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策略摘要  

贵金属、原油、煤炭、有色（铜、铝、锡）、养殖（豆菜粕、生猪）逢低买入套保。 

核心观点 

■ 宏观  

2024 年下半年宏观的三大趋势展望：一、美国和新兴市场国家是需求端的主要增长点；

二、全球开启降息周期，叠加特朗普可能的大财政趋势，全球通胀再度走高概率上升；

三、地缘风险延续，巴以冲突尚未结束，以黎冲突风险上升，地缘冲突呈长期化态势。 

■ 中观  

需求端关注电子设备、汽车、橡塑、纺织服装、运输设备、家具、通用设备等行业；半

导体、高端装备、精细化工、部分医药器械等政策扶持行业也有望持续受益。供给端有

色、农产品供给端仍明显受限，能源供给受地缘和欧佩克挺价意愿支撑。黑色在需 求端

缺乏政策支撑的前提下，维持区间震荡。 

■ 策略  

商品：关注贵金属、原油、煤炭、有色（铜、铝、锡）、养殖（豆菜粕、生猪）等机会；  

外汇：下半年人民币仍将维持偏弱震荡格局，直至美联储开启降息，或人民币中间 价和

即期价差正常化后，才有望转强。 

逻辑上，贵金属和原油受 “特朗普交易”、中东地缘风险、全球降息周期支撑；有色供给

仍偏紧，需求具有韧性；煤炭受益于低库存，以及可能的用电负荷风险；养殖（豆菜粕、

生猪）主要交易拉尼娜对应的美国干旱风险，以及生猪的能繁母猪下降传导周期。 

■ 风险  

高利率带来的流动性风险（不利于风险资产）；通胀再度走高带来的宽松不及预期 风险

（不利于整体商品）；地缘冲突风险（利好油价、贵金属）。 
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结构分化延续，关注节能降碳和地缘风险  
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宏观：2024 年下半年的主要趋势 

美国和新兴市场是今年全球经济的主要贡献 

2024 年上半年，全球经济表现略偏韧性，带动主要的资产价格企稳走升。相较 2023 年

底，截至 2024 年 6 月，主要国家制造业 PMI 改善程度从高至低依次是泰国、越南、印

度、日本、韩国、马来西亚、美国等。从地区来看，北美、东欧、西亚、南亚、中亚的

对全球名义 GDP 增加值较疫情前贡献更大。 

图 1：2023 年中至今全球景气指标情况  |  单位：% 

 

数据来源：Bloomberg  Wind  华泰期货研究院 
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图 2：2010 年至今全球分地区的 GDP 增加值  |  单位：% 

 
数据来源：Bloomberg  Wind  华泰期货研究院 

全球降息周期开启 

在通胀压力得到有效缓解过后，为了避免过高的利率拖累本国实体经济，亦或者提前应

对美联储的降息，随着欧洲央行月 6 月开启降息，也宣告着全球正式开启降息周期 。在

面临高利率可能带来的潜在风险，以及降息可能带来通胀风险的选择上，部分国家选择

了通过降息来缓解经济风险。 

图 3：主要国家基准利率的变动  |  单位：% 

 
数据来源：Bloomberg  Wind  华泰期货研究院 
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全球地缘动荡 

去年 10 月新一轮巴以冲突爆发后，也门胡塞武装使用无人机和导弹多次袭击红海水域

目标。今年 1 月 12 日以来，美国和英国多次对胡塞武装目标发动空袭，造成人员伤亡。

5 月初，也门胡塞武装表示将扩大打击范围，在红海、阿拉伯海、印度洋和地中海打击

过去几个月曾和以色列方面有交易的公司的所有船只，无论这些船是何国籍以及目标港

口是何处。 

中东局势仍较为紧张，红海绕行或长期化。本轮巴以冲突去年 10 月爆发以来，真主党

为声援巴勒斯坦伊斯兰抵抗运动（哈马斯），向以色列境内发射火箭弹、炮弹和无 人机

等，以军则还以空袭和炮击。随着以军持续推进加沙地带军事行动，真主党也加大 了对

以袭击力度。今年 6 月以来，黎以边境紧张局势进一步升级，以军月初空袭炸死一 名真

主党高级指挥官后，真主党发射数以百计火箭弹和无人机进行报复，以方随后还以更猛

烈轰炸。18 日，以色列军方宣布已经批准在黎巴嫩展开军事行动的计划。目前以色列与

黎巴嫩冲突存扩大化的概率，若冲突扩大，苏伊士运河通行时间或继续向后推移。 

 

图  4：经过苏伊士运河船舶-集运丨单位：艘   图  5：经过苏伊士运河船舶-集运丨单位：千 TEU 

 

