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策略摘要 

商品期货：贵金属、内需型工业品（化工、黑色建材等）逢低做多；原油及其成本相

关链条、有色金属、农产品中性； 

股指期货：谨慎偏多。 

核心观点 

■ 市场分析 

根据各地政府披露的发债计划显示，6 月专项债发行明显放量，本周 6 月 27 日-6 月

30 日地方债预计发行 5210 亿，全月地方债发行规模将达到 1.93 万亿，并且全年的新

增专项债目标能够基本完成。在资金充足的支撑下，关注基建需求超预期改善的可能

性，以及相应受益的 A 股和内需型工业品（化工、黑色建材等）。 

近期国内经济预期持续好转。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

制造业 PMI、信贷、出口等经济数据均录得环比改善，验证经济筑底。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 月专项债大幅放量。统计局公布的 30 城地产成交数据也有企

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。 

商品分板块来看，尽管境外经济确实出现了见顶回落的迹象，但一方面是需求快速下

跌的风险并不大，另一方面供给端还存在很多的限制。上周美国政府加强了应对通胀

政策，包括暂停汽油税、取消琼斯法案，限制美国成品油出口，游说 OPEC+增产等，

但后续能否落实仍存疑，叠加美国出行需求高峰降至，对原油及其成本相关链条仍维

持高位震荡的判断；有色商品方面，尽管需求端预期存在下调，但目前欧盟面临较高

的天然气短缺风险，德国 6 月 23 日启动三阶段天然气应急计划的第二阶段，要求天然

气应优先用于储备而不是发电，后续减产概率持续增发；农产品受到原油价格调整以

及宏观因素拖累下，短期维持中性，但长期基于供应瓶颈、成本传导的看涨逻辑仍未

改变；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。 
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■ 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 

欧洲央行将货币政策利率决议的公布时间从原来的北京时间 19:45 调整为 20:15，货币

政策新闻发布会的时间由原来的北京时间 20:30 调整为 20:45，该决定将从 7 月 21 日

开始生效。 

1-5 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 34410 亿元，同比增长 1%，1-4 月增

3.5%；其中，国有控股企业实现利润总额 11583.7 亿元，同比增长 9.8%；股份制企业实

现利润总额 25802.5 亿元，增 7.8%；外商及港澳台商投资企业实现利润总额 7845.3 亿

元，降 16.1%；私营企业实现利润总额 10070.9 亿元，降 2.2%。国家统计局解读工业企

业利润数据，总体看，工业企业效益状况虽出现一些积极变化，但也要看到，5 月份工

业企业利润同比仍继续下降，企业成本上升压力依然较大，生产经营仍面临诸多困

难，工业企业效益恢复的基础尚不牢固。当前国际形势更趋复杂严峻，工业企业效益

恢复仍存在较多不确定性。下阶段，要高效统筹疫情防控和经济社会发展，落实落细

稳定工业经济一揽子政策措施，助力企业纾困解难，推动工业经济持续稳定恢复。 

财联社 6 月 27 日电，根据上周披露的发行材料梳理，本周 6 月 27 日-6 月 30 日地方

债预计发行 5210 亿，其中新增专项债发行 4095 亿。这将是地方债连续三周发行规模

超过 5000 亿，在地方债发行历史上绝无仅有。虑到风险低、市场认购高等因素，地方

债都能成功发行。如将本周发行规模考虑上，6 月地方债发行规模将达到 1.93 万亿，

创出历史新高。在本周发行结束后，6 月末新增专项债发行将达到 3.4 万亿，基本完成

目标任务。 

美国商务部周一公布的数据显示，美国 5 月份耐用品的订单数量环比增长 0.7%，高于

部分经济学家预测的 0.1%。同时，核心资本货物订单价值环比上涨 0.5%，超出预估的

0.2%。 
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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 

120

140

160

180

200

220

2018-01 2019-01 2020-01 2021-01 2022-01

水泥价格指数:全国

 

 

0

2000

4000

6000

8000

10000

2021-12-25 2022-02-25 2022-04-25

30大中城市:商品房成交套数

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

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 
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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： 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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