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商品表现强势 继续关注商品上涨逻辑 

摘要： 

央行周一公开市场开展 200 亿元 7 天期逆回购操作，当日有 1000 亿元逆回购到期，当日

净回笼 800 亿元。 

8 月中国官方制造业 PMI 为 51，预期 51.5，前值 51.1；非制造业 PMI 为 55.2，前值 54.2；

综合 PMI 为 54.5，前值 54.1。统计局：8 月份，制造业 PMI 走势平稳，21 个行业中有 15

个行业 PMI 位于景气区间，新订单指数连续 4 个月回升；但小型企业 PMI 为 47.7，比上

月下降 0.9 个百分点，仍位于临界点以下；非制造业商务活动指数有所上升，服务业复苏

有所加快，建筑业高位小幅回落，近期有望继续保持较快发展。 

央行发布《参与国际基准利率改革和健全中国基准利率体系》白皮书称，提出以培育 DR

为重点、健全中国基准利率和市场化利率体系的思路和方案。下阶段，中国银行间基准

利率体系建设的重点在于推动各类基准利率的广泛运用，通过创新和扩大 DR 在浮息债、

浮息同业存单等金融产品中的运用，将其打造为中国货币政策调控和金融市场定价的关

键性参考指标。 

英国政府正在讨论将出售资产的基本税率从 10%上调到 20%，增值税税率将从 28%上调

至 40%，并且还在研究削减退休福利，对网上销售征税和提高燃油税，借此弥补疫情和

经济缩减带来的财政损失。 

在岸人民币兑美元 16:30 收盘报 6.8535，创逾 7 个月来收盘高位，较上一交易日涨 116 个

基点。人民币兑美元中间价调升 286 个基点，报 6.8605，创 2019 年 7 月 2 日以来新高。 

宏观大类： 

周一，商品整体呈现走强的迹象，美元指数创下阶段新低，上周美联储主席鲍威尔宣布

“灵活形式的平均通胀目标制”，市场对于货币向通胀传导逻辑加强助力商品走强，我

们观察到以 10Y 美债-10Y 通胀浮动债券利率所代表的市场通胀预期快速走高；此外，后

续随着全球经济的逐步回暖，实体需求的改善也同样支持后续商品的趋势性行情，因此

当前商品上涨趋势值得持续关注。需要提到的是，短期风险也呈上升迹象，中国 8 月制

造业 PMI 不及预期，小型企业指数，建筑业 PMI 小幅回落指向 8 月经济增速小幅放缓，

关注后续 8 月的经济数据。另外，近期中印边境问题，台海问题呈现风险上升得变化。

后续潜在风险包括中美博弈风险以及美国大选风险。 

策略：股票>商品>债券； 

风险点：中美多方面博弈发酵；美国第二轮疫情救助方案推出将短期利好美元和美国资

产；地缘政治。  
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宏观经济 

图 1： 粗钢日均产量            单位：万吨/每天  图 2： 6 大发电集团日均耗煤量        单位：万吨 
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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                 单位：点  图 4： 30 城地产成交面积 4 周移动平均增速单位：% 
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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 5： 猪肉平均批发价             单位：元/千克  图 6： 农产品批发价格指数             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： 全球重要股指日涨跌幅                                                               单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

 

 

图 8： PE                            单位：倍  图 9： PB                             单位：倍 
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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 10： 换手率                         单位：%  图 11： 波动率指数                   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 

 

图 12： 申万行业日度涨跌幅              单位：%  图 13： 申万行业 5 日涨跌幅          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 

 

利率市场 

图 14： 利率走廊                        单位：%  图 15： SHIBOR 利率                    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 16： DR 利率                         单位：%  图 17： R 利率                          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 18： 国有银行同业存单利率            单位：%  图 19： 商业银行同业存单利率            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 20： 各期限国债利率曲线（中债）           单位：%  图 21： 各期限国债利率曲线（美债）           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 22： 2 年期国债利差                   单位：%  图 23： 10 年期国债利差                  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 24： 美元指数                        单位：无  图 25： 人民币                           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 

商品市场 
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图 26： 商品板块日涨跌幅                  单位：%  图 27： 板块持仓量（指数化）             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 

图 28： 成交量周度变化（前五 vs 后五）    单位：%  图 29： 持仓量周度变化（前五 vs 后五）    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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