 

 
数据来源：Clarkson Ifind 路透  Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Clarkson Ifind 路透  Bloomberg 华泰期货研究院 
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中观：产业链重构已经在路上 

 

需求：出海线索是主要贡献 

美国经济仍具韧性 

一、经济数据中，美国 6 月景气指标再度回升，制造业和服务业景气度仍偏强；二、美

国就业市场缺口收窄，6 月失业率持续走高，且 U6（需求全职工作但只找到临时岗位）

的失业率为 7.4%，维持 2021 年以来的高位，其他口径就业数据也有不同程度走弱；三、

财政维持扩张，政府部门的雇员，政府部门对居民可支配收入的转移支付，以及整 体财

政支出都维持偏强状态。 

图 6：美国经济热力图  |  单位：% 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

 

 

 

 

 

指标名称 单位 2024/06 2024/05 2024/04 2024/03 2024/02 2024/01 2023/12 2023/11 2023/10 2023/09 2023/08 2023/07

GDP:不变价:同比 %

Markit制造业PMI % 51.60 51.30 50.00 51.90 52.20 50.70 47.90 49.40 50.00 49.80 47.90 49.00

全部制造业:新增订单:当月同比 % 0.93 0.93 1.45 0.80 -2.35 1.57 3.44 -2.38 2.80 0.52 -0.84

成屋+新建住房销售 万套 472.9 483.8 488.5 501.1 466.4 453.4 452.1 452.3 467.4 468.2 475

新增非农就业人数 万人 20.60 27.20 17.50 30.30 27.50 35.30 21.60 19.90 15.00 33.60 18.70 18.70

失业率（色阶相反） % 4.10 4.00 3.90 3.80 3.90 3.70 3.70 3.70 3.80 3.80 3.80 3.50

非农职位空缺数 万人 814 791.9 835.5 881.3 874.8 888.9 893.1 868.5 930.7 935.8 880.5

CPI:当月同比 % 3.30 3.40 3.50 3.20 3.10 3.40 3.10 3.20 3.70 3.70 3.20

核心CPI:当月同比 3.40 3.60 3.80 3.80 3.90 3.90 4.00 4.00 4.10 4.30 4.70

零售和食品服务销售额:同比 % 2.90 3.80 2.29 6.25 1.55 4.01 4.17 2.91 3.94 3.50 2.22

Markit服务业PMI 55.30 54.80 51.30 51.70 52.30 52.50 51.40 50.80 50.60 50.10 50.50 52.30

个人可支配收入:同比 % 3.67 3.65 4.05 4.13 4.53 6.56 6.69 6.73 7.40 7.60 7.85

个人消费支出:同比 % 5.05 5.04 5.57 4.71 4.41 5.96 5.65 5.09 5.55 5.42 5.92

财政收入:同比 % 5.26 21.56 6.01 3.44 6.71 -5.63 9.01 26.67 -4.15 -6.78 2.54

财政支出:同比 % 22.44 22.57 -17.79 8.17 2.71 3.47 17.62 15.66 -30.44 -62.95 3.45

出口金额:同比 % 4.30 4.97 1.83 4.04 -0.40 2.61 0.52 0.93 0.45 -2.35 -3.44

进口金额:同比 % 6.24 4.38 4.08 2.97 -1.14 -0.21 0.05 -3.21 -2.59 -4.42 -4.72
净出口

-9.0%

59.2%

27.4%

-22.3%

投资

就业

通胀

消费

财政

增量的贡献（2023年对
实际GDP同比贡献率）

2.92 3.13 2.93
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图  7：美国居民超额储蓄接近耗尽丨单位：十亿美元  图  8：个人可支配收入各个分项的贡献丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

欧洲经济内生驱动不强 

一、欧盟经济低位震荡，6 月领先指标中，欧元区综合 PMI、制造业 PMI 再度回落；

对经济数据拟合度较高的 6 月零售信心指数和工业信心指数延续弱势。整体欧洲经济

进一步下行的概率较低；二、欧洲缺乏政府财政的支持，并未看到相对全球更强的增

长驱动，目前欧洲的制造业增长点德国、法国整体仍偏弱，欧盟出口并未在本轮全球

补库中受益；三、欧洲居民部门也未见显著动力。居民失业率、收入均维持低位。 

图 9：欧盟经济热力图  |  单位：% 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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指标名称 单位 2024/06 2024/05 2024/04 2024/03 2024/02 2024/01 2023/12 2023/11 2023/10 2023/09 2023/08 2023/07

