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策略摘要 

商品期货：内需型工业品（化工、黑色建材等）、贵金属谨慎偏多；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 

周一，随着周五美联储主席在杰克逊霍尔全球央行年会上发言的时间临近，市场开始

担忧鲍威尔重申鹰派立场，受美国非农和零售数据超预期的支撑，8 月以来 10Y 美债

利率从 2.54%的低位再度向 3%逼近，近期需要着重关注欧美 8 月制造业 PMI 初值，以

及美联储主席鲍威尔的发言。 

近期全球高温和干旱天气短期推升了部分商品价格。四川省限电计划或将延续到 8 月

25 日 24 时，后续尚待官方正式确认，可以确定的是，目前四川省的高温天气并未得

到缓解，我国气象局 8 月 22 日预测显示，8 月 24 日前，南方高温仍将继续肆虐，8 月

24 日至 26 日，随着冷空气的南下，南方的高温天气将逐渐“落下帷幕”；而欧洲的早已

处于较为严峻的能源危机当中，俄气宣布“北溪 1 号”将从 8 月 31 日起停机检修三天，

在多重因素叠加下，上周欧洲多国电价均刷新了历史新高，全球最大锌冶炼企业之一

新星、全球铝业巨头挪威海德鲁均相继宣布了新的减产计划。综合来讲，在高温和限

电范围不进一步扩大，但延续时长超预期的背景下（国内四川省限电政策或将延期至 8

月 25 日 24 时，欧洲需要跟踪莱茵河水位和天然气库存），天然气、铝、工业硅（高库

存限制，影响时长需超两周）、玉米、葵花籽、美棉等商品将受到进一步利好。假如范

围进一步扩大，则仍需重新一一对应商品的供需格局。 

近期各政府部门频繁发声稳增长。8 月 22 日央行超预期调降 5 年期 LPR 利率 15bp，

央行召开金融机构座谈会，要求主要金融机构增加对实体经济贷款投放，尽快落实形

成实物工作量。但在长时间的政策和经济预期炒作下，目前核心还是要看到地产和基

建的需求边际变化。高频数据来看，上周黑色五大建材消费量环比多增 15 万吨，同比

增长-22.4%，上周为-20.3%，30 城商品房销售面积仍处于低位，高频的公路货运和港

口吞吐数据仍相对稳定。综合考量，目前对国内经济仍保持乐观，趋势上仍建议关注

国内经济预期炒作窗口期下的 A 股和内需型工业品（化工、黑色建材等）做多的机

会。 

商品分板块来看，能源链条商品多空掺杂，伊核谈判传言有所进展对油价有所不利，
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而 8 月 12 日当周的原油超预期去库以及全球的高电价对原油价格提供一定支撑；此

外，欧洲能源危机风险犹存，“北溪 1 号”供气量仍维持在常规量的 20%，欧洲主要经济

体电价居高不下，高电价开始触发新一轮的减产进而抬升部分有色商品价格；我们认

为，原油及其成本相关链条、有色相关链条仍维持高位震荡的判断。农产品近期需要

关注全球各地高温对于减产预期的炒作，长期来看，农产品基于供应瓶颈、成本传导

的看涨逻辑仍未改变；考虑到海外滞胀格局延续、未来潜在的衰退预期风险以及地缘

冲突带来的避险需求，我们仍相对看好贵金属，可作为宏观对冲配置的多头品种。 

■ 风险 

地缘政治风险；全球疫情风险；中美关系恶化；台海局势；俄乌局势；欧债危机。 
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要闻 

央行超预期降息！央行授权全国银行间同业拆借中心公布，8 月 1 年期贷款市场报价利

率（LPR）为 3.65%，较上期下降 5 个基点；5 年期以上 LPR 为 4.30%，较上期下降 15

个基点。此次本月 LPR 再次出现非对称下降，其中 5 年期以上 LPR 下降 15 个基点略超

市场预期，同时也是自 5 月下降 15 个基点后的再次大幅度下降。此次 1 年期和 5 年期

以上 LPR 下降，主要目的是提振短期和中长期的信贷需求。其中，5 年期以上 LPR 大

幅下降将有利于降低购房者成本，其与支持房地产企业融资等措施形成组合拳，对于

稳定房地产市场具有积极意义。 

南方高温本周将上演“最后的疯狂” 24 日起自北向南消退。据中国天气网，气温方面，

8 月 24 日前，南方高温仍将继续肆虐，甚至长江沿线最高气温超过 40℃的区域还可能

增多，四川、重庆、湖北、湖南等地 40℃以上的区域或将连成一大片，其中重庆未来

三天的最低气温还可能在 34℃左右疯狂试探，酷热的“癫狂”程度不可小觑。不过，好

消息是，上述地区的高温已经是在上演“最后的疯狂”了，预计 8 月 24 日起，随着冷空

气南下，南方地区的高温天气将自北向南逐渐消退，大城市中，像是南京、上海、杭

州等地的最高气温都将陆续降至 35℃以下；等到 26 日左右，四川盆地西部、江淮、

江南北部不少地方的最高气温甚至会降至 30℃以下，南方这轮旷日持久的高温“大戏”

将彻底落下帷幕。 

8 月 22 日，人民银行行长、国务院金融委办公室主任易纲主持召开部分金融机构座谈

会。会议指出，我国经济延续恢复发展态势，但仍有小幅波动。当前正处于经济回稳

最吃劲的节点，必须以时不我待的紧迫感，巩固经济恢复发展基础。会议强调，主要

金融机构特别是国有大型银行要强化宏观思维，充分发挥带头和支柱作用，保持贷款

总量增长的稳定性。要增加对实体经济贷款投放，进一步做好对小微企业、绿色发

展、科技创新等领域的信贷支持工作。要保障房地产合理融资需求。要依法合规加大

对平台经济重点领域的金融支持。 
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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 
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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：% 

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

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

DR007 SLF007 MLF007 OMO007

 

 

0

1

2

3

4

5

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

O/N 1W 2W 1M

3M 6M 9M 1Y

 

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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