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策略摘要 

商品期货：贵金属、农产品、内需型工业品（黑色建材、化工等）谨慎偏多；有色金

属、原油链条商品中性； 

股指期货：谨慎偏多。 

核心观点 

■ 市场分析 

国常会再提“降准”。11 月 22 日国常会提到“适时适度运用降准等货币政策工具”，从历

史经验来看，国常会提到“降准”后两周内降准的概率相对较高，可以关注后续降准对股

指和内需型工业品的利好。此外，近期国内稳增长信号频传，近期国有六大行响应支

持房企融资的政策，据各家银行披露的数据显示，总支持规模已经超过万亿。在防疫

“二十条优化措施”和金融支持房地产 16 条的利好下，近期国内经济预期得到明显支

撑，目前呈现预期改善而经济事实有待传导的格局，对于 A 股我们保持乐观，内需型

工业品的反弹之路则预计将相对曲折。 

我们认为本轮美联储加息放缓的信号逐渐明朗。尽管近期多位美联储官员接连释放鹰

派信号，但我们认为短期来看美联储加息步伐转缓仍是大概率事件。一是 11 月美联储

议息会议出现前鸽后鹰的矛盾状态，这种矛盾的状态是当下美联储进退维谷的体现，

持续增长的经济下行风险令美联储不得不放缓加息进程；二是经济数据有所支撑，10

月失业率再度反弹至 3.7%，同时 10 月 CPI 进一步下跌至 7.7%，经济下行压力加大叠加

通胀进一步回落，美联储紧缩压力缓和。综合来看，我们认为在加息步伐转缓的背景

下，美元指数有望见顶，美债利率短期回落，继续看好 A 股和贵金属的配置机会。从

衍生品定价来看，市场预期美联储 12 月、2 月、3 月将分别加息 50、25、25bp，后续

还有新一轮从 50bp 放缓至 25bp 的空间。从加息落地后风险资产全面反弹的表现来

看，也呈现宏观情绪回暖的迹象。 

综合来讲，美联储加息靴子落地短期从宏观情绪上对风险资产均构成支撑，A 股的估

值和绝对价格都已经处于相对低位，具备长期持有的价格，而内需型工业品（黑色建

材、化工等）基于降准的预期以及防控方案完善的利好，短期调整为谨慎偏多，同时

也需要警惕国内再度炒作疫情影响的风险。商品分板块来看，海外目前呈现供需双弱

格局；近期媒体传言 G7 集团计划于 11 月 23 日宣布俄罗斯原油进口价格上限，并且欧

盟对俄罗斯的原油禁运也将于 12 月 5 日生效，全球原油供给格局仍然偏紧，给予原油

价格一定支撑，而本周原油价格的持续调整主要还是来自于美国政府的持续抛储以及

俄罗斯原油出口仍处于高位的影响；有色板块目前处于多空交织局面，全球偏低的持
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仓对价格有一定的支撑，而海外经济的疲软对需求预期带来拖累，需要警惕全球有色

库存回升的风险；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；贵金属基于我们对于美元指数和美债利率短期见顶的判断下，推荐逢低做

多。 

■ 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）；美联储超预期收紧（下行风险）。 
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要闻 

美联储会议纪要显示，大多数美联储官员支持放慢加息步伐；一些美联储官员希望在

加息步伐放缓前看到更多数据；与会者表示，鉴于货币政策存在不确定的滞后性，较

慢的加息速度将更好地让 FOMC 评估实现目标的进展情况。数名官员得出结论称，对

于委员会实现目标至关重要的联邦基金利率最终峰值水平将略高于先前的预测。美联

储内部经济学家在会上告诉委员们，明年经济衰退可能性升高至 50%左右。与会者一致

认为，通胀压力几乎没有减轻的迹象；与会者普遍指出，通胀前景的风险仍向上行倾

斜。 

短短两日，国有六大行全部出手，打响了支持房企融资的“第一枪”。11 月 24 日，工商

银行宣布，向万科、金地、绿城中国、龙湖、碧桂园、美的置业、金辉等 12 家全国性

房地产企业，提供意向性融资，总额达 6550 亿元。同日，建设银行与中交建、首开、

越秀、万科、龙湖、美的置业、合生创展等 8 家房企签署合作协议。中国银行向碧桂

园、龙湖集团各提供 600 亿元意向性授信，邮储银行则与 5 家房企签约，提供意向性

融资总额 2800 亿元。而在前一天，农业银行、中国银行、交通银行分别宣布，向多家

房企提供相关融资服务。根据华尔街见闻根据各家银行披露的数据统计，六家国有银

行将向房企提供的资金支持规模已经超过万亿。 
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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：% 
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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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