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策略摘要 

商品期货：黑色建材、农产品（豆菜粕、玉米）谨慎偏多；贵金属、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 

近期国内资产普遍上涨，复苏逻辑继续主导国内市场，我们对于国内资产保持乐观。

一方面是近期利好频传，国内近期的高频数据明显好于去年同期，出行、旅游消费、

地产相关销售等数据均录得同比明显增幅，月度的领先指标—金融数据也进一步确认

了后续经济企稳回暖的趋势。另一方面，近期政府也不断加强稳增长信号，我国领导

人再次强调着力扩大国内需求，表示总需求不足是当前经济面临的突出矛盾。并且目

前央行较为呵护市场流动性，近三周均维持约 1.6 万亿左右的逆回购滚动操作。重点仍

是关注国内经济预期的验证情况，以及警惕政府调控物价和疫情反复的风险。 

美联储紧缩预期再升温。近期海外经济衰退压力有所缓和，美国 2 月制造业 PMI 初值

录得连续 4 个月回升，2 月服务业 PMI 初值录得连续 8 个月回升，大幅上涨 3.7 个百分

点至 50.5，经济预期改善驱动 10Y 美债利率内日走高超 8bp，美联储紧缩预期的抬升

对海外股指带来一定冲击。我们认为美元将迎来短期反弹，随着美国经济超预期韧性

以及美联储加息终点预期的抬升，弱美元的驱动因素中欧美经济预期差，以及欧美利

差都有阶段性的反转。此外，美国 1 月 CPI、非农超市场预期的情况下，市场计价今年

还将加息两次 25bp。结合持仓结构来看，我们判断短期美元将迎来一定反弹。综合参

考主要资产和美元相关性，以及剔除基本面影响来看，若美元指数阶段反弹延续，贵

金属、美债期货、有色、全球股指等前期受益资产将面临短期调整的风险。 

商品分板继续看好黑色建材，重点关注后续国内需求的验证情况，各板块的库存变化

符合季节性规律，在近五年波动范围之内。其他板块来看，土耳其地震对油价影响偏

短期，目前土耳其杰伊汉码头已经恢复运营，能源板块仍缺乏驱动维持中性；有色板

块近期同样受到国内经济预期的提振，但受到一定美元指数反弹的拖累，维持中性；

农产品中的生猪供需两端预计未来一季度均面临一定压力，进而短期拖累饲料板块，

但长期农产品基于供应瓶颈、成本传导的看涨逻辑仍未发生改变；贵金属短期是受到

美元反弹冲击最大的板块，短期调整为中性，长期基于海外经济衰退风险和全球金融

尾部风险上行的判断下，我们仍保持乐观。 
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■ 风险 

地缘政治风险（能源板块上行风险）；全球冷冬（能源板块上行风险）；全球经济超预

期下行（风险资产下行风险）；美联储超预期收紧（风险资产下行风险）；各国加码物

价调控政策（商品下行风险）。 
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要闻 

央行公告称，为维护月末流动性平稳，2 月 22 日以利率招标方式开展了 3000 亿元 7

天期逆回购操作，中标利率 2.0%。当日 2030 亿元逆回购到期，因此当日净投放 970 亿

元。 

香港特区政府发表新财政预算案，预计 2023 年 GDP 增长 3.5%至 5.5%，2023 年基础通

胀为 2.5%、整体通胀为 2.9%。2024-2027 年的平均实际经济增长率为 3.7%。将宽减薪

俸税和个人入息课税，上限为 6000 港元。下调 2000 万港元或以下交易的首次置业印

花税。 

杭州：拟向二孩家庭一次性补助 5000 元，向三孩家庭一次性补助 20000 元。 
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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 2019-08 2021-08

日均产量:粗钢:重点企业(旬)

 

 

155

160

165

170

175

180

216

218

220

222

224

226

228

230

2022-03 2022-06 2022-09 2022-12

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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