GDP:不变价同比 %

工业信心指数 % -9.50 -9.40 -9.30 -8.60 -9.00 -8.80 -8.60 -8.80 -8.80 -8.70 -9.20 -9.2

营建产出:当月同比 % -0.90 -0.70 -0.60 -0.90 2.40 -1.90 -0.40 0.10 0.10 0.9

制造业PMI 45.80 47.30 45.70 46.10 46.50 46.60 44.40 44.20 43.10 43.40 43.50 42.7

就业 失业率（色阶相反） % 6.00 6.00 6.00 6.10 6.00 6.00 5.90 6.00 6.00 6.00 6

零售信心指数 -6.40 -5.90 -5.10 -4.60 -5.20 -4.20 -4.20 -5.80 -6.10 -5.00 -4.60 -3.9

服务业PMI % 52.80 53.20 53.30 51.50 50.20 48.40 48.80 48.70 47.80 48.70 47.90 50.9

CPI:当月同比 % 2.50 2.60 2.40 2.40 2.60 2.80 2.90 2.40 2.90 4.30 5.20 5.3

核心CPI:当月同比 2.90 2.90 2.70 2.90 3.10 3.30 3.40 3.60 4.20 4.50 5.30 5.5

商品贸易进口:同比 % 0.34 -12.11 -8.96 -18.69 -20.33 -20.20 -19.63 -27.58 -27.64 -21.25

商品贸易出口:同比 % 14.90 -9.49 0.72 0.29 -9.06 -4.88 -1.38 -9.75 -3.96 -2.86

信贷 银行部门信贷:同比 % -0.02 -0.02 -0.06 -0.15 -0.28 0.26 -0.71 -0.64 -0.59 -0.36 -0.55

财政 财政盈余 亿欧元 -290.00 -244.00 -184.00 -199.00 -195.00 -649.00 -802 -682 -576 -590 -474

消费

通胀

贸易

0.40 0.00 -0.20

投资
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图 10：欧盟分国家行业增加值  |  单位：亿欧元 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

新兴市场需求超预期 

2024 年新兴市场需求是国内出口的主要贡献力量。我们选取中国海关 HS 分类编码进行

分析，选取该编码下的二级分类（一级：大类，二级：章节），在进一步筛选 2024 年一

季度出口总值排名前列的章节，以及增长排名前列的章节进行国别的进一步分析。首先

从出口总量排名前列的章节来看，越南、印度对 85 章电气设备的出口增长做出主要贡

献，巴西、墨西哥、阿联酋对 87 章车辆及零件的出口增长做出主要贡献，39 章塑料制

品的出口增长中，越南、马来西亚、泰国做出主要贡献。 

从出口增长贡献排名前列的章节来看，51 章机织物的出口增长中，印度、柬埔寨、孟加

拉国做出主要贡献；86 章铁道等交通信号设备的出口增长中，瑞士和德国做出了主要贡

献；74 章铜及其制品的出口增长中，印度、马来西亚、美国做出了主要贡献。 

综合来讲，美国对于铜及其制品、欧盟对于运输设备的中国出口贡献大，东盟、印度 、

墨西哥、巴西、阿联酋对于家具家电、电子产品、钢铁制品、纺织服装的出口贡献大 。 

 

 

 

 

 

 

一年滚动求和 奥地利 比利时 捷克 德国 丹麦 希腊 西班牙 芬兰 法国 匈牙利 爱尔兰 意大利 荷兰 波兰 葡萄牙 罗马尼亚 瑞典 斯洛伐克

农林渔业 43.432 24.097 25.729 201.66 25.74 66.75 247.14 52.169 305.44 45.102 34.557 270.78 119.01 89.872 37.098 76.445 50.177 18.218

工业(剔除建筑业) 767.74 594.94 506.41 6901.2 584.86 220.96 1633.3 374.3 2626.5 246.49 1215.6 2819.6 1053.3 1149.1 291.34 411.31 819.49 243.05

制造业 655.94 539.27 479.53 6104.3 543.85 182.44 1342.3 297.25 2301.8 221.23 1153 2546.5 880.66 894.37 236.51 360.93 650.7 215.58

建筑业 157.02 214.18 74.632 972.06 121.66 53.015 650.36 86.608 981.2 56.468 31.002 845.15 400.96 374.57 79.547 110.48 237.41 48.338

批发零售、住宿餐饮和运输业 605.16 723.49 342.42 4219.3 565.25 397.7 2709.8 262.19 3382.1 221.66 359 3448.7 1410.8 1162.5 447.91 411.7 773.49 133.31

信息技术业 132.44 253.84 167.02 1852.4 195.38 57.776 674.83 141.51 1690.6 105.64 755.68 746.7 448.86 358.02 92.343 195.18 438.72 44.628

