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鲍威尔表态将谨慎行事，十年期美债收益率

突破 5%

[Table_Rank]报告日期： 2023-10-20

外汇期货

鲍威尔：美联储将“谨慎行事” 但也为加息敞开大门

美联储主席鲍威尔最新的表态表明了美联储对于货币政策的路
径预期，预计 11 月按兵不动，美债收益率的上升影响了美联储
政策节奏，短期美元维持震荡。

股指期货

9月 70 大中城市新房涨价数量下降

短期内来看，宏观基本面好转的定价并未如期演绎，相反关于
海外地缘冲突以及美国紧缩预期延长的交易占据主导。展望后
市风险事件走向仍有较大不确定性，建议加大对冲比例。

贵金属

美联储哈克：如有需要，将毫不犹豫支持更多加息

10 年期美债收益率突破 5%，黄金则表现强势。美联储主席鲍威
尔的讲话表明再度加息的可能性较小，主要是近期长债收益率
的快速上行引发金融市场波动增加，但整体表态鹰派。

黑色金属

截至 10 月 19 日五大品种钢材库存减少 65.78 万吨

本周钢联五大品种库存有所回落，建材表需回升幅度略超预期，
钢价出现反弹。但当前高铁水加之钢厂减产较慢，旺季后库存
仍有较大压力，市场仍需警惕小级别负反馈风险。

能源化工

本期 PVC 开工下降（1013-1019）

受今年最后一波检修和上游生产利润下滑的影响，本周 PVC 开
工负荷明显下降。但当前 PVC 生产利润尚可，预计检修结束后
开工负荷有望上行。
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1、 金融要闻及点评

1.1、外汇期货（美元指数）

“新美联储通讯社”最新研判：鲍威尔暗示延长“观望不动” (来源：Bloomberg)

当地时间周四（10 月 19 日），在美联储主席鲍威尔发表讲话后，有“新美联储通讯社”之
称的知名记者Nick Timiraos 撰文分享了他的最新研判。鲍威尔在纽约经济俱乐部午餐会上
表示，“考虑到不确定性和风险，以及我们已经取得的进展，委员会（FOMC）正在谨慎
行事。近几个月的数据显示，在维持稳定通胀和强劲就业的目标方面，美联储正在取得进
展。”Timiraos 指出，鲍威尔延续了他的同僚们最近几天的言论，他们也大都表示准备在
11 月会议上维持央行利率不变，部分原因是过去一个月上升的美债利率已经达到了加息的
效果。

美国二手房销量降至 2010 年以来最低水平 (来源：Bloomberg)

全美地产经纪商协会（NAR）周四公布的数据显示，9月份二手房销量环比下降 2%，至折
合年率 396 万套。彭博调查的经济学家的预估中值为 389 万套。

鲍威尔：美联储将“谨慎行事” 但也为加息敞开大门 (来源：Bloomberg)

美东时间周四，美联储主席鲍威尔在纽约经济俱乐部发表了重要讲话，他的一系列言论表
明，美联储将在下次会议上再次按兵不动，但同时表示，如果政策制定者看到经济增长强
劲的进一步迹象，就有可能再次加息。和近期的官员发言一样，鲍威尔也指出，将根据接
下来发布的经济数据、不断变化的前景以及风险平衡，做出关于进一步收紧政策的程度以
及政策将保持多长时间的决定。鲍威尔认为，由于长期美债收益率上升，金融状况趋紧，
并表示“金融状况的持续变化可能会对货币政策路径产生影响。”

点评：美联储主席鲍威尔最新的表态表明了美联储对于货币政策的路径预期，预计 11 月按
兵不动，美债收益率的上升影响了美联储政策节奏，短期美元维持震荡。美联储主席鲍威
尔最新的表态认为长期国债收益率上升起到了金融状况紧缩的效果，因此这意味着美联储
11 月按兵不动基本成为定局。同时近期较为强势的经济数据导致鲍威尔保留继续加息的可
能性，这种平衡在目前的时间阶段并非容易，短期美元指数维持震荡。

投资建议：美元指数维持震荡。

1.2、股指期货（沪深 300/中证 500/中证 1000）

新华社发文肯定中国经济向好态势 (来源：wind)

