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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 

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。10 月 14 日央行公布金融数据，广

义货币（M2）余额 309.48 万亿元，同比增长 6.8%，反映出市场预期的有效改善。10

月 14 日海关公布的进出口数据总值创新高，各季度都在 10 万亿以上。国内经济稳步

筑底，叠加稳增长政策频出，关注市场情绪改善的持续性。10 月 15 日，A 股走势一

波三折，截至收盘，三大指数全部下跌，A 股险守 3200 点。全球地缘紧张局势再度升

温，朝鲜半岛局势升级，导致市场资金避险情绪浓 。 

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，
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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

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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要闻 

全军军事理论工作会议 10 月 14 日至 15 日在京召开。国家主席习近平作出重要重要指

示。他强调，军事理论现代化是国防和军队现代化重要组成部分，在强军事业发展中

具有重要先导作用。要坚持面向战场、面向部队、面向未来，紧盯科技之变、战争之

变、对手之变，扭住新的历史条件下战建备重大问题研究，优化军事理论创新顶层设

计，改进军事理论研究模式，加强军事理论转化运用，建设中国特色现代军事理论体

系，为实现建军一百年奋斗目标、加快建成世界一流军队提供科学支撑和引领。(央视

新闻) 

国家税务总局发布的 2023 年度个税汇算清缴数据显示，我国取得综合所得的人员中，

无需缴纳个税的人员占比超过七成，在剩余不到三成的实际缴税人员中，60%以上仅适

用 3%的最低档税率，缴税金额较少；年收入 100 万元以上的高收入者约占申报人数的

1%，但这部分人申报缴纳的个税占全部个税的五成以上，申报收入位居全国前 10%的个

人缴纳的个税占全部个税的九成以上。(香港万得通讯社整理) 

商务部公告，自 10 月 16 日起，对原产于美国和日本的进口氢碘酸继续征收反倾销

税，实施期限为 5 年。(香港万得通讯社整理) 

由于中东局势恶化，海湾国家石油供应停滞的风险越来越大。进入 10 月，经由霍尔木

兹海峡的石油运输船同比减少 2 成以上。这一动向被认为是警惕以色列攻击伊朗石油

设施，有可能导致原油价格上涨。(香港万得通讯社整理)  
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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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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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