金融保险业 142.97 183.66 106.52 1194.4 105.76 82.5 363.17 56.787 989.07 52.894 143.45 739.49 428.48 299.18 83.458 35.856 205.07 26.979

房地产业 278.99 420.13 151.99 2931.3 252.34 340.87 1293.9 246.03 2831 110.81 131.6 2001.9 510.09 278.98 186.82 205.73 357.94 85.106

公共管理、国防、教育、卫生 533.27 824.53 242.91 4780.9 528.71 374.98 2043.8 360.57 4425.1 175.08 385.14 2362.2 1447 675.55 368.36 133.76 711.09 123.64

艺术、娱乐、休闲及其他服务业 85.24 82.338 38.735 927.54 76.709 68.108 535.61 54.987 602.66 37.705 44.255 603.06 157.55 70.41 51.284 37.374 118.31 21.087
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图 11：中国一季度重要出口分项的国别贡献以及占全球份额（HS 编码）  |  单位：亿美元 & % 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

产业链重构在路上 

逆周期：补短板 

从我国产业结构来看。半导体、高端装备、精细化工、部分医药器械等行业对进口 依赖

度较高，在构建我国双循环体系的背景下，进口依赖度高的行业是政策着重倾斜发展的

行业，光伏、家电、纺服等行业的则具备明显出口优势。 

商品 国家
出口量(亿美

元）
对应出口份额 出口同比（%）

中國占全球份

額（2023）

越南 126193 6% 25%

印度 98328 5% 14%

中国台湾 76529 4% 8%

越南 39680 3% 33%

墨西哥 37763 3% 19%

中国香港 89964 7% 9%

巴西 17158 4% 166%

墨西哥 28375 6% 40%

阿联酋 14820 3% 34%

越南 19326 6% 35%

马来西亚 12759 4% 22%

泰国 11445 3% 20%

美国 69247 0% 24%

日本 13253 -1% 5%

马来西亚 12137 16% 4%

泰国 7585 3% 29%

新加坡 8783 3% 27%

马来西亚 12137 4% 16%

新加坡 7673 4% 60%

越南 6490 3% 21%

荷兰 9012 5% 6%

哈萨克斯坦 9030 5% 199%

马来西亚 5305 3% 11%

越南 4135 2% 8%

阿联酋 7593 5% 34%

越南 18918 11% 22%

巴西 4683 3% 4%

印度 181 4% 25%

柬埔寨 420 9% 16%

孟加拉国 292 6% 15%

瑞士 2159 6% 828%

德国 2337 7% 394%

中国香港 10498 31% 144%

印度 1127 5% 43%

马来西亚 1043 4% 21%

美国 1465 6% 19%

74章 铜及其制品

25.70

20.30

10.60

18.50

40.70

25.50

15.80

30.80

14.60

18.20

26.30

4.90

85章 电机、电气设备及其零件；录音机及放声

机、电视图像、声音的录制和重放设备及其零件

、附件

84章 核反应堆、锅炉、机械器具及零件

87章 车辆及其零件、附件，但铁道及电车道车

辆除外

39章 塑料及其制品

94章 家具；寝具、褥垫、弹簧床垫、软坐垫及

类似的填充制品；未列名灯具及照明装置；发光

标志、发光名牌及类似品；活动房屋

73章 钢铁制品

29章 有机化学品

61章 针织或钩编的服装及衣着附件

72章 钢铁

51章 羊毛、动物细毛或粗毛；马毛纱线及其机

织物

86章 铁道及电车道机车、车辆及其零件；铁道

及电车道轨道固定装置及其零件、附件；各种机

械（包括电动机械）交通信号设备
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从产业政策来看。美国方面：《先进制造业国家战略》，重点发展脱碳、半导体、生物

经济、先进材料和智能制造五大先进制造业领域。国内方面，近期重要会提及的稳 增长

下的城中村改造、平急两用、保障房三大工程，扩大消费所对应的汽车、消费电子、家

居等行业均值得关注。 

图  12：美国自加墨以及中国进口份额丨单位：%  图  13：美国自其他国家进口份额丨单位：% 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

顺周期：全球共振补库 

中美已经共同开启补库周期。2023 年 8 月是本轮中美补库的起点，过去三轮平均补库时

长均为 15.6 个月，预计到 2024 年底迎来库存拐点，在中国的大规模设备以旧换新，以

及美国的制造业扶持政策下，两国出来一定的设备投资回升迹象，仍待进一步跟踪观察。 

图  14：国内工业企业产成品库存累计同比丨单位：%  图  15：美国制造业库存同比丨单位：% 

 

