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策略摘要 

商品期货：贵金属、黑色板块买入套保； 

股指期货：买入套保。 

核心观点 

■ 市场分析 

财政货币双管齐下。9 月 24 日，一行一局一会的一揽子金融支持经济高质量发展新闻

发布会上，多项重磅政策同时推出，一是降低存款准备金率和政策利率；二是降低存

量房贷利率并统一房贷最低首付比例。三是创设新的政策工具，支持股票市场发展，

包括 3000 亿股票回购增持再贷款，5000 亿互换便利操作。中共中央政治局 9 月 26 日

召开会议，会议提出，要有效落实存量政策，加力推出增量政策，进一步提高政策措

施的针对性、有效性，努力完成全年经济社会发展目标任务。10 月 12 日，国务院新

闻发布会上，财政部释放强劲的稳增长信号，两次强调“中央财政还有较大的举债空间

和赤字提升空间”，直言本次化债规模将是“近年来力度最大”，政策涉及化债、补充银

行资本金、稳地产、保民生等已经进入决策程序的政策的四点；并且明确指向后续增

量政策仍可期待，关注 10 月底可能的财政增量空间。本轮强劲的稳增长政策有望带动

国内的市场情绪，短期关注情绪的持续性，直接受益标的为股指，长期关注财政政策

总量和落实进程，有望逐步拉动商品实物工作量。 

美元指数阶段反弹。10 月 4 日，美国 9 月非农数据大超市场预期，鲍威尔后续表示年

内预计仍将降息 50bp，经济韧性的背景下，美国 25bp 的降息步伐或成为常态，海外

宏观整体仍偏温和下行判断，关注后续经济数据。美债利率回升，叠加欧洲经济数据

更弱和欧洲央行更顺畅的降息周期下，美元指数迎来阶段反弹。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。尽管全球均进入降息周期，但基础货

币供应仍处于紧缩周期，本轮美元反弹和非农超预期，存在争夺全球流动性的意味，

关注美元反弹的持续性。 

商品分板块来看。黑色板块对政策情绪最敏感，短期有望受到支撑；有色也存在供应

偏紧的支撑，工业品板块后续的核心在于国内能否顺利扩财政。能源受地缘影响表现

最强，后续事件核心在于伊朗的石油设施以及霍尔木兹海峡是否会受到影响；但中期

原油维持偏空配置的观点没有变化，欧佩克增加产量叠加能源转型加速下的需求替代

期货研究报告|宏观大类周报 2024-10-13 

财政货币双管齐下 显著提振国内经济预期 

研究院 FICC 组 

研究员 

蔡劭立 

 0755-23887993 

 caishaoli@htfc.com 

从业资格号：F3063489 

投资咨询号：Z0014617 

高聪 

 021-60828524 

 gaocong@htfc.com 

从业资格号：F3063338 

投资咨询号：Z0016648 

 

投资咨询业务资格： 

证监许可【2011】1289 号 

 

 



宏观大类周报丨 2024/10/13 

 

 请仔细阅读本报告最后一页的免责声明 

都会导致明年原油市场供应过剩的压力增加。农产品中油脂板块表现最强，拉尼娜发

酵下，南美洲干旱导致巴西种植进度推迟；目前黄金的确定性较强，短期商品继续跟

随市场情绪波动。 

 

■ 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 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 

国务院新闻办公室 10 月 12 日（星期六）上午 10 时举行新闻发布会，财政部部长蓝佛

安介绍“加大财政政策逆周期调节力度、推动经济高质量发展”有关情况，财政部副部长

廖岷、副部长王东伟、副部长郭婷婷参加发布会并答记者问。蓝佛安在新闻发布会上

指出，中央财政还有较大的举债空间和赤字提升空间，将在近期陆续推出一揽子有针

对性的增量政策举措。本次加大财政政策逆周期调节力度，有 7 大要点值得关注：1. 

拟一次性增加较大规模债务限额，是近年来出台支持化债力度最大措施。2. 发行特别

国债支持国有大型商业银行补充核心一级资本，工作已经启动，正在等待各家银行提

交资本补充方案。3. 允许专项债收购存量住房或土地，土储专项债重启。4、财政部副

部长王东伟在国新办新闻发布会上表示，下一步将研究扩大专项债使用范围，保持政

府投资力度和节奏，合理降低融资成本。扩范围方面，一是将研究完善专项债投向清

单管理，增加用作项目资本金领域，二是用好专项债支持收购存量商品房用作保障型

住房。三是支持前瞻性、战略性新兴产业。5、多种政策工具还在研究中，中央财政还

有较大的举债空间和赤字提升空间。6、拟在今明两年集中推出一批条件成熟、可感可

及的财税改革举措。7、年全国一般公共预算收入增速不及预期，但可以实现收支平

衡。 
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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 

100

120

140

160

180

200

220

2020/12 2021/12 2022/12 2023/12

水泥价格指数:全国

 

 

-100

1900

3900

5900

7900

9900

2023/08 2023/11 2024/02 2024/05 2024/08

30大中城市:商品房成交套数

 
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：% 
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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：% 

A

C
L

M

P

Y

JD
J

PVC

PP

JM I

CS

HC
CU

AL

ZN

AU

RU

PB

RB

AG

BU NI

SN

SP

CF
CY

AP

SR

OI

PTA
MA

FG

RM

成
交
量

%

价格%

 

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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