇率包括人民币汇率的压力得到缓解。 

商品基本面来看。黑色建筑钢材消费有所回暖，但边际仍不及预期，关注地产预期改

善带来的支撑可能；铜铝等有色品种再度走高，基于全球制造业结构改善下的配置趋

势再起；能源短期主要交易地缘冲突，但基本面有压力，整体延续区间震荡判断；化

工板块芳烃线具有韧性，关注苯乙烯、PX、PTA 的机会；后续关注农产品的豆菜粕和

生猪等养殖饲料板块接棒通胀的可能，目前豆菜粕焦点转向美国播种情况，开种相对

顺利，后续仍待拉尼娜的天气信号；贵金属方面，长期基于降息和避险的配置逻辑并

未改变，等待调整后的机会。 

 

■ 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 

国家发改委主任郑栅洁主持召开大规模设备更新和消费品以旧换新第 2 次专题座谈

会，与天能控股集团、西子联合、联影集团、康力电梯等民营企业负责人座谈交流，

认真听取企业家对大规模设备更新工作的诉求建议。郑栅洁表示，党中央、国务院决

定推动大规模设备更新，将有力拉动有效投资，增加先进产能，增进民生福祉，推进

经济转型升级和社会发展进步。下一步，国家发改委将强化统筹协调，与有关部门和

地方政府一道，安排中央投资支持符合条件的设备更新和循环利用项目，打好财税、

金融等政策组合拳，强化要素保障，促进产业向“新”而行。同时，设备更新还将注重向

民生领域倾斜，提升公共服务品质，提高老百姓生活舒适度，让广大企业和群众共享

中国高质量发展红利。 

武汉发布房地产市场新政，调整家庭首套住房贷款套数认定标准。在武汉市仅有一套

住房且正挂牌出售的家庭，办理新购一套个人商业性住房贷款时认定为首套住房。推

行“卖旧买新”交易新模式。2024 年 12 月 31 日前，对出售自有住房并在 6 个月内购买

新建商品住房，或购买新建商品住房后 12 个月内出售原自有住房的家庭，由购买新建

商品住房所在区财政部门对其出售原自有住房已缴纳的增值税按计税价格的 1%给予补

助。 

5 月 6 日，深圳市住房和建设局发布《关于进一步优化房地产政策的通知》（以下简称

《通知》），从分区优化住房限购政策、调整企事业单位购买商品住房政策、提升二手

房交易便利化等方面进一步优化房地产政策。根据《通知》，非本市户籍居民家庭及成

年单身人士（含离异）限购 1 套住房，在盐田区、宝安区（不含新安街道、西乡街

道）、龙岗区、龙华区、坪山区、光明区、大鹏新区范围内购买住房，个人所得税、社

会保险的缴交年限要求由 3 年调整为 1 年；在其他范围内购买住房，个人所得税、社

会保险的缴交年限要求仍为 3 年。《通知》明确，有两个及以上未成年子女的本市户籍

居民家庭，在执行现有住房限购政策的基础上，可在盐田区、宝安区（不含新安街

道、西乡街道）、龙岗区、龙华区、坪山区、光明区、大鹏新区范围内再购买 1 套住

房。 
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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：% 

150

170

190

210

230

250

2017-08 2019-08 2021-08 2023-08

日均产量:粗钢:重点企业(旬)

 

 

140

145

150

155

160

165

170

205

210

215

220

225

230

235

2023-05 2023-08 2023-11 2024-02

城市二手房出售挂牌价指数:一线城市

城市二手房出售挂牌价指数:三线城市

 
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 

86

91

96

101

106

111

116

2019-01 2021-01 2023-01

美元指数

 

 

6

6.2

6.4

6.6

6.8

7

7.2

7.4

2018-01 2020-01 2022-01 2024-01

美元兑人民币中间价

 
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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