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策略摘要 

商品期货：贵金属、农产品、内需型工业品（黑色建材、化工等）谨慎偏多；有色金

属、原油链条商品中性； 

股指期货：谨慎偏多。 

核心观点 

■ 市场分析 

多部委释放稳增长预期。据媒体报道，央行将向商业银行提供 2000 亿元用于支持“保

交楼”；其次，工信部、发改委等多部委电视电话会议强调，狠抓稳增长政策措施落地

见效，深入落实稳经济大盘一揽子政策和接续政策。在防疫“二十条优化措施”和金融支

持房地产 16 条的利好下，近期国内经济预期得到明显支撑，目前呈现预期改善而经济

事实有待传导的格局，对于 A 股我们保持乐观，内需型工业品的反弹之路则预计将相

对曲折。近期高频数据有所改善，在防疫政策完善的利好下，代表消费的地铁客流、

公路拥堵录得一定回升，疫情对经济冲击有所缓解，11 月 17 日当周的黑色五大建材

消费环比增长 5.5 万吨，而 30 城地产销售仍维持低位。 

我们认为本轮美联储加息放缓的信号逐渐明朗。尽管近期多位美联储官员接连释放鹰

派信号，但我们认为短期来看美联储加息步伐转缓仍是大概率事件。一是 11 月美联储

议息会议出现前鸽后鹰的矛盾状态，这种矛盾的状态是当下美联储进退维谷的体现，

持续增长的经济下行风险令美联储不得不放缓加息进程；二是经济数据有所支撑，10

月失业率再度反弹至 3.7%，同时 10 月 CPI 进一步下跌至 7.7%，经济下行压力加大叠加

通胀进一步回落，美联储紧缩压力缓和。综合来看，我们认为在加息步伐转缓的背景

下，美元指数有望见顶，美债利率短期回落，继续看好 A 股和贵金属的配置机会。从

衍生品定价来看，市场预期美联储 12 月、2 月、3 月将分别加息 50、25、25bp，后续

还有新一轮从 50bp 放缓至 25bp 的空间。从加息落地后风险资产全面反弹的表现来

看，也呈现宏观情绪回暖的迹象。 

综合来讲，美联储加息靴子落地短期从宏观情绪上对风险资产均构成支撑，A 股的估

值和绝对价格都已经处于相对低位，具备长期持有的价格，而内需型工业品（黑色建

材、化工等）基于降准的预期以及防控方案完善的利好，短期调整为谨慎偏多，同时

也需要警惕国内再度炒作疫情影响的风险。商品分板块来看，海外目前呈现供需双弱

格局；近期媒体传言 G7 集团计划于 11 月 23 日宣布俄罗斯原油进口价格上限，并且欧

盟对俄罗斯的原油禁运也将于 12 月 5 日生效，全球原油供给格局仍然偏紧，给予原油

价格一定支撑，而本周原油价格的持续调整主要还是来自于美国政府的持续抛储以及
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俄罗斯原油出口仍处于高位的影响；有色板块目前处于多空交织局面，全球偏低的持

仓对价格有一定的支撑，而海外经济的疲软对需求预期带来拖累，需要警惕全球有色

库存回升的风险；农产品的看涨逻辑最为顺畅，随着北半球进入冬季，干旱问题继续

发酵，继续助推减产预期，长期农产品基于供应瓶颈、成本传导的看涨逻辑也对价格

提供支撑；贵金属基于我们对于美元指数和美债利率短期见顶的判断下，推荐逢低做

多。 

■ 风险 

地缘政治风险（上行风险）；全球冷冬（上行风险）；全球疫情反复（下行风险）；全球

经济超预期下行（下行风险）；美联储超预期收紧（下行风险）。 
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要闻 

工信部、国家发改委、国资委召开全国加力振作工业经济电视电话会议要求，增强紧

迫感责任感，把稳住工业经济摆在更加突出位置；狠抓稳增长政策措施落地见效，深

入落实稳经济大盘一揽子政策和接续政策。 

央行、银保监会联合召开全国性商业银行信贷工作座谈会，研究部署金融支持稳经济

大盘政策措施落实工作。会议指出，全国性商业银行要增强责任担当，发挥“头雁”作

用，主动靠前发力。要用好政策性开发性金融工具，扩大中长期贷款投放，推动加快

形成更多实物工作量，更好发挥有效投资的关键作用。发挥好设备更新改造专项再贷

款和财政贴息政策合力，积极支持制造业和服务业有效需求。要进一步加大对小微企

业、个体工商户、货车司机等市场主体的支持力度。会议强调，要全面落实房地产长

效机制，因城施策实施好差别化住房信贷政策，支持刚性和改善性住房需求。保持房

地产融资平稳有序，稳定房地产企业开发贷款、建筑企业贷款投放，支持个人住房贷

款合理需求，支持开发贷款、信托贷款等存量融资在保证债权安全的前提下合理展

期。用好民营企业债券融资支持工具（“第二支箭”）支持民营房企发债融资。完善保交

楼专项借款新增配套融资的法律保障、监管政策支持等，推动“保交楼”工作加快落实，

维护住房消费者合法权益，促进房地产市场平稳健康发展。 

据第一财经报道。央行拟发布保交楼贷款支持计划；至 2023 年 3 月 31 日前，央行将

向商业银行提供 2000 亿元免息再贷款，支持商业银行提供配套资金用于支持“保交

楼”，封闭运行、专款专用。具体而言，支持范围包括两个方面：一是为“保交楼”专项

纾困政策提供配套融资；二是推动化解未交楼个人住房贷款风险，支持已出售、但逾

期未交付，并经过金融管理部门认定的项目加快建设交付。 
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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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