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策略摘要 

商品期货：内需型工业品（黑色建材、化工等）、农产品、原油及部分内需型化工品谨

慎偏多；有色金属、贵金属中性； 

股指期货：中性，待人民币汇率企稳转升后逢低做多。 

核心观点 

■ 市场分析 

美联储紧缩预期仍在升温。10 月 13 日，美国 9 月通胀数据继续超预期，其中 9 月 CPI

同比上涨 8.2%，高于预期的 8.1%，核心 CPI 同比上涨 6.6%，创下 40 年来的高点，截至

10 月 14 日，市场计价美联储 11 月加息 75bp 的概率走高至 108.7%%（也可以理解为加

息 100bp 的概率为 8.7%），12 月加息 75bp 的概率为 58%，10Y 美债利率再度刷新至

4.02%的本轮高点。此外，欧洲面临相对较大的压力，尽管英国首相宣布调整“迷你预

算”政策，央行宣布短期加大购债力度，以及为养老基金提供流动性支撑，但英国国债

利率仍在刷新央行干预以来的高点，长期欧洲的风险不容忽视。我们认为，本轮美联

储加息已经进入后半段，后半段的特征在于市场会逐渐高估加息预期，并且经济逐渐

难以承受持续的“踩刹车”。短期可以关注 11 月 8 日美国中期选举前后时候会出现紧缩

预期的拐点，解释宏观情绪缓和将对资产价格有一定的支撑，而期间需要持续跟踪欧

洲的经济、金融风险。 

国内经济筑底企稳。9 月金融数据给出乐观信号，对经济前瞻性较好的金融机构各项贷

款余额和社融存量同比增速分别录得 11.2%和 10.6%，分别较上月回升 0.3 和 0.1 个百分

点；新增人民币贷款中，非金融企业贷款同比、环比均出现明显改善，而居民部门信

贷则表现稳定，后续需要关注信贷向实体需求的传导情况；9 月的制造业 PMI 录得小

幅改善。高频数据好坏参半，10 月 13 日的黑色五大建材表需、国内货运环比明显改

善，但受疫情影响，和消费相关的国内道路拥堵延时、地铁载客量表现仍偏弱，和出

口相关性较高的集装箱吞吐量表现也偏弱。在国常会再度加码稳增长政策，以及近期

多地配合“保交楼”政策的背景下，短期内需型工业品（黑色建材、化工等）仍具备稳增

长政策预期的支撑。从绝对价格水平和库存、消费等基本面来看，内需型工业品调整

也相对充分，进一步调整的空间相对有限。与此同时，也需要关注疫情反复给经济复

苏带来的拖累风险。 

综合来讲，A 股短期需要观察人民币汇率能否企稳。商品分板块来看，欧佩克超预期

减产 100 万桶日，叠加俄乌局势再度升温，全球原油供给格局仍然偏紧，给予原油价

格一定支撑；有色板块目前处于多空交织局面，紧缩预期升温压制境外经济预期有所
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不利，而能源价格的企稳反弹又带来一定成本端的支撑；农产品的看涨逻辑最为顺

畅，随着北半球进入冬季，干旱问题继续发酵，继续助推减产预期，长期农产品基于

供应瓶颈、成本传导的看涨逻辑也对价格提供支撑；贵金属短期仍受到美债利率走高

的压制，但需要警惕金融端酝酿新的风险，近期英国养老基金流动性风险以及瑞银风

险均有一定警示，可以关注贵金属战略多配用以对冲风险的作用。 

■ 风险 

地缘政治风险（上行风险）；全球冷冬（上行风险）；全球疫情反复（下行风险）；全球

经济超预期下行（下行风险）；美联储加息（下行风险）。 
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近期重大事件一览 

图1： 2022 年 10 月重大事件一览丨单位：无 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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要闻 

商务部新闻发言人就美升级半导体等领域对华出口管制并调整出口管制“未经验证清单”

