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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 

多空消息纷乱 关注库存变化 

要闻： 

中钢协副会长李新创表示，目前，钢铁行业已由去产能转向新阶段的产能产量双控。未来，

坚持严禁新增产能这一底线、巩固去产能成果仍是钢铁行业的重点任务之一。产量方面，

目前我国钢铁产量已进入峰值平台区，将在 10亿吨规模上下波动较长时间，产能产量双

控或将成为常态。 

富时罗素考虑对富时中国 A50 指数作出重大调整，包括可能将成分股比例提高一倍，至

100 家。富时罗素 CEO 斯塔尔表示，与投资者的磋商最近已经结束，正在考虑的变动包

括扩大指数覆盖范围至 100家公司。他还表示，市场在变化，经济在变化，指数需要更新，

以反映投资者当前寻找的投资机会的透明度，希望该指数保持“尽可能的相关性”。 

央行 11 月 1 日以利率招标方式开展了 100 亿元 7 天期逆回购操作，中标利率 2.20%。当

日 2000亿元逆回购到期，因此单日净回笼 1900亿元。 

10月 31日，在 20 国集团领导人峰会后的新闻发布会上，拜登政府指责 OPEC+导致美国

汽油价格飙升，并继续向 OPEC+施压，要求其增加原油产量。在被问及如果 OPEC+不增

产，美国将如何回应时，拜登表示：“我们正在考虑做什么，但在真正付诸行动前，我不

愿意透露（具体计划）。” 

周六，从俄罗斯经波兰到德国的亚马尔-欧洲天然气管道突然停止供应。据德国 Gascade 天

然气管道运营商，当地时间 10 月 30 日早晨，通过亚马尔-欧洲管道经波兰至德国的天然

气输送量一度降至零，来自东面的输气完全陷入停止。该管道是俄罗斯向德国输送天然气

的重要管道，年产能高达 330亿立方米。 

 

宏观大类： 

周一，我们看到能源板块消息多空掺杂，一方面是各国呼吁欧佩克增产以及伊朗重启谈判

预期，另一方面是俄罗斯向德国输送天然气量一度降至零，随着商品价格的持续走高，全

球各国也纷纷加入到调控价格的行列当中，但目前力度并不如国内严厉，我们认为核心还

是需要关注各品种库存的变化。 

商品分化局面延续。国内多部委发声调控商品价格，措词严厉打击商品炒作，甚至正在探

索设立动力煤基准价来调控价格，并且表示对于构成违法行为的将追究法律责任。而需求

端中期仍面临下行压力，三季度开发商拿地断崖式下跌，叠加房地产税试点预期，投资端

预期仍不乐观。部分外需主导型商品目前相对乐观，在冷冬强化需求而供给短期难以放量

的背景下，原油和以原油为成本的上游商品仍将得到支撑，新能源有色金属仍将受益于欧

洲气荒、电荒带来的炼厂减产预期。对于外需型商品而言，需要关注供应的变化，比如说
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俄罗斯对欧洲的天然气供应变化，以及伊朗谈判和美国抛售石油战略储备等。此外，在寒

冬和拉尼娜暴雨扰动以及 CPI 温和上行预期之下，农产品或将持续受益，如橡胶、软商

品、鸡蛋等。整体来看，我们对新兴市场股指持中性态度，内需主导型商品短期需要回避

风险，新能源有色金属、原油链条等外需主导型商品延续看好观点。 

 

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；台海关系。  
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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：% 
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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                 单位：点  图 4： 30城地产成交面积 4周移动平均增速单位：% 
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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 5： 22个省市生猪平均价格       单位：元/千克  图 6： 农产品批发价格指数             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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权益市场 

图 7： 全球重要股指日涨跌幅                                                               单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

 

图 8： 波动率指数                   单位：无，% 
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数据来源：Wind华泰期货研究院 
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图 9： 申万行业日度涨跌幅              单位：%  图 10： 申万行业 5日涨跌幅          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 

 

利率市场 

图 11： 利率走廊                        单位：%  图 12： SHIBOR 利率                    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 13： DR 利率                         单位：%  图 14： R 利率                          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 15： 国有银行同业存单利率            单位：%  图 16： 商业银行同业存单利率            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 17： 各期限国债利率曲线（中债）           单位：%  图 18： 各期限国债利率曲线（美债）           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 19： 2 年期国债利差                   单位：%  图 20： 10 年期国债利差                  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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外汇市场 

图 21： 美元指数                        单位：无  图 22： 人民币                           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 

商品市场 

 

图 23： 商品板块日涨跌幅                  单位：%  图 24： 板块持仓量（指数化）             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 

图 25： 成交量周度变化（前五 vs 后五）    单位：%  图 26： 持仓量周度变化（前五 vs 后五）    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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