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本周股市、债市和商品走势与上周有较多相似的地方。

本周股市整体小幅反弹，虽然周三冲高后回落，但周末基本守住了当周的涨幅，上证上涨0.51%。

四大期指延续近期的分化，IM和IC强势，一周录得1.37%和0.49%涨幅，而IF和IH弱势，一周录得

0.57%和0.65%跌幅。小盘科技股的持续活跃是IC和IM、特别是IM强势的主要原因。债券方面，长债

继续领涨市场，30年债券一周录得0.36%涨幅。

商品方面，文华商品指数延续上周的震荡且继续板块分化，贵金属中，白银明显强于黄金，特

别是本周公布美通胀数据之后。黑色系中矿石受政策持续高压影响，期价出现持续减仓调整，钢矿

比出现向上拐点。而有色整体回落，但低库存铜表现强势，而镍继续延续趋势下跌，镍元素供给端

利空继续主导市场，周四LME锌库存暴涨，导致之前强势的锌转入了调整。 化工整体回落，其中油

系化工领跌市场。农产品中，油强粕弱，市场关于厄尔尼诺现象对油脂供给端影响有所增强。

本周人民币继续大涨，周末在岸RMB兑美元为7.1488，一周上涨623个基点，但本周人民币上涨

并未带动股市整体回暖，周二冲高回落，但北证50异军突起，一周上涨接近30%，吸引了大量热钱

资金，使得上证和其他指数失血严重，各主要指数普跌，前两周持续强势的IM冲高回落，调整幅度

大于其他期指。同期债券转入调整，长债领跌，30年期国债下跌0.79%
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商品方面，继续分化，原油领跌，带动整体化工下行，但煤化工纯碱继续强势，1月合约持仓

持续增加，在高基差背景下，即将进入12月合约的1月合约显示了挤仓潜力，这一点相似于8月份时，

当时的9月合约出现的情况，1周1月纯碱上涨超过10%，周五夜盘1月合约也带动了远期5月合约出现

了大涨，同时纯碱也带动了玻璃反弹。与化工整体弱势相反的是黑色系商品的整体反弹，虽然政策

对矿石的高压政策持续，盘中时时也有脉冲型的下跌，但整体仍保持强势，一周上涨3.93%，领涨

黑色系，同时双焦周五接棒了矿石大涨，继续成本推动了螺卷反弹，一周黑链指数上涨1.93%。农

产品整体下行，油粕双弱，生猪鸡蛋继跌，但农副中，红枣和苹果大涨。

1，一周人民币对美元汇率创超3个月新高

本周人民币对美元汇率创超3个月新高。在岸、离岸人民币对美元强势走高，周末 7.1505和

7.1499 ，均上涨了600点。

鑫评：本周人民币升值没有带动人民币资产全线回升，主要股指均出现了回落，资金疯狂炒

作北证50，使得主要股指资金失血，再度进入了调整，我们延续之前的判断，在宏观整体宽松且

部分经济数据已边际转暖背景下，人民币反弹将带动人民币资产反弹，短期调整不改整体反弹趋

势。

图一：美元指数周线 数据来源文华财经

2， LPR维持不变

本周央行维持LPR不变，符合市场预期。
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国际原油：OPEC+会议26日推迟至30日召开，会议内容将对国际原油价格产生重要影响。

1，金融期货：

本周股债双跌，人民币升值并未带来权益类市场的整体回暖，热钱资金对于北证的疯狂炒作，导

致资金失血，各主要股指均冲高回落，转入了调整，但我们维持之前的判断，股市下方空间有限，

政策底后，市场进入了构筑市场底阶段，这个过程还较为曲折，维持寻机买入远期IM的策略，同时

关注主板市场是否企稳，从目前估值角度考虑，沪深300指数具备较好的做多安全边际。同时维持对

于债券估值处于偏高的判断，长债面临调整。

2， 商品：

本周商品几个焦点：

1）黑色系整体上扬，矿石虽然屡受到政策监管，但高基差和低库存背景下，仍表现强势，同时

双焦也有接棒矿石的迹象，而螺卷仍处于成本推动型的上涨阶段，自身向上动力还需进一步观察，

但考虑到螺卷目前的绝对股指和相对估值均处于低位的局面，同时宏观转暖，我们延续对于螺卷回

调做多的观点。

2）纯碱处于强势，且存在挤仓的风险，未来建议继续跟踪虚实比指标（该指标在每日本研究所

的日报中会公布），且不仅是纯碱，也需要关注其他商品，比如焦煤、矿石、等商品。

3） 金银比和金铜比出现明显收敛，白银和铜的基本面偏好，存在反弹动力，同时我们在之前

的报告中，也一直提示，可视上述比价作为判断全市场风险偏好是否抬升的重要参考之一。

4）原油弱势延续，使得整体化工特别是油化工的下行，市场等待改期后的OPEC+会议，我们判

断NYMEX原油临近70美元，做空需谨慎了。

1，金融：

继续维持近期策略：回调中线做多远期IM，注重IM与IF或IH的强弱对冲关系。

2，商品：
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整体维近期策略并做部分微调，因本周矿石和尿素受政策利空，操作上不确定性加大，所以把它们

调出周策略池， 继续重点关注高基差商品中的纯碱、油脂等，后续逐步将进入12月后，建议关注虚

实比指标。维持上周的建议，重视黑色系中螺卷补涨可能，而对连续大涨的焦煤，短期保持谨慎。

我们建议后续可关注金银比和金铜比，可视为全市场风险偏好转向的参考指标，对风险资产做出更

为合理和高效的配置。

1，金融：

整体继续维持近期策略：回调中线做多远期IM，注意注重IM与IF或IH的短线对冲关系。

2，商品：

整体维近期策略 ，重点关注高基差商品中，后续逐步将进入12月，建议关注虚实比指标。 重

点高基差和高虚实比叠加的商品，如纯碱、焦煤、玻璃、淀粉等，而对于矿石，考虑到政策后续的

不确定性，虽然维持偏好的判断，但需谨慎盘中的脉冲式波动。同时关注宏观转暖背景下，低库存

或使铜的向上波动加大，具体分析可见研究所公众号分发布的关于铜的分析报告。

我们建议后续继续关注金银比和金铜比，可视为全市场风险偏好转向的参考指标，对风险资产

做出更为合理和高效的配置。

图2：同单位下金银比 数据来源WIND 华鑫期货公司
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图3：同单位下金铜比 数据来源WIND 华鑫期货公司
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