应询答记者问表示，美方的做法不仅影响中国企业的正当合法权益，也损害美国出口

企业正当商业利益。美方应立即停止错误做法，给予包括中国企业在内的各国企业公

平待遇。中方呼吁各方加强合作，共同构筑安全稳定、畅通高效、开放包容、互利共

赢的全球产业链供应链体系。 

央行公布 2022 年 9 月金融数据：1、新增人民币贷款 24700 亿元，市场预期 18000 亿

元，前值 12500 亿元。2、社会融资规模 35300 亿元，市场预期 27250 亿元，前值

24300 亿元。3、M2 同比 12.1%，市场预期 11.9%，前值 12.2%；M1 同比 6.4%，前值

6.1%；M0 同比 13.6%。 

国家气候中心最新监测结果显示，赤道中东太平洋拉尼娜事件在进一步持续，预计会

延续到 2022/2023 年冬季。 

德国总理朔尔茨表示，将与美国讨论通胀削减法案，绝不能出现关税战。德国政府预

计 2022 年通货膨胀率为 7.9%，2023 年为 8.0%。德国政府预计 2023 年将出现经济衰

退，GDP 增长率为-0.4%，并将 2022 年经济增长预测下调至 1.4%。 

美国 9 月 PPI 同比升 8.5%，预期升 8.4%，前值升 8.7%。美国 9 月 PPI 环比升 0.4%，预

期升 0.2%，前值降 0.1%。美联储梅斯特：美国高通胀问题并没有缓和，需要继续加

息，直到实际利率为正。10 月 13 日，美国劳工统计局公布数据显示，美国 9 月 CPI 同

比上涨 8.2%，高于市场预期的 8.1%，前值 8.3%；9 月 CPI 环比上涨 0.4%，并大幅高于前

值 0.1%。在剔除波动较大的食品和能源价格后，9 月核心 CPI 同比上涨 6.6%，不仅高于

市场预期的 6.5%以及前值的 6.3%，而且再创 1982 年 8 月以来的新高；核心 CPI 环比连

续第二个月攀升 0.6%，高于市场预期的 0.4%。 

中国人民银行公告称，2022 年 9 月，国家开发银行、中国进出口银行、中国农业发展

银行净新增抵押补充贷款(PSL)1082 亿元。期末抵押补充贷款余额为 26481 亿元。这是

2020 年 2 月以来，抵押补充贷款余额首次出现净增长。 

国家统计局公布数据显示，9 月份我国 CPI 同比上涨 2.8%，比上月扩大 0.3 个百分点，

创逾两年新高，但低于市场预期；核心 CPI 回落至 0.6%，创 2021 年 4 月以来新低。此

外，9 月 PPI 同比涨幅由 2.3%大幅回落至 0.9%。民生银行研究院表示，当前我国通胀形

势与欧美呈现较大反差，特别是我国核心通胀依旧偏弱，PPI 也面临通缩，货币政策更

应“以我为主”，优先考虑提振内需，实现内部均衡。 

10 月 10 日，英国央行宣布，未来五天将把每天的购债规模提高至最高 100 亿英镑
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（约合 108 亿美元），此前为 50 亿英镑。英国央行还将推出一项临时性的扩大抵押品

回购机制（TECRF），扩大了银行接受的抵押品的范围，借此缓解采用负债驱动型投资

（LDI）策略的基金（主要是养老基金）所面临的流动性压力。10 月 14 日英国首相特

拉斯宣布，公司税将从 19%提高至 25%。成为继放弃取消 45%最高所得税税率后，英国

政府对“迷你预算”政策的第二次反转。由于“迷你预算”引发严重市场动荡，英国财政大

臣克沃滕也在上任不到六周后遭解职。 
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近期涨跌幅一览 

图2： 近期各类资产涨跌幅一览丨单位：% 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

 

 

 

 

 

 

