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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

聚焦中国MLF 到期续作情况

要闻：

国家统计局公布数据显示，受猪肉价格持续走低等影响，中国 9月 CPI同比涨幅回落至

0.7%；受煤炭、化工和钢材等产品价格上涨影响，9月中国 PPI同比涨幅扩大至 10.7%，

创 1996年 10月有记录以来的历史新高。CPI与 PPI剪刀差进一步扩大。

沙特能源部长：欧佩克+必须考虑在 2022年实现石油供需平衡，预计年底石油市场将达

到平衡；由于库存不足、投资不足、买卖双方缺乏协调，天然气市场受到冲击，现货天

然气市场并不稳定，天然气市场应该得到适当的监管，天然气和煤炭市场需要更好地协

调。

河北省气象台 2021年 10月 14日 17时继续发布寒潮蓝色预警信号：受冷空气影响，明

天早晨到 17日，全省大部分地区最低气温先后下降 8～10℃，部分地区降幅可达 10～12℃。

张家口、承德最低气温降至-8～-4℃，其中坝上地区最低气温降至-12～-8℃，唐山、秦皇

岛、廊坊北部、保定西北部降至-2～0℃，其他地区降至 1～3℃。此外，根据中国天气网

10月 14日资讯，今年下半年以来最强冷空气已经启程，未来四天将横扫我国中东部大部

地区，给多地带来“断崖式降温”，22个省会级城市气温或创下半年来的新低，中东部

大部都将经历下半年以来最冷的早晨。

宏观大类：

近期将迎来两大重磅时间，一是 10月 15日将有 5000亿 MLF到期，需要聚焦央行到期

的续作情况，随着本周逆回购的陆续到期，目前央行降准的概率正持续下降，短期资金

偏紧不利于 A股情绪；二是 10月 18日中国 9月和二季度经济数据，近期高频的挖掘机

开工数和建材成交量均指向国内经济持续承压的情况，或将进一步冲击商品需求端预期。

四季度可以关注商品供需双重利好的板块。首先是各国新能源基建等相关财政计划将继

续推升铜铝等有色金属走强。其次，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，部分省市缺

电现象凸显了“双控”政策落实的必要性，该政策加剧部分能耗高商品和未能完成“双

控”考核省份的重点商品的供不应求局面。因此商品内部仍是分化的判断，建议关注供

需双重利好的板块，部分内需品种要关注供给侧政策执行情况。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，如新能源有色金属、原油链

条等商品延续看好观点。

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；中美关系恶化。
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宏观经济

图 1： 粗钢日均产量 单位：万吨/每天 图 2： 全国城市二手房出售挂牌价指数 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： 农产品批发价格指数 单位：% 图 4： 30城地产成交面积 4周移动平均增速单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

利率市场
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图 5： 利率走廊 单位：% 图 6： SHIBOR利率 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 7： DR利率 单位：% 图 8： R利率 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 9： 国有银行同业存单利率 单位：% 图 10： 商业银行同业存单利率 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
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图 11： 各期限国债利率曲线（中债） 单位：% 图 12： 各期限国债利率曲线（美债） 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 13： 2年期国债利差 单位：% 图 14： 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 15： 美元指数 单位：无 图 16： 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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