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策略摘要 

商品期货：贵金属买入套保； 

股指期货：买入套保。 

核心观点 

■ 市场分析 

美联储超预期降息，美国经济仍有下行风险。当地时间 9 月 18 日，美联储大幅降息

50 个基点，将联邦基金利率目标区间下调至 4.75%-5%，为 2020 年 3 月来首次降息。

本次会议看点如下：1、点阵图暗示年内还将降息 50bp，美联储点阵图显示，2024 年

至 2026 年联邦基金利率预期中值分别为 4.4%、3.4%、2.9%。2、美联储下调经济预期，

美联储下调 2024 年美国 GDP 增长预期至 2.0%，6 月份为 2.1%，美联储上调 2024 年美

国失业率预期至 4.4%，6 月份为 4%。3、鲍威尔会后鹰派发言，鲍威尔承认，“本来的

确可能会在 7 月降息，实际上没有那样做。”并表示投资者不能假设降息 50 个基点就

是未来新的节奏，美联储不会继续以这样的速度降息。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

仍能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。9 月 23 日

欧美 9 月 PMI 初值将是重要的验证节点。 

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，机械设备

等行业出口仍强劲，但前期偏强的家具家电、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，8 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、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”。2、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 亿，9 月延续偏快发行，后续等待实物工作量

的确认。3、9 月 LPR 继续按兵不动，关注后续更多宽松政策的可能。 

近期人民币持续异动，一方面是在 8 月人民币升值的背景下，8 月银行结售汇差额为-

12.1 亿美元，前值为-545.1 亿美元，并未出现大幅的结汇，这意味着后续要么破“7”

后仍有较大的结汇压力，要么是离岸结汇为主。另一方面是 9 月 20 日，美元兑人民币
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汇率中间价调升 339 个基点，在汇率升值不利于当前经济支撑项的出口的背景下，中

间价调升的举动耐人寻味。汇率短期需要警惕“破 7”的风险，但趋势仍维持震荡判断。 

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。目前黄金的确定性较强，有色相对黑色更有韧性。 

■ 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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近期重大事件一览 

图1： 2024 年 9 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 

当地时间 9 月 18 日，美联储大幅降息 50 个基点，将联邦基金利率目标区间下调至

4.75%-5%，为 2020 年 3 月来首次降息。美联储下调 2024 年美国 GDP 增长预期至

2.0%。美联储 FOMC 经济预期：2024 至 2026 年底 GDP 增速预期中值均为 2.0%（6 月

预期分别为 2.1%、2.0%、2.0%）。美联储下调美国 2024 年核心 PCE 通胀预期至 2.6%。

美联储 FOMC 经济预期：2024 至 2026 年底核心 PCE 通胀预期中值分别为 2.6%、

2.2%、2.0%（6 月预期分别为 2.8%、2.3%、2.0%）。美联储上调 2024 年美国失业率预期

至 4.4%。美联储 FOMC 经济预期：2024 至 2026 年底失业率预期中值分别为 4.4%、

4.4%、4.3%（6 月预期分别为 4.0%、4.2%、4.1%）。 

鲍威尔发布会要点如下：1、所有人都不应当认为今天降息 50 个基点是新速度。如果

美联储提前看到 7 月决议几天后发布的非农就业报告，可能会在 7 月的议息会议上首

次降息。鲍威尔本次认为降息 50 个基点是正确的选择；将逐次召开会议来做出决策；

若经济保持稳健且通胀保持顽固，可能会更缓慢地调整政策。2、鲍威尔不认为货币政

策落后于曲线。他表示，鉴于前景，认为在降息的必要性上没有落后。其对货币政策

一直非常有耐心，并且一直在等待，认为耐心已经带来了回报，即通胀令人信服地消

退。3、通胀已显著缓解，但仍高于美联储的目标；长期通胀预期似乎保持稳定；通胀

的上行风险已减弱，而劳动市场的下行风险则有所上升。并未宣布抗通胀取得胜利，

但形势令人鼓舞。3、整体经济强劲，致力于维持经济的强劲发展。 目前没有看到经

济中有任何迹象表明衰退的可能性正在上升。4、美联储不会考虑停止其资产负债表的

缩减，在储备保持稳定的情况下，美联储可以缩表并同时降息。5、市场反应： 决议

公布至鲍威尔讲话期间，黄金持续走高，美股冲高回落，美元走低。交易员加大了对

美联储未来降息步伐的押注，预计美联储将进一步放松货币政策。 

国务院召开实施渐进式延迟法定退休年龄工作动员部署视频会议。国务院总理李强在

会上强调，要强化系统思维，把握改革重点，统筹抓好改革实施前的工作准备和实施

后的政策执行，同步推进延迟退休年龄和完善保障措施，推动重点任务稳步有序落

地。要坚持按“自愿、弹性”原则执行好延迟退休政策，确保真实体现职工意愿。要抓紧

制定完善配套政策举措，对需要与改革方案直接衔接的政策要尽可能早出台、早实

施，对因法定退休年龄变化需要调整的政策要在充分评估后抓紧制定实施。（新华社）  

9 月 LPR 报价出炉，1 年和 5 年期以上品种均维持不变，分别为 3.35%、3.85%。(香港万

得通讯社整理) 
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宏观经济 

图2： 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： 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8： 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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图9： SHIBOR 利率丨单位：%  图10： SHIBOR 利率周涨跌幅丨单位：% 
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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11： DR 利率丨单位：%  图12： DR 利率周涨跌幅丨单位：% 
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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13： R 利率走势丨单位：%  图14： R 利率周涨跌幅丨单位：% 

0

2

4

6

8

2019/01 2021/01 2023/01

R001 R007 R014 R021

R1M R2M R3M

 

 

1.7

1.8

1.9

2.0

2.1

2.2

0

10

20

30

40

50

R001 R007 R014 R021 R1M R2M R3M

周涨跌（左轴） 2024-09-21

2024-09-16

 
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15： 各期限美债利率曲线丨单位：%  图16： 美债收益率周涨跌幅丨单位：% 
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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17： 2 年期国债利差丨单位：%  图18： 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 

外汇市场 

图19： 美元指数丨单位：无  图20： 人民币丨单位：无 
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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21： 美元兑日元丨单位：无  图22： 欧元&英镑丨单位：无 
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据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

商品市场 

图23： 价格% VS 成交量%丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图24： 价格% VS 持仓量%丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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