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有色相关板块值得关注 

摘要： 

1. 欧洲复苏计划再起波澜。匈牙利、波兰否决了欧盟具有历史意义的 1.82 万亿欧元预

算和复苏计划。欧委会、欧洲议会和 27 个成员国此前经历长时间拉锯谈判，才就欧

盟史上最大的财政方案达成一致，该财政方案旨在缓解疫情带来的影响。此次否决

可能使得各国急需的救助资金无法及时分配。匈牙利、波兰否决预算草案主要由于

获得资金的条件是"尊重法治"。根据该条款，如果某国在与预算有关的特定情况下违

反法律，那么该机制将允许欧盟切断向该国提供资金。 

2. 因新冠肺炎确诊病例激增，美国加利福尼亚州州长当地时间 16 日宣布对该州的重启

计划采取"紧急刹车"措施，28 个县将被迫进入该州重启计划中限制最严格的等级。

密歇根州已下令实施为期三周的局部封锁，俄勒冈州、华盛顿州和新泽西州等地区

也收紧了限制措施。就连长期以来反对实施防疫限制的艾奥瓦州长也在周一发布了

有限制的口罩令。 

3. 11 月 19 日，中美 10 年期国债之间的利差一度扩大到超过 250 个基点，创出新的历

史记录。而在过去很长一段时间里，中美利差一直保持在 80 至 150 个基点之间。最

近几个月，中美利差多数时间处于 200 个基点以上。上一轮如此大的利差发生在 2011

年 9 月。 

4. 11 月 16 日，瑞典公布了抗疫新政，禁止 8 人以上的公共活动，自 11 月 24 日起实施。

这项人数限制针对的是体育赛事和音乐会等公共活动，而不适用于私人集会。以上

限制将不仅仅是温和的建议，而被写进了瑞典《公共秩序法》。违反这些规定将受到

严厉的惩罚，违法者可能面临罚款或长达 6 个月的监禁。 

5. 中国 10 月规模以上工业增加值同比增 6.9%，前值增 6.9%；环比则增长 0.78%。中

国 10 月社会消费品零售总额同比增长 4.3%，前值增 3.3%。其中，除汽车以外的消

费品零售额增长 3.6%，限额以上单位汽车类商品零售额同比增长 12%，连续四个月

保持两位数增长。中国 1-10 月固定资产投资（不含农户）同比增 1.8%，预期增 1.8%，

1-9 月增 0.8%；其中，民间固定资产投资下降 0.7%，降幅收窄 0.8%。中国 1-10 月房

地产开发投资同比增长 6.3%，1-9月为增 5.6%。10月份，全国城镇调查失业率为 5.3%，

比 9 月份下降 0.1%；1-10 月份，全国城镇新增就业 1009 万人，提前完成全年目标任

务。 

6. 上周央行公开市场有 5500 亿元逆回购和 2000 亿元 MLF 到期，累计进行 8000 亿元

MLF 和 3000 亿元逆回购操作，因此全口径上周净投放 3500 亿元。此外，下周央行

公开市场将有 3000 亿元逆回购到期。 
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商品策略： 

上周全球风险资产走强，商品跑赢股指，MSCI 美国、欧洲分别录得上涨-0.36%、0.95%，

而沪深 300 指数上涨 1.78%，Wind 商品指数上涨 1.5%，布油录得上涨 5.5%领涨整体商品，

焦煤钢矿、有色、油脂油料分别上涨 3.2%、1.8%，2%，黄金下跌 0.8%。 

其次我们来关注上周重要的市场消息，国内方面：1、政府推动债券打破刚兑，但投放流

动性支持市场。上周多部委均针对近期债券违约潮发表讲话，主要态度为支持打破刚兑，

加强监管以及防范化解重大风险，预计短期来自政府监管线上经济以及打破刚兑的风险

仍见延续，但与此同时央行也有通过超量投放流动性来稳定市场情绪；2、10 月经济数据

持续改善，中国 10 月经济数据延续回升态势，并且预计在消费发力和投资回升的支撑下，

后续回升趋势仍将延续；3、中美利差刷新历史新高，11 月 19 日中美利差刷新至 250bp

的历史新高，年内来看，美债利率仍有较大上行概率，中美利率难以进一步拉开，人民

币升值趋势或将有所放缓。海外方面，1、欧、美疫情趋势有所分化，上周欧洲疫情有见

顶迹象，当周的日均的新增病例数基本维持在 22 万左右，从新冠病毒 14 天的潜伏期来

推测，欧洲新增病例数也将见顶回落，与此同时美国的新增病例数却持续增长，11 月 20

日刷新 20 万的新高，美国部分州已经开始加大疫情限制政策，考虑到今年年底即可能会

逐渐有疫苗面世，整体来看风险冲击仍有限；2、欧洲财政刺激再起波澜，匈牙利、波兰

否决了欧盟具有历史意义的 1.82 万亿欧元预算和复苏计划，后续仍需要更多时间进行谈

判。 

商品方面，工业品中我们注意到微观黑色整体库存持续去库，国内基建持续发力以及海

外汽车的销量好转对工业品的提振值得关注，尤其是国务院印发的《新能源汽车产业发

展规划（2021-2035 年）》，预计到 2025 年，新能源汽车新车销售量达到汽车新车销售总

量的 20%左右，目前占比仅为 4%，以及海外财政刺激的利好，欧洲 1.82 万亿预算和复

苏计划，以及美国 1-2 万亿的第二轮疫情救助方案和更多的财政刺激预计，均将有效改善

全球需求，目前我们看好明年一季度全球经济共振上行的趋势，关注工业品中的有色板

块以及原油相关板块的后续上行机会；贵金属短期受到市场风险偏好上升有所承压，但

目前长期看涨逻辑仍未改变，并且短期美债利率回升也将给金价带来冲击，因此我们下

调贵金属板块的排序；而随着生猪持续补栏，农产品中饲料相关品种机会的配置机会仍

延续。 

策略（强弱排序）：农产品>工业品>贵金属>能化； 

风险：地缘政治风险；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；全球

疫情风险；美国封城。     
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商品市场数据观察 

 商品价格变动 

 

图 1： 板块价格周度变动               单位：%  图 2： 板块价格月度变动               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： 品种价格周度变动                                                                  单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 4： 品种价格月度变动                                                                    单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

 流动性变动 

 

图 5： 板块成交量（指数化）           单位：点  图 6： 板块持仓量（指数化）           单位：点 
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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 7： 成交量周度变化（前五 vs后五）      单位：%  图 8： 持仓量周度变化（前五 vs后五）      单位：% 

-50% 0% 50% 100% 150%

 

 

-20% -10% 0% 10% 20% 30%

 

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 9： 价格% VS 成交量%                                                                   单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 10： 价格% VS 持仓量%                                                                   单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

 

宏观高频因子跟踪 

 经济增长 

上游： 

图 11： 环渤海动力煤                单位：元/吨  图 12： MyIpic 矿价指数:综合            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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图 13： IPE 布油                   单位：美元/桶  图 14： LME 基本金属指数               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 

 

中游： 

 

图 15： 高炉开工率:全国                 单位：%  图 16： Myspic 综合钢价指数             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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图 17： 中国盛泽化纤价格指数            单位：无  图 18： 涤纶长丝 POY                单位：元/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 19： 水泥价格指数                   单位：点  图 20： 中国玻璃价格指数               单位：点 
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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 21： 日均耗煤量                   单位：万吨  图 22： 食用农产品价格指数             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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