
 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明 

 

 

策略摘要 

商品期货：贵金属买入套保，其他中性；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。9 月 18 日，美联储大幅降息 50 个基

点。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，欧盟和印度的综合 PMI 均录得不同程度调整，

关注衰退交易的风险。 

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 23 日，央行下调逆回购利率。关注后续更多稳增长政策的可能。 

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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要闻 

央行行长潘功胜表示，中国经济稳定增长，将继续坚持支持性的货币政策立场，加大

货币政策调控强度，提高货币政策调控精准性，为中国经济稳定增长和高质量发展创

造良好的货币金融环境。 

央行公告称，为维护季末银行体系流动性合理充裕，9 月 23 日以固定利率、数量招标

方式开展了 1601 亿元 7 天期和 745 亿元 14 天期逆回购操作，操作利率分别为 1.70%、

1.85%（上次为 1.95%）。其中，公开市场 14 天期逆回购操作利率为公开市场 7 天期逆

回购操作利率加 15 个基点。 

欧元区 9 月制造业 PMI 初值 44.8，预期 45.6，8 月终值 45.8；服务业 PMI 初值 50.5，

预期 52.1，8 月终值 52.9；综合 PMI 初值 48.9，预期 50.5，8 月终值 51.0。德国 9 月

制造业 PMI 初值 40.3，预期 42.3，8 月终值 42.4；服务业 PMI 初值 50.6，预期 51.0，

8 月终值 51.2；综合 PMI 初值 47.2，预期 48.2，8 月终值 48.4。法国 9 月制造业 PMI

初值为 44，预期 44.3，8 月终值 43.9；服务业 PMI 初值为 48.3，预期 52.5，8 月终值

55.0；综合 PMI 初值 47.4，预期 50.6，8 月终值 53.1。印度 9 月制造业 PMI 初值为

56.7，预期 56.8，8 月终值 57.5；服务业 PMI 初值为 58.9，预期 60.4，8 月终值 60.9；

综合 PMI 初值为 59.3，预期 60.6，8 月终值 60.7。 

  



宏观大类日报丨 2024/09/24 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明   3 / 7 

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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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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