 

 

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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库存周期的判断方法。我们选取各国分行业所处的库存数据，按照 3 年的传统库存周期

时长去定位各个行业的库存顶和底，在库存底部在顶部之后的结构下（从去库转入补库），

我们以各个行业的库存底部为起点向后计数开启补库的月份，向前倒数即将进入补库的

月份，也即是以下两图各个行业右侧所显示的数值。除了库存涨跌之外，不同的供 需结

构所带来的主动和被动也是我们希望去区分的，我们采用的是利润的同比变化，以及产

量的同比变化来区分主动和被动。 

国内方面。补库趋势更强的行业—利润和库存双增：电子设备、汽车、橡塑、纺织服装、

运输设备、家具、通用设备。美国方面。产量回升+库存回升（主动补）下，行业补库趋

势最强：汽车、运输设备、橡胶和塑料产品、电子产品、化工产品。目前补库趋势已经

得到显著确认。 

 

图 16：工业企业库存周期月数&利润&营收  |  单位：月&%&亿 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 17：美国制造商各行业所处的库存周期位置&生产指数同比变化  |  单位：月&% 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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商品：2024 年下半年供需推演 

 

供给 

我国商品供给端风险 

在地缘局势仍复杂的背景下，商品供给端风险仍是我们的关注重点。 

从对外依存来看。中国、欧洲地区大宗商品本土供应与终端需求错配情况压力较大 。统

计的主要商品中，中国供需比小于 0.5 的品种有 6 个，欧洲地区供需比小于 0.5 的有 8

个，中国和欧洲均面临大宗商品供应端约束；俄罗斯、中东的能源资源丰富；俄罗斯 、

澳洲的矿产资源丰富；中南美也存在一部分矿产资源供应。 

我国的对外依存度。统计中国主要大宗商品进口依存度，统计的 31 个品种中，进口依

存度超过 50%的品种为 14 个，占比相对较高，面临供应端约束；进口依赖度高的品种：

原油、天然气、大豆、铁矿、铜、锰、铬、锌、镍、铂、天然橡胶等；进口依赖度高且

进口来源单一的品种：铁矿石、铬、镍、铂。 

 

图 18：主要国家和地区大宗商品本土供应与终端需求错配情况1  |  单位：% 

 

数据来源：IEA BP USGS 公司公告 中汽协 EV Sales 华泰期货研究院 

 

 

 

1
 图中数据为本土供给比本土终端需求，越红代表本土供给缺口越大，越绿出口越多。 
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图  19：中国主要大宗商品进口依存度丨单位：%  图  20：中国主要大宗商品出口依存度丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind IEA 华泰期货研究院  数据来源：Wind IEA 华泰期货研究院 

 

资本开支情况 

资本开支是指在企业的经营活动中，供长期使用的、其经济寿命将经历许多会计期间的

资产如：固定资产、无形资产、递延资产等都要作为资本开支。该数据主要来自上 市公

司公开财报，以及主要生产商的产能或者开矿计划。综合来看，有色、能源、农产品下

半年供给都将维持偏紧状态。 

原油的资本开支有所增长，但减产协议下预计仍偏紧。6 月 2 日，欧佩克会议宣布将延

长减产协议，2022 年 10 月达成的 370 万桶/日的老减产协议到期时间从 2024 年推后至

2025 年（由于二手来源的产能产量数据将在 11 月提供，因此本次会议不涉及配额基线

调整与履约率问题），除阿联酋配额上调 30 万桶/日以外，其他国家配额维持不变。2023

年 12 月达成的 220 万桶/日的自愿减产协议到期时间从今年 6 月底到期推后至今年 9 月

底到期。目前沙特的挺价意愿仍较为明显， 
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图  21：石油行业资本支出和油价丨单位：百亿美元_

左，美元/桶_右  
 图  22：中国主要大宗商品出口依存度丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Wind Bloomberg 华泰期货研究院 

 

上游商品开支自 2011 年全球金融监管加强开始，工业金属资本开支收缩；2017 年开始

逐步回升，但斜率远低于此前。黑色：铁矿石资本开支一度强于煤炭，但是自 2022 年开

始强度减弱；有色：2020 年以来，铜、钼、锌的资本开支扩张斜率快于镍、铝、铅 。从

微观数据验证来看，铜矿资本开支对产量的影响领先五年，铁矿资本开支对产量的影响

领先 2 年，也符合各自矿产的投产规律。化工板块整体的资本开支持续扩张，主要 是亚

太地区开支增长的驱动。 

 

