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策略摘要 

商品期货：贵金属逢低做多，其他整体中性；  

股指期货：买入套保。 

核心观点 

■ 市场分析 

国内经济仍待筑底。宏观基本面来看，8 月制造业 PMI 淡季仍偏弱，生产和新订单

均录得回落，库存被动抬升；8 月中国出口延续偏景气，其中电子产品，汽车，家

电，机械设备等行业出口仍强劲，但前期偏强的家具、纺织服装仍然走弱，出口结构

往高端制造倾斜的特征较为明显；而金融数据整体仍弱，7 月经济数据显示基建逆周

期作用有所发力，但整体仍处于筑底阶段。近期政策预期有边际改善：1、7 月 30 日

中共中央政治局会议召开，相比于 4 月，此次会议对外部更谨慎、对内需更重视，措

词更为积极。2、8 月 15 日，央行行长在新华社采访中措词也较为积极，强调“将加

大调控力度，支持积极的财政政策更好发力见效”但同时也强调“保持政策定力，不大

放大收”。3、根据 25 个省市的样本，截至 8 月底，8 月地方专项债总量新增 8000 

亿，创年内新高，后续等待实物工作量的确认。 

静待降息靴子落地。美国 8 月非农略不及预期，但失业率有所回落。8 月 23 日，美

联储主席鲍威尔在杰克逊霍尔年会上称，政策调整的时机已经到来；降息的时机和步

伐将取决于数据、前景以及风险的平衡。从目前经济数据来看，我们偏向于年内降息

75bp 更合理。我们复盘了 1957 年至今的美国 13 轮降息样本，以降息后一年内是

否触发 NBER 的衰退定义来将样本分为降息周期下的衰退和非衰退样本。结论是在降

息周期中，衰退样本整体商品将承压下行，但黄金能否取得正收益且跑赢整体商品，

股指同样承压，非衰退样本则股指、商品表现偏强，黄金录得上涨但不能跑赢前两

者。整体商品在降息靴子落地前更多还是围绕制造业和就业等重要经济数据企稳还是

进一步走弱，以及降息预期计价等事件。关注北京时间 9 月 11 日早上 9 点美国总统候

选人哈里斯和特朗普的美国大选第二轮候选人辩论。 

商品分板块来看。黑色板块震荡偏弱，价格短期反弹后，钢厂产量有所恢复，同时需

求改善步伐偏慢，整体情绪仍偏消极；农产品整体中性，加拿大菜籽反倾销调查对菜

粕价格形成短期支撑，但长期仍需聚焦未来南美洲的播种情况，以及拉尼娜下的气

候；贵金属和有色方面，重点关注美国降息预期可能修正带来的调整，黄金维持趋势

看涨；能源和化工需关注中东局势后续变化，9 月 5 日欧佩克代表表示，欧佩克＋就

（推迟增加）石油供应达成协议。 
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■ 风险 

地缘政治风险（能源板块上行风险）；全球经济超预期下行（风险资产下行风险）；

美联储超预期收紧（风险资产下行风险）；海外流动性风险冲击（风险资产下行风

险）。
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要闻 

十四届全国人大常委会第十一次会议审议了国务院关于提请审议关于实施渐进式延迟

法定退休年龄的决定草案的议案。专家对此表示，当前人口老龄化已经成为最基本的

一个国情，而人口高质量背景下，迫切需要进一步释放社会的劳动要素资源潜力，推

动整个全要素生产率达到一个更加适宜的水平。无论是人口预期寿命的延长，健康水

平的提高，特别是社会生产能力的改善，让劳动力与社会生产的结合方式，过去几十

年里发生了明显的变化，这些都为调整相应的政策提供了一个客观的条件和政策的可

能性。(央视新闻) 

商务部新闻发言人就中欧电动汽车反补贴案有关问题答记者问称，电动汽车反补贴案

情况复杂、影响面广，中欧双方开展磋商达成一致，具有一定挑战。但中方相信，只

要欧方展现诚意、相向而行，就可以通过磋商解决彼此关切。中方愿与欧方继续密切

合作，争取早日达成符合双方共同利益、符合世贸规则的解决方案，推动中欧经贸关

系健康稳定发展。（香港万得通讯社整理） 

今年前 8 个月，我国货物贸易进出口总值 28.58 万亿元人民币，同比增长 6%。其中，

出口 16.45 万亿元，增长 6.9%；进口 12.13 万亿元，增长 4.7%；贸易顺差 4.32 万亿

元，扩大 13.6%。按美元计价，前 8 个月，我国进出口总值 4.02 万亿美元，增长

3.7%。其中，出口 2.31 万亿美元，增长 4.6%；进口 1.71 万亿美元，增长 2.5%；贸易顺

差 6084.9 亿美元，扩大 11.2%。（香港万得通讯社整理） 

国家发改委：将认真贯彻落实党中央、国务院决策部署，切实履行“双碳”协调职责，加

强化石能源清洁高效利用，大力发展非化石能源，加快构建新型电力系统，深入推进

节能降碳增效，深化能源绿色发展国际合作，推进能源绿色低碳转型，支撑美丽中国

建设，为全球能源转型和可持续发展作出积极贡献。 

国家统计局发布报告称，新中国成立以来，随着农业的蓬勃发展，我国农林牧渔业总

产值实现较快增长。2023 年，我国农林牧渔业总产值 158507 亿元，比 1952 年的 461

亿元增加 158046 亿元。按可比价格计算，1953-2023 年年均增长 4.5%。 
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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：% 

150

170

190

210

230

250

2017-08 2019-08 2021-08 2023-08

日均产量:粗钢:重点企业(旬)

 

 

130

135

140

145

150

155

160

190

200

210

220

230

2023-10 2024-01 2024-04 2024-07

城市二手房出售挂牌价指数:一线城市

城市二手房出售挂牌价指数:三线城市

 
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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外汇市场 

图18： 美元指数丨单位：无  图19： 人民币丨单位：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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