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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 

我们认为本轮美联储加息放缓的信号逐渐明朗。本周五将迎来美国 11 月的非农就业数

据，从前瞻的 ADP 数据不及预期来看，预计偏弱的非农数据或将继续指向加息转缓。

目前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。 

国内经济预期持续改善。11 月 25 日，央行宣布从 12 月 5 日起全面降准 0.25 个百分

点，回溯 2018 年至今的 10 个降准样本，央行降准在公告后的一周内对股指、Wind 化

工、焦煤钢矿、有色板块提振明显；更长周期来看，公告降准后的一个月和三个月

中，股指、Wind 焦煤钢矿的平均涨跌幅还出现进一步抬升，受益周期相对更长。此

外，近期国内稳增长信号频传，继防疫“二十条优化措施”和金融支持房地产 16 条利好

之后，六大国有银行相应支持总额超万亿的地产融资、证监会宣布在涉房企业股权融

资方面调整优化五项措施等，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 股以及内需型工业品我们保持乐观。 

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。商品

分板块来看，海外目前呈现供需双弱格局；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，而近期原油价格的持续

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。 
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■ 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 

多国公布 PMI 数据。法国 11 月制造业 PMI 终值 48.3，预期 49.1，初值 49.1。日本 11

月制造业 PMI 终值 49，初值 49.4。印度 11 月制造业 PMI 为 55.7，预期 55，前值

55.3。韩国 11 月制造业 PMI 为 49，前值 48.2。西班牙 11 月制造业 PMI 为 45.7，预期

45.6，前值 44.7。 

美联储主席鲍威尔表示，美联储在“一段时间内”将需要采取限制性政策；最快 12 月就

会放缓加息步伐；利率峰值可能“略高于”9 月份的预期；已经在“足够严格”的政策上取

得了实质性进展，还有更多的工作要做。利率峰值水平存在相当大的不确定性；到目

前为止只看到了劳动力需求和工资增长放缓的“初步”迹象；将在安全的水平停止缩表；

软着陆是“可能的”，但不会给出具体概率。 

美国 11 月 ADP 就业人数增 12.7 万人，为 2021 年 1 月以来最小增幅，预期增 20 万

人，前值增 23.9 万人。此外，美国 10 月份职位空缺数量达 1033.4 万个。 
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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 

 



宏观大类日报丨 2022/12/02 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明   5 / 9 

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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