图  23：基本金属行业资本支出丨单位：百万美元  图  24：铜资本开支和产量同比增速丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Wind Bloomberg 华泰期货研究院 
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需求 

行业研判对商品需求的意义 

行业结构上，结合前文来看，需求端关注运输设备、电气机械、通用设备、专用设备 、

水利；其次是汽车、橡胶和塑料、燃气等顺周期行业值得关注；半导体、高端装备、精

细化工、部分医药器械等政策扶持行业也有望持续受益。 

落实到商品板块上，整体工业金属的需求端都有支撑，其中有色、化工的需求更具韧性；

而黑色的需求对政策更为敏感，相对更具弹性；农产品需求稳定。 

图 25：商品行业用量拆分及行业增速预测  |  单位：% 

 

数据来源：华泰期货研究院 

 

大宗商品市场展望 

美联储货币政策转折：  

美联储降息周期影响分析，我们选取近四轮美联储第一次降息到最后一次降息的的时段。

背景：1、2019 年和 2007 年分别受疫情和次贷危机冲击，降息期间经济持续承压；2、

2001 年和 1995 年经济更有韧性；资产：1、从整个降息周期看，股指、商品会面临不同

程度压力，政策应对方式造成节奏上的区别，贵金属持续受益但系统性风险除外（2008

年）。商品分板块：2、需求因素主导整体商品震荡调整，板块间不存在统一的强弱逻辑；

3、供给因素能够带来板块上逆周期的机会，如 2007 年的原油；4、贵金属建议继续买入
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套保。 

图 26：近五轮历史美联储降息期间的资产表现  |  单位：% 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

美国大选 

2024 年 6 月 28 日美国总统大选首轮辩论结束。后续重要的时间节点包括：8 月 15 日民

主党全国代表大会；9 月 10 日第二轮总统辩论；11 月 5 日大选日。辩论结束后，特朗

普民调仍略微领先。从两位候选人主张来看，特朗普主张加码财政刺激，通过提高 经济

增速，通过增加税基来缓解财政赤字压力；主张降息和加征关税；主张加强对非法 移民

的管控。 

图 27：美国本次大选两党候选人主张 

 

数据来源：华泰期货研究院根据公开资讯整理 

 

后续我们将围绕总统是否连任、执政党是否更迭、民主党和共和党执政，共三个维 度来

分析大选对资产价格的影响。统计样本上，我们回溯 1948 年以来的 19 次美国大选，一
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共 19 次美国大选，其中道指的样本能够追溯到 1900 年以来共 31 个大选样本，其中我

们重点关注上涨概率<30%和>70%的资产。 

总统是否连任的规律并不明显。总统未连任的样本中，美股表现更好，商品（工业原 料、

金属）先跌后涨，黄金大选后 3 个月录得下跌；总统连任的样本中：A 股先跌后涨，美

元指数表现强势（或许和对外政策有关），商品整体规律不明显，原油、黄金先跌后涨。

总统连任与否的规律不明显我们认为存在总统任满未能连任的样本影响，因此我们进一

步分析执政党是否连任的样本。 

图  28：总统未连任的 6 个样本资产表现丨单位：%  图  29：总统连任的 13 个样本资产表现丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

执政党连任利好风险资产，更迭带来一定风险。执政党未连任的样本中：大选前美股 、

A 股录得不同程度调整，美元指数明显上涨，大选后 A 股明显反弹；商品规律不明显，

其中黄金和原油大选前录得下跌。执政党连任的样本中：美股受益最显著，大选前 后均

录得上涨，美债利率先跌后涨；A 股、美元规律不明显；商品大选后录得上涨，关注工

业原料、金属；黄金录得下跌。 

图  30：执政党未连任的 10 个样本资产表现丨单位：%  图  31：执政党连任的 9 个样本资产表现丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

共和党利好周期，民主党利好科技。共和党执政的样本中：周期板块受益明显，道指
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更强，商品中的工业原料、金属普遍受益，A 股大选后一个月利好，但后三个月回吐

涨幅。民主党执政的样本中：科技板块受益，纳指更强，A 股也受益且更持续，商品

规律不明显。 

图  32：共和党执政的 10 个样本资产表现丨单位：%  图  33：民主党执政的 9 个样本资产表现丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

拉尼娜 

下半年拉尼娜风险信号偏强。最新监测数据，自 23 年 12 月达到峰值后，厄尔尼诺强度

开始减弱，目前值为+0.28℃，厄尔尼诺基本结束，转变为中性，但与此同时下半年 拉尼

娜概率较高，8 月发生概率接近 80%。 

图  34：南方涛动指数预测丨单位：%  图  35：厄尔尼诺与拉尼娜历史演变 

 

