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策略摘要 

商品期货：贵金属宏观对冲策略可作为多头配置一端；内需型工业品（化工、黑色建

材等）、原油及其成本相关链条、有色金属、农产品中性； 

股指期货：中性。 

核心观点 

■ 市场分析 

7 月 21 日欧洲央行超预期加息 50bp，欧元短暂升值后回落，欧股略微下跌，符合我们

此前判断，欧洲央行货币政策并非当下资产价格的主要逻辑；加息落地后 10Y 意-德利

差上升至 2.44%，本轮的利差高点是 2.58%，目前意大利总理德拉吉再度辞呈，尽管欧

洲央行推出 TPI 这一“反金融分裂”工具，但后续该利差仍需继续跟踪。欧洲目前更需要

关注的是俄罗斯向欧洲的天然气输送情况，7 月 21 日北溪 1 号已经恢复供气，目前供

气量恢复至 30 左右，后续需要跟踪欧洲电价变化以及各国政府的应对政策。 

近期美联储紧缩预期上升、国内地产预期下修、美国经济衰退预期、美元指数走强等

多项重要因素叠加对全球风险资产造成了明显冲击。展望后期来看，一、后续美联储

紧缩预期利空有限，近期亚特兰大联储主席、圣路易斯联储主席等多位联储官员明确

反对加息 100bp，叠加消费者长期通胀预期由 6 月份的 3.1%降至 7 月 2.8%，我们认为

7 月加息 75bp 计价完全打满，下次会议将于 9 月 21 日公布决议，后续来自紧缩预期

的利空有限。二、国内地产预期仍需继续观察，7 月 21 日银保监会表示稳妥化解房地

产领域风险，金融稳定保障基金基础框架初步确立，但具体到地产销售预期，一方面

要看高频的销售数据变动情况，另一方面也可以跟踪各地政府是否有新的“保交楼”政策

出台。三、美国经济衰退预期并未有继续下行的支撑。从 10Y-2Y 和 10Y-3M 美债利差

来看，市场衰退定价尚未有缓解的迹象。但在就业市场韧性的支持下，美国 6 月零售

销售也表现出一定韧性，经济数据层面并未提供新的支撑。四、美元指数短期转为震

荡。目前欧洲央行超预期加息 50bp，尽管美元指数并未明显调整，但也缓解了短期美

元指数继续走高的压力。总体而言，目前美联储紧缩预期、美元指数走强等利空因素

有所缓解，而国内地产预期以及美国经济衰退预期仍需继续跟踪。短期对于整体商品

和 A 股仍维持中性。 

下半年国内经济仍较为乐观。一方面是政府稳增长决心凸显，近期政府稳增长政策频

出，包括地产松绑政策、汽车消费刺激政策、中小微企业扶持政策等等，均有助于支

撑经济预期。另一方面，经济筑底也得到经济数据的验证。6 月的投资、出口、金融、

消费等月度数据均给出乐观信号，并且在天量的专项债发行投入使用的支持下，基建
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发力稳增长的预期存在一定支撑。 

商品分板块来看，能源链条商品重点关注欧佩克的增产预期，后续全球原油扩产空间

有限，叠加美国出行需求高峰逐渐开启，以及伊朗核谈陷入僵局，对原油及其成本相

关链条仍维持高位震荡的判断；有色商品方面，重点关注欧洲电价持续抬升带来的减

产风险；农产品在经历调整过后，近期需要关注全球各地高温对于供给预期的利好，

以及宏观情绪的变化，长期基于供应瓶颈、成本传导的看涨逻辑仍未改变；考虑到海

外滞胀格局延续以及未来潜在的衰退风险、地缘冲突风险延续我们仍相对看好贵金

属。 

■ 风险 

地缘政治风险；全球疫情风险；中美关系恶化；台海局势；俄乌局势。 
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要闻 

银保监会表示，坚持“房住不炒”定位，因城施策实施差别化住房信贷政策，支持刚性和

改善性住房需求，稳妥化解房地产领域风险。初步统计，二季度末，商业银行拨备覆

盖率 203.8%，资本充足率 14.87%。目前，保险公司平均综合偿付能力充足率 224.2%，

保持了较强的风险抵御能力。银保监会表示，金融稳定保障基金基础框架初步确立，

首批 646 亿元资金筹集到位。规范发展第三支柱养老保险，专属商业养老保险试点区

域扩大到全国，养老理财认购金额超 600 亿元。强化金融科技赋能，推动银行业保险

业数字化智能化转型。 

意大利总统马塔雷拉在总统府接受总理德拉吉辞呈。 

欧洲央行刚刚官宣了十一年来的首次加息，7 月 21 日欧洲央行宣布加息 50 个基点，

加息后，欧洲央行边际贷款利率为 0.75%，主要再融资利率为 0.5%，存款便利利率为

0%，大超市场预期。与此同时，欧洲央行批准通过了新的“反金融分裂”工具——传导保

护工具（Transmission Protection Instrument），以避免成员国息差大幅走阔对负债最重

的国家造成严重打击。欧洲央行表示，TPI 购买规模取决于风险的严重程度，并且不受

事前限制。随后，欧洲央行行长拉加德在货币政策新闻发布会上继续放鹰。对于市场

重点关注的下半年宏观经济和货币政策展望，拉加德指出，预计通胀将在一段时间内

高于目标水平，下次会议上进一步让货币政策正常化是适当的。拉加德表示，欧央行

将放弃前瞻指引，未来的货币政策路径将“依赖数据”逐月决定。在随后的答记者问上，

拉加德进一步指出，欧洲央行非常关注能源和天然气价格，必须对通胀采取行动。 
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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 2018-08 2019-08 2020-08 2021-08

日均产量:粗钢:重点企业(旬)

 

 

168

170

172

174

176

178

180

182

220

222

224

226

228

230

232

2021-08 2021-11 2022-02 2022-05

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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