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FICC 与金融期货半年报：全球流动
性变局下的大类资产结构性机会
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宏观大类点评：国内经济温和放缓
内需型商品上行有顶
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商品策略专题：内外经济节奏分化
下的商品配置策略展望

2021-06-17

国内局部疫情风险上升

宏观大类：

截至 11月 25日 17时，上海市报道新增 3例新冠肺炎本土确诊病例，国内局部疫情风险

再度上升威胁短期经济预期，尤其是夜盘有色、黑色、化工等工业品普遍调整，目前消

息面上并未观察到显著利空，需要关注短期变化。

国内方面，近期宽信用政策预期边际走强，成都市表示协调金融机构增加房地产信贷投

放额度，房地产企业融资环境好转。此外，基建刺激预期也得到持续改善，国常会明确

要加快年内剩余专项债额度的发行，并合理提出明年专项债额度和分配方案。国内地产

和基建投资端预期改善，短期或对于相关的股票板块、内需型工业品（黑色建材、传统

有色铝、化工、煤炭）估值均有一定支撑，后续需高度关注 12月经济工作会议政策转向

与否，关注国内宽信用预期的演绎。

短期上调 A股三大股指期货（IH/IF/IC）为谨慎偏多，商品指数和国债维持中性观点；排

序上三大股指（IH/IF/IC）>商品>国债；整体来看，在短期宽信用预期走强的支撑下，A

股和内需型工业品短期有一定反弹的机会，但中期还是维持中性的判断；贵金属、农产

品仍具备宏观多配价值；新能源有色金属、原油链条等外需型工业品中期延续看好观点。

策略（强弱排序）：三大股指（IH/IF/IC）>商品>国债；

风险点：地缘政治风险；全球疫情风险；中美关系恶化；台海局势。
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要闻：

国家卫健委：11月 24日，31个省区市和新疆生产建设兵团报告新增新冠肺炎确诊病例

24例，其中本土病例 2例（均在云南德宏傣族景颇族自治州）；新增无症状感染者 22例

（均为境外输入）。截至 11月 25日 17时，上海市新增 3例新冠肺炎本土确诊病例。苏

州多家文旅场所 11月 25日发布暂时关闭通知，包括甪直景区、西山景区、东山紫金庵景

点、吴文化博物馆。恢复开放时间另行通知。

针对近期个别各地方出台文件，对风电光伏等新能源和可再生能源项目相关碳指标进行

限制，且项目收益归项目所在地所有。生态环境部表示，温室气体自愿减排交易是全国

性交易，地方不应该出台与国家有关政策相悖的地方保护政策。

为避免资产泡沫并防止通胀进一步加剧，韩国央行将基准利率从 0.75%上调至 1%，符合

市场预期。这是继 8月 26日首次加息之后的第二次动作。 韩国央行还暗示，出于对家

庭债务和物价不断上升的担忧，明年或将进一步收紧政策。韩国央行还将今年的通胀预

期上调至 2.3%，将 2022年通胀预期从 1.5%上调至 2%。

韩国政府宣布，将与日本、印度等主要石油消费国一同参与美国提议的共同释放石油储

备计划。韩国政府表示，将与美国等协商后，再确定具体释放规模、时间和方式等细节，

预计释放规模将与此前韩国和国际能源署（IEA）之间的国际合作持平。
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宏观经济

图 1： 粗钢日均产量 单位：万吨/每天 图 2： 全国城市二手房出售挂牌价指数 单位：%

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 单位：点 图 4： 30城地产成交面积 4周移动平均增速单位：%

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 单位：元/千克 图 6： 农产品批发价格指数 单位：无

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院



华泰期货|宏观大类日报

2021-11-26 4 / 9

权益市场

图 7： 波动率指数 单位：无，%

数据来源：Wind华泰期货研究院

利率市场

图 8： 利率走廊 单位：% 图 9： SHIBOR利率 单位：%

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 10： DR利率 单位：% 图 11： R利率 单位：%

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 12： 国有银行同业存单利率 单位：% 图 13： 商业银行同业存单利率 单位：%

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） 单位：% 图 15： 各期限国债利率曲线（美债） 单位：%

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 16： 2年期国债利差 单位：% 图 17： 10 年期国债利差 单位：%

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 18： 美元指数 单位：无 图 19： 人民币 单位：无

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

商品市场
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图 20： 成交量周度变化（前五 vs 后五） 单位：% 图 21： 持仓量周度变化（前五 vs 后五） 单位：%

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 22： 价格% VS 成交量% 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院



华泰期货|宏观大类日报

2021-11-26 8 / 9

图 23： 价格% VS 持仓量% 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院



华泰期货|宏观大类日报

2021-11-26 9 / 9

 免责声明
本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性

不作任何保证。本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，
本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本报告所含
信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改， 投资者应
当自行关注相应的更新或修改。

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，投资者并不
能依靠本报告以取代行使独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及
作者均不承担任何法律责任。

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发
表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需
在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰期货研究院“，且不得对本报告进行任何有悖原意的
引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服务标记及标
记均为本公司的商标、服务标记及标记。

华泰期货有限公司版权所有并保留一切权利。

 公司总部
地址：广东省广州市越秀区东风东路761号丽丰大厦20层

电话：400-6280-888

网址：www.htfc.com