 

 

数据来源：NOAA 华泰期货研究院  数据来源：NOAA 华泰期货研究院 

 

目前重点关注饲料（豆菜粕）、生猪。豆菜粕方面，7 月 USDA 优良率报告虽然略低于

市场预期，但是仍是近年来的最高水平。后续市场关注的焦点主要在接下来公布的种植

面积报告和未来的天气上，重点需要关注面积报告，如果最终确定的种植面积小于 8500
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万英亩，则未来关键生长期时的天气问题也将发挥更大的威力。此外，当前土壤殇 情的

短缺情况也略有上升，后期需要持续关注。 

图 36：主要农作物的产地和生长周期跟踪 

 

数据来源：USDA  华泰期货研究院 

生猪方面，目前二次育肥对于生猪价格的支撑开始减弱，二育目前仍处于去化状态 。虽

然当下市场有未来供应缺口的预期，但短期来看消费端的数据过差导致现货上涨缺乏动

力。7 月份需要关注供应端是否会有进一步的下降，供应缺口的预期能否兑现。长期来

看生猪仍将延续供应下降的逻辑，预计将偏强运行。 

关注节能降碳影响 

国务院发布节能降碳行动方案 

5 月 29 日，国务院印发《2024-2025 年节能降碳行动方案》，强调重点控制化石能源消

费，强化碳排放强度管理。从严控制对应粗钢、铝、铜、硅、锂、玻璃、水泥等大宗商

品的新增产能，关注对相应商品的影响。 
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图 37：主要农作物的产地和生长周期跟踪 

 

数据来源：《2024-2025 年节能降碳行动方案》 华泰期货研究院 

回溯过去十年，较大规模的双控限电限产主要发生在 2010 年、2017 年和 2021 年。 

1、2010 年限电限产背景（寒潮+十一五节能收官年）：2010 年初寒潮来袭叠加重点电

厂煤炭库存相对低位；2010 年是十一五规划最后一年，8 月份大幅限电以完成节能目标。 

限电限产矛盾较为突出时段：2010 年 8 月-2010 年 11 月，持续四个月。 

2、2017 年限电限产背景（环保督查组“一刀切”）：经党中央、国务院批准，第三批中

央环境保护督察工作 24 日全面启动，已组建 7 个中央环境保护督察组，将对天津、山

西、辽宁、安徽、福建、湖南、贵州等 7 个省（市）开展环境保护督察工作。 

限电限产矛盾较为突出时段：2017 年 4 月-2017 年 8 月，持续五个月。 

3、2021 年限电限产背景（两高行业双控+缺煤电网主动降负荷）：四季度多省尚未完成

双控指标以至于限产执行过程十分严格；加之煤炭延续供不应求态势，我们认为此轮限

电的核心原因是煤炭持续短缺，国家统计局官网数据显示，8 月份发电量同比只增长 0.2%，



宏观资产半年报丨 2024/7/7 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明   23 / 27 

也印证了这一点，其中，亟需碳减排的火电增长了 0.3%，而清洁能源水电因为缺少降水

反而下降 4.7%。 

我们对限电限产影响比较大的商品板块指数和品种指数进行了行情回测，具体结果见下

表。我们发现在限电限产矛盾较为突出时段，螺纹钢、焦炭、化工、有色等中游高能耗

制造行业品种均出现较为明显的上涨；而在政府纠偏之后，动力煤、螺纹钢、焦炭、化

工、有色均出现不同程度的下跌。因此后续需要重点关注今年夏季国内的用电负荷情况。 

图 38：历史节能降碳复盘 

 

数据来源：Wind  华泰期货研究院 

 

地缘端仍面临不确定性 

巴以冲突尚未结束，目前又看到以色列和黎巴嫩冲突扩大的可能性。 

近期关于以色列与哈马斯和谈消息较多。半岛电视台记者哈姆达·萨勒胡特报道，尽管

以色列和哈马斯之间仍存在一些关键问题，但加沙停火谈判已重启，以色列官员对此“谨

慎乐观”。据路透社报道，以色列摩萨德头目戴维·巴尼亚将前往卡塔尔恢复谈判，据

报道，哈马斯对停火提议做出最新回应后，谈判取得了“突破”。根据 NBC 报道，拜登

政府的一位高级官员透露在努力促成以色列和哈马斯之间停火协议框架的过程中取得

了"突破"，这可能结束加沙数月的战斗并释放人质， "我们在关键僵局上取得了突破，

"该官员在周四的新闻发布会上表示，将这一进展归因于哈马斯在框架协议上的立场转

变，他们表示这现在与上个月联合国安理会通过的美国起草的协议"完全一致"。"现在我
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们进入了实施步骤，" “如果达成协议，将结束加沙近九个月的战斗。”后续需密切跟踪

