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策略摘要 

商品期货：养殖（豆菜粕、生猪）、黑色板块、贵金属买入套保； 

股指期货：买入套保。 

核心观点 

■ 市场分析 

国内稳增长窗口期打开。为了应对经济下行压力，近期稳增长政策窗口打开，5 月 17

日政府加码稳增长政策，一方面是刺激市场需求，取消住房贷款利率政策下限，下调

公积金贷款利率和首付比例，另一方面是推动地产以旧换新，设立 3000 亿保障性住房

再贷款，通过国企收购一手或二手房用作保障性住房；5 月 27 日，上海再度超预期松

绑地产政策。此外，近期涨价逻辑对大宗商品价格的影响值得进一步关注，尤其是对

商品成本影响较大的电价等因素。此前偏弱的国内预期迎来拐点，关注后续是否会有

更多稳增长政策，对应地产后周期板块以及电力相关板块受到支撑。 

全球 5 月制造业 PMI 延续改善。目前已公布的 5 月 PMI 数据多为改善，欧元区 5 月制

造业 PMI 初值 47.4，为 15 个月来新高；日本 5 月制造业 PMI 初值 50.5，4 月终值

49.6；印度 5 月制造业 PMI 为 58.4，前值 58.8。全球制造业景气度改善有望支撑海外

补库的主线逻辑，关注后续有色行情是否能延续。 

工业品后续趋势仍乐观。地产政策加码提振黑色板块，尤其是地产后周期相关板块；5

月全球制造业 PMI 延续改善趋势，后续可以关注有色逢低多配的机会；地缘局势长期

化，但对价格影响边际走弱，叠加原油持续累库，对应能源和化工偏震荡；农产品继

续关注豆菜粕和生猪等养殖饲料板块，目前美国降雨有所减少，后续仍待拉尼娜的天

气信号；贵金属方面，首次降息计价再度延后至 12 月，但基于降息预期和避险属性发

酵下，趋势继续看好。 

■ 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 

中共中央政治局 5 月 27 日召开会议，审议《新时代推动中部地区加快崛起的若干政策

措施》《防范化解金融风险问责规定（试行）》。中共中央政治局召开会议指出，防范化

解金融风险，事关国家安全、发展全局、人民财产安全，是实现高质量发展必须跨越

的重大关口。制定出台《防范化解金融风险问责规定（试行）》，切实加强党中央对金

融工作的集中统一领导，进一步压实金融领域相关管理部门、金融机构、行业主管部

门和地方党委政府的责任，督促各级领导干部树立正确的政绩观，落实好全面加强金

融监管、防范化解金融风险、促进金融高质量发展各项任务。会议强调，要释放失责

必问、问责必严的强烈信号，推动金融监管真正做到“长牙带刺”、有棱有角，将严的基

调、严的措施、严的氛围在金融领域树立起来并长期坚持下去。 

中国 4 月份规模以上工业企业利润由降转增。4 月份，全国规模以上工业企业利润由 3

月份同比下降 3.5%转为增长 4.0%，增速回升 7.5 个百分点，企业当月利润明显改善。

1-4 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 20946.9 亿元，同比增长 4.3%，增速与

1-3 月份持平，继续保持平稳增长。国家统计局表示，4 月份工业生产回升向好，规模

以上工业企业效益持续恢复，工业企业当月利润由降转增，营收增长加快；下阶段，

要加快发展新质生产力，促进产业提质升级，着力扩大有效需求，助力企业纾困解

难，巩固增强工业经济回升向好态势，不断推动工业经济高质量发展。 

日本央行行长植田和男指出，必须重新锚定通胀预期；日本央行将谨慎推进，与其他

采用通胀目标框架的中央银行一样；有一些挑战尤其艰难，确定中性利率是挑战之

一；取消零利率的经历可能削弱后续政策指引的有效性。 
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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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