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相关研究：
FICC 与金融期货半年报：全球流动
性变局下的大类资产结构性机会

2021-06-28
宏观大类点评：国内经济温和放缓
内需型商品上行有顶

2021-06-16
商品策略专题：内外经济节奏分化
下的商品配置策略展望

2021-06-17

全球风险资产明显调整 聚焦本周美联储议息会议

摘要：

假期期间，全球股指均出现不同幅度的调正，在部分地产企业偿债风险的影响下，地产

股领跌恒生指数，而富时中国 A50指数同样出现大幅调整，假期归来后国内风险资产预

计也将面临调整压力；欧美股指则在欧洲放缓 PEPP和美联储 Taper预期的影响下同样延

续了下跌趋势，短期黄金、美元、日元等避险资产小幅回升。在美国 8月零售销售超预

期的背景下，需要关注 9月 23日美联储议息会议，焦点在于美联储是否会透露更多 Taper

的信息。

后续需要关注三大节点：一是 9月到 10月美国疫情的进展，考虑到美国推进加强针的注

射，以及 9月中旬气温开始下降，该阶段是疫情是否会再度攀升的关键节点。二是 10月

1日后美国政府债务上限的谈判以及基建和加税等法案，考虑到需要启用“协调法案”，

10月 1日新财年后将是谈判的关键节点。三是 12月 15日美联储议息会议，我们预计美

联储将在 12月议息会议上公布 Taper具体时间表。我们通过回溯历史发现，美联储官宣

讨论缩债到正式提出时间表的阶段是历史上 Taper进程下风险资产调整较快的阶段，新兴

市场股指和商品面临一定调整风险。而在公布时间表后，美债利率将迎来见顶回落，全

球股指有望企稳回升。

四季度可以关注供需双重利好的板块。外需主导型商品利好延续，美元指数的回落，叠

加供应端的受限在推升铜铝等有色金属走强。需要指出的是，四季度同样需要关注全球

冷冬预期对煤、气、油等能源价格的支撑，在短期供给难以放量的同时，冷冬造成北美

和中国南方等地采暖需求上升将造成供不应求的局面。而国内部分板块也有望迎来供需

两端的好转，除了今年的财政政策后移和明年的财政政策前移构成的积极财政政策发力

预期外，国内供给端调控也有进一步发力的可能，在能耗总量和强度“双控”的格局下，

8月工业增加值分项下钢材、水泥、十种有色金属等产品产量均出现了明显的下滑，后续

关注限产政策的执行情况。因此商品内部仍是分化的判断，我们继续看好外需，部分内

需品种要关注供给侧政策执行情况，短期钢材价格或得到支撑。整体来看，我们对新兴

市场股指持中性态度，商品做多供不应求局面延续的品种，新能源有色金属、原油链条

等外需主导商品延续看好观点。

策略（强弱排序）：商品、股指等风险资产中性，关注美债利率变化；

风险点：地缘政治风险；全球疫情风险；中国抑制商品过热；中美博弈风险上升。
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上周要闻：