双方谈判的最新进程，不过我们再次重申苏伊士运河的恢复通行才是确定性的利空。苏

伊士运河的通行是一个“交集”条件，根据目前观察，须同时满足巴以双方和谈成功，

在和谈成功的基础之上胡塞武装同意不在袭扰通行红海船舶，且在上述两个条件同时满

足的情况下，还需要给班轮公司一定时间去调整船期。借用阳明海运前董事言论，如果

红海危机有望解除，船公司需花 3 个月调整航班。 

以色列与黎巴嫩目前存冲突扩大化的可能性。7 月 4 日上午，以色列北部靠近黎巴嫩的

上加利利、西加利利地区，以及戈兰高地等地区持续拉响无人机和火箭弹来袭警报。防

空警报涉及超 25 个城镇，距黎以临时边界约 35 公里的一个社区也响起了警报。目前暂

无人员伤亡情况报告。黎巴嫩真主党消息人士表示，当天真主党向加利利和戈兰高地的

以色列目标发射了 200 余枚各类型火箭弹，并向加利利地区发射了 20 余架无人机。近

期黎巴嫩与以色列边境局势高度紧张，需关注黎巴嫩真主党与以色列之间的跨境冲突是

否会升级为一场全面战争，是否会将叙利亚、伊拉克、伊朗、阿富汗、也门、胡塞武装

等全部牵涉其中。若后期冲突扩大，需关注是否会扰动直布罗陀海峡的通行。直布罗陀

海峡已成为世界上最为繁忙的海上通道之一，从西、北欧各国到印度洋、太平洋沿岸国

家的船只，一般均经由直布罗陀海峡-地中海-苏伊士运河-曼德海峡这条航路。 

图 39：主要农作物的产地和生长周期跟踪 

 

数据来源：船视宝  华泰期货研究院 

 

复盘历史上较大的中东地缘事件，原油大幅上涨，商品滞后油价约 3 个月启动。我们回

溯重大的中东冲突对大类资产的影响。共包含八个历史样本，分别为赎罪日战争

（1973/10/6 开始）、两伊战争（1980/9/22 开始）、黎巴嫩战争（1975/4/13 开始）、海

湾战争（1990/8/2 开始）、伊拉克战争（2003/3/20 开始）、叙利亚战争（2011/3/15 开
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始）、伊拉克内战（2014/1/1 开始）、也门战争（2015/1/20 开始）。影响来看，一、短

期原油受益，80%样本上涨，平均涨幅 5.24%，随后若影响扩大则涨幅继续扩大，后三

个月 71%样本录得上涨，平均涨幅 14.1%，事件结束后油价回落；二、风险资产呈现小

幅避险，美股略微调整，黄金上涨不明显；三、商品滞后原油 3 个月左右反应，油脂、

家禽、黄金跟随上涨。 

图 40：中东冲突的历史回溯丨单位：% 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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汇率： 

人民币 

继续关注美元带来的压力。2024 年美国总统大选首轮辩论落幕，辩论结束后，民调上特

朗普仍略微领先。我们回溯 1948 年以来的 19 次美国大选，一、执政党更迭样本下，

大选前美元指数走强，大选后未有显著规律；执政党连任样本下，汇率未有明显规律 。

二、共和党执政对汇率影响不大；民主党执政，大选前美元指数偏强。此外，法国右倾

和日元偏弱仍在支撑美元。7 月 1 日，出口民调显示，法国极右翼政党“国民联盟”取得

了立法选举中最高的成绩，得票率 34%；极左和左翼组成的新人民阵线以 29.1%位于第

二；马克龙领导的中间派联盟排位第三，得票率 20.5%。超过 12.5%选票的候选人可以

于 7 月 7 日进入第二轮选举。 

人民币汇率预计将维持震荡格局，市场需关注外部环境变化和政策动向。从基本面来看：

1)经济预期差(chā)中性: 国内经济预期再度面临考验; 2)中美利差(chā)中性:美联储政策

影响减弱，美债利率出现回调; 3)净出口利好人民币:短期抢出口以及外需韧性对年内出

口有支撑，但贸易远端风险上升。 

预计 2024 年下半年美元兑人民币汇率仍将维持区间震荡格局。后续继续关注两大信号：

美联储降息利好人民币，美元兑人民币中间价和即期价格的价差收敛。 

图 41：美元兑人民币汇率的三因素拟合模型丨单位：% 

 
数据来源：Wind  华泰期货研究院 
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