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策略摘要 

商品期货：农产品、贵金属逢低做多；原油及其成本相关链条、有色金属、内需型工

业品（化工、黑色建材等）中性； 

股指期货：谨慎偏多。 

核心观点 

■ 市场分析 

6 月 20 日，整体商品延续调整态势，一方面是原油价格的调整对整体商品的拖累，另

一方面是国内需求仍处于低位，受近期梅雨季影响，上周黑色五大建材社会库存有所

累库，显示周频的消费量有所下降。此外，欧洲央行行长拉加德计划在 7 月加息

25bp，低于市场计价，我们认为属于提前表态加息计划，安抚市场紧张情绪的意图。

后续商品端需要继续关注原油价格的走势，整体风险资产则需要关注欧洲成员国的利

差变化情况。 

境外风险方面，截止 6 月 20 日，10Y 意大利国债利率回落至 3.59%，10 年期意大利和

德国国债利差缩窄至 1.89%，10Y 日本国债利率录得 0.229%，较 0.25%的政策上限有所

回落，CME 的利率衍生品隐含年内基准利率抬升至 3.63%，前一个交易日为 3.565%。 

近期国内稳增长的信号愈发明朗，一方面是政府稳增长决心凸显，4 月 29 日政治局会

议释放积极信号；5 月 25 日总理在全国电视电话会议上凸显当下稳增长的决心，随后

不少地方政府纷纷跟进出台稳增长政策。另一方面，经济筑底也得到经济数据的验

证。5 月各项经济数据均有乐观信号，5 月制造业 PMI 各大分项全面回升，5 月的信贷

数据也录得改善。高频数据也有小幅改善。中观的 5 月国内挖掘机销量同比下滑幅度

有所收敛。微观层面，公路货运流量景气指数、货运枢纽吞吐量景气指数小幅回升，

显示国内供应链和物流的阻滞情况有所改善，并且基建 6 月专项债新增或超万亿。并

且统计局公布的 30 城地产成交数据有企稳改善。综合来看，目前基建发力明显，地产

仍维持低位筑底。国内经济预期改善、货币边际宽松给予 A 股较强支撑，尤其是全球

股指调整的背景下，A 股走出独立行情。内需型工业品（化工、黑色建材等）还是需

要回归到国内需求的边际改善情况，以及关注未来的限产预期。 

上周美国政府加强了应对通胀政策，拜登呼吁炼油企业提出增加汽油供应的具体想

法，同时政府高层官员正在考虑对成品油出口加以限制，并且媒体还报道 8 月 OPEC+

在 2020 年所有削减产能恢复后，还将有进一步增产的可能，消息使得原油价格快速回

落，并带动整体商品的调整，短期需要继续跟踪事件的进展；有色商品方面，全球有
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色金属显性库存同比和环比均处于历史低位水平，可以关注欧洲天然气价格再度抬升

后的影响；农产品基于供应瓶颈、成本传导的看涨逻辑目前仍较为顺畅；考虑到海外

滞胀格局延续以及未来潜在的衰退风险、地缘冲突风险延续、全球贵金属 ETF 持仓仍

处历史高位，我们仍旧维持贵金属逢低做多的观点。 

 

■ 风险 

地缘政治风险；全球疫情风险；中美关系恶化；台海局势；乌俄局势。 
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要闻 

中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布，6 月 20 日 1 年期 LPR 为 3.70%，5 年

期以上 LPR 为 4.45%，均与上期持平。 

郑州市印发《郑州市大棚户区改造项目房票安置实施办法(暂行)》提出，被征收人可使

用房票在所有参与房票安置工作的房企所提供的商品房中自行选择，不限定于房票核

发机构所在行政区域；使用房票所购买的商品住房，不计入家庭限购套数；使用房票

购买商品住房的，可凭商品房买卖合同，在新购房屋所在学区办理子女入学手续。被

征收人选择房票安置的，安置补偿权益按照房屋征收与补偿相关规定计算后，由征收

人给予安置补偿权益金额 8%的奖励。 

欧洲央行管委 Kazaks 表示，欧洲央行将以“冷静的头脑”应对市场波动；随着政策的转

变，更多的市场波动是自然的；7 月、9 月的（加息）决定将视情况而定；“一系列的

变数”应该引导使用抗危机工具。 

国家发改委部署各地开展拉网式调查依法查处煤炭价格超出合理区间的行为，调查组

以重点燃煤电厂 5 月电煤采购情况为切入点，全面调阅电煤采购合同，查阅相应煤炭

生产流通企业的合同和发票等。下一步，发改委将会同相关方面持续抓好煤炭价格政

策落地见效，对价格超出合理区间的，切实做到发现一起，约谈一起，查处一起。 

日本央行行长黑田东彦：外汇走势反映基本面很重要；将继续密切关注外汇走势；希

望与政府密切协调，在外汇问题上做出适当回应。 

欧洲央行行长拉加德 6 月 20 日表示，价格上涨在各个行业变得更加普遍，基础通胀指

标进一步上升，欧洲央行打算在 7 月份的货币政策会议上将关键利率提高 25 个基点，

预计 9 月份将再次提高关键利率。 
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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：% 
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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 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2020-03 2020-09 2021-03 2021-09 2022-03

22个省市:平均价:生猪

 

 

90

100

110

120

130

140

150

160

2020-04 2020-10 2021-04 2021-10 2022-04

农产品批发价格200指数

菜篮子产品批发价格200指数

 
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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图12： 国有银行同业存单利率丨单位：%  图13： 商业银行同业存单利率丨单位：% 
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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14： 各期限国债利率曲线（中债）丨单位：%  图15： 各期限国债利率曲线（美债）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16： 2 年期国债利差丨单位：%  图17： 10 年期国债利差丨单位：% 
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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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