1. 工信部表示，下一步将建立长效机制进一步缓解中小企业面临的资金压力，推动银行、金融机构加大延期还本付

息、信用贷款等政策落实的工作力度，支持小微企业以知识产权、仓单等动产质押融资。通过中小企业发展专项

资金，重点引导支持国家级专精特新“小巨人”企业高质量发展；还要实施产业基础再造工程，开展强链补链专

项行动，支持中小企业融入供应链、创新链、价值链。

2. 工作组专家称福建疫情形势严峻复杂。国家卫健委派出的赴福建工作组专家判断，一、目前莆田疫情形势严峻复

杂，后续在社区、学校、工厂等人群中继续发现病例的可能性高，疫情存在外溢风险；二、枫亭镇形成 2个疫情

集中传播点：最早发现病例的小学和镇内某鞋厂，都是人员密集场所；三、此次疫情首先在学校发现，低年龄儿

童感染较多；四、专家们研判，只要确保各项措施和各个环节落到实处，疫情规模有望在国庆长假前得到控制。

3. 中国 8 月规模以上工业增加值同比增 5.3%，预期增 5.8%，前值增 6.4%；1-8 月份，规模以上工业增加值同比增长

13.1%，两年平均增长 6.6%。中国 1-8 月全国固定资产投资（不含农户）同比增长 8.9%，前值增 10.3%；其中，民

间固定资产投资同比增长 11.5%。中国 1-8 月房地产开发投资同比增长 10.9%，两年平均增长 7.7%；商品房销售面

积增长 15.9%，两年平均增长 5.9%。中国 8月社会消费品零售总额同比增长 2.5%；其中，除汽车以外的消费品零

售额增长 3.6%。扣除价格因素，8月份社会消费品零售总额实际增长 0.9%。1-8 月份，全国城镇新增就业 938 万人，

完成全年目标的 85.3%。8 月份，全国城镇调查失业率为 5.1%，与 7月份持平。

4. 央行公告称，为维护银行体系流动性合理充裕，9月 15 日开展 6000 亿元 1 年期中期借贷便利（MLF）操作（含对

9月 15 日 MLF 到期的续做）和 100 亿元 7 天期逆回购操作，中标利率分别为 2.95%、2.20%。当日有 100 亿元逆回

购和 6000 亿元 MLF 到期。

5. 我国领导人在陕西省榆林市考察时强调，煤炭作为我国主体能源，要按照绿色低碳的发展方向，对标实现碳达峰、

碳中和目标任务，立足国情、控制总量、兜住底线，有序减量替代，推进煤炭消费转型升级。要提高煤炭作为化

工原料的综合利用效能，促进煤化工产业高端化、多元化、低碳化发展，把加强科技创新作为最紧迫任务，加快

关键核心技术攻关，积极发展煤基特种燃料、煤基生物可降解材料等。

6. 国务院副总理刘鹤：积极探索以各种方式减轻要素成本快速上涨对中小企业的压力，努力解决融资难、融资贵问

题，更多更好运用资本市场助力优秀中小企业发展；要学习和借鉴国际中小企业发展的最佳实践，取长补短，走

出独特路径，实现共同繁荣。

7. 工信部副部长辛国斌在 2021 世界新能源汽车大会上指出，新能源汽车整车成本依然偏高，安全可靠性、低温适应

性、使用便利性仍然有待提升。动力电池回收利用渠道不够畅通，新能源汽车动力电池面临锂钴镍等矿石资源保

障和价格上涨的压力。工信部将制定系列政策措施，加快推动新能源汽车与能源、交通、信息通信等领域融合发

展。组织编制发布汽车产业低碳发展的技术路线图，提高锂钴镍等关键资源保障能力，完善动力电池回收和循环

利用体系。

8. 美国 8 月零售销售环比增 0.7%，预期降 0.7%，前值降 1.1%。

9. 发改委：市场各方对投放储备反应热烈，目前铜铝锌价格仍保持高位运行，下一步将密切跟踪监测市场价格变化，

继续向市场投放物资储备，以引导价格逐步回归合理区间。
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宏观经济

图 1： 粗钢日均产量 单位：万吨/每天 图 2： 高炉开工率 单位：%

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 单位：点
图 4： 30大中城市商品房成交面积 4周移动平均同

比 单位：%

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 5： 猪肉平均批发价 单位：元/千克 图 6： 农产品批发价格指数 单位：无

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

利率市场

图 7： 公开市场操作 单位：亿元

数据来源：Wind 华泰期货研究院
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图 8： SHIBOR利率走势 单位：% 图 9： SHIBOR利率周涨跌幅 单位：%，BP

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利率走势 单位：% 图 11： DR利率周涨跌幅 单位：%，BP

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 12： R利率走势 单位：% 图 13： R利率周涨跌幅 单位：%，BP

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 14： 各期限美债利率曲线 单位：% 图 15： 美债收益率周涨跌幅 单位：%，BP

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 15：2年期国债利差 单位：% 图 16：10年期国债利差 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

外汇市场

图 16： ：美元指数 单位：无 图 17： ：人民币 单位：无

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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