大类资产 名称 现价 日涨跌幅（%） 周涨跌幅（%） 月度涨跌（%） 今年以来（%）

道琼斯工业平均指数 29,634.83                      1.45% 1.48% -3.85% -18.58%

标准普尔500指数 3,583.07                        0.17% -0.81% -7.49% -25.02%

纳斯达克综合指数 10,321.39                      -0.92% -2.09% -9.84% -34.43%

上证综合指数 3,071.99                        1.54% 3.29% -1.74% -15.12%

伦敦金融时报100指数 6,858.79                        0.48% -1.44% -5.22% -7.35%

巴黎CAC40指数 5,931.92                        1.95% 1.56% -2.39% -17.30%

法兰克福DAX指数 12,437.81                      2.18% 1.34% -2.38% -21.70%

东京日经225指数 27,090.76                      2.63% -0.09% -1.73% -5.91%

恒生指数 16,587.69                      -0.68% -3.65% -11.59% -28.23%

圣保罗IBOVESPA指数 112,072.34                    -2.40% -3.34% 2.55% 6.92%

大类资产 名称 现价 日涨跌幅（BP） 周涨跌幅（BP） 本月以来（BP） 今年以来（BP）

美债10Y 4.00                              9.00 11.00 55.00 248.00

中债10Y 2.70                              -3.91 -3.45 2.02 -6.24

英债10Y 4.63                              -1.44 -2.05 136.62 364.68

法债10Y 2.95                              -2.70 2.00 62.60 272.80

德债10Y 2.37                              4.00 20.00 61.00 261.00

日债10Y 0.26                              0.10 #N/A -1.60 16.80

大类资产 名称 现价 日涨跌幅（%） 周涨跌幅（%） 本月以来（%） 今年以来（%）

螺纹钢.SHFE 3,759.00                        -2.99% -2.99% 1.98% -12.21%

铁矿石.DCE 702.50                          -5.00% -5.00% -1.75% 4.93%

铜.LME 7,531.50                        -0.03% -0.70% -3.56% -21.65%

铝.LME 2,290.50                        -2.28% 1.57% 0.33% -18.63%

镍.LME 21,800.00                      -4.30% -2.59% -10.98% 6.32%

WTI原油 87.27                            -4.24% -4.24% 2.54% 13.35%

甲醇.CZCE 2,734.00                        -4.00% -4.00% -0.55% 7.47%

PTA.CZCE 5,508.00                        -3.37% -3.37% -2.82% 10.16%

大豆.CBOT 1,383.50                        -0.84% 0.69% -4.32% 3.38%

豆粕.DCE 4,163.00                        1.71% 1.71% 4.10% 28.73%

白糖.DCE 5,666.00                        1.60% 1.60% 0.98% -1.43%

棉花.DCE 13,860.00                      2.90% 2.90% -4.41% -32.24%

黄金.COMEX 1,650.20                        -1.78% -1.52% -2.04% -9.10%

白银.COMEX 18.20                            -4.19% -7.17% -7.21% -21.13%

大类资产 名称 现价 日涨跌幅（%） 周涨跌幅（%） 本月以来（%） 今年以来（%）

美元指数 113.31                          0.04% 0.13% 3.33% 18.07%

中间价:美元兑人民币 7.22                              0.60% 0.89% 3.13% 13.20%

美元兑日元 148.75                          1.25% 2.08% 4.07% 29.28%

欧元兑美元 0.97                              0.20% 0.19% -2.93% -14.16%

英镑兑美元 1.12                              0.72% 1.12% -2.11% -17.20%

权益

债券

大宗商品

外汇
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宏观经济 

图3： 粗钢日均产量丨单位：万吨/每天  
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  

 

图4： 水泥价格指数丨单位：点  图5： 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6： 22 个省市生猪平均价格丨单位：元/千克  图7： 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8： 全球重要股指周涨跌幅丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

利率市场 

图9： 央行公开市场操作丨单位：亿元 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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