新华社发文《持续向好，“中国经济衰退论”可休矣！》称，中国经济前三季度“成绩单”
10 月 18 日出炉，国内生产总值（GDP）同比增长 5.2%，从工业、服务业、消费、投资等
指标来看，经济呈现持续恢复向好势头。数据发布后，摩根大通和野村证券上调对中国今
年经济增长预测。这充分表明，国际社会深切感受到中国经济持续恢复、总体回升向好的
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态势。

上海出台进一步推进新型基础设施建设行动方案 (来源：wind)

上海出台进一步推进新型基础设施建设行动方案，到 2026 年底，初步建成以 5G-A 和万兆
光网为标志的全球双万兆城市，初步建成全球领先的光子科学大设施集群，全面建成泛在
融合的超大规模城市智能终端设施体系。其中提出，打造超大规模自主可控智能算力基础
设施，率先争取形成支撑万亿级参数大模型训练的自主可控智算能力；建设智能汽车支撑
服务设施，支持嘉定区、临港新片区、浦东新区、奉贤区等区域开展自动驾驶公交、自动
驾驶出租车、无人配送等 10 个以上高级别智慧出行示范应用。

9月 70 大中城市新房涨价数量下降 (来源：wind)

中国 9 月 70 大中城市中有 15 城新建商品住宅价格环比上涨，8月为 17 城；环比看，上海
涨幅 0.5%领跑，北上广深分别涨 0.4%、涨 0.5%、跌 0.6%、跌 0.5%。

点评：短期内来看，宏观基本面好转的定价并未在市场上演绎，相反关于海外地缘冲突以
及美国紧缩预期延长的交易占据主导。展望后市，风险事件走向仍有较大不确定性，建议
加大对冲比例，减小风险敞口，保护权益头寸。

投资建议：经济止跌，基本面矛盾有所缓和，中期仍然看好顺周期品种的超额收益。

2、 商品要闻及点评

2.1、贵金属（黄金）

美国上周初请失业金人数为 19.8 万人 (来源：wind)

美国上周初请失业金人数为 19.8 万人，预期 21.2 万人，前值自 20.9 万人修正至 21.1 万人；
四周均值万人，前值自 20.625 万人修正至 20.675 万人；10 月 7 日当周续请失业金 173.4 万
人，预期 171 万人，前值自 170.2 万人修正至 170.5 万人。

鲍威尔：美联储正在“谨慎行事” (来源：wind)

美联储主席鲍威尔：有额外证据显示经济强劲的话，可能值得加息；通胀下行路径可能会
是“颠簸不平的”，需要时间；收益率已经显著推动金融条件收紧；FOMC 坚决致力于实
现 2%的通胀目标；考虑到目前已有加息和风险，FOMC 正在“谨慎行事”；地缘政治“高
度紧张”，构成关键风险。

美联储哈克：如有需要，将毫不犹豫支持更多加息 (来源：wind)

美联储哈克：如有需要，将毫不犹豫支持更多加息；不会因为每月数据的正常波动而作出
反应；果断而耐心的政策姿态将帮助美国经济软着陆；当前美联储已经到了可以持稳利率
水平的节点；肯定不会容忍通胀再度加速。

点评：10 年期美债收益率突破 5%，并引发美股继续下跌，黄金则表现强势。美联储主席鲍
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威尔的讲话表明再度加息的可能性较小，主要是近期长债收益率的快速上行引发金融市场
波动增加，但也没有更多鸽派信号释放，表态偏鹰派，对经济和就业市场的判断较为乐观，
并将维持高利率状态以打压实体经济需求，因此市场出现股债双杀的情况。金价上涨受到
基本面滞胀风险和地缘政治风险的利多，但短期不宜过分追高。

投资建议：金价走势偏强，但地缘政治风险加大了市场波动，不宜过度追高。

2.2、黑色金属（螺纹钢/热轧卷板）

世界钢铁协会下调亚洲钢铁需求展望 (来源：西本资讯)

世界钢铁协会对中国 2023 年和 2024 年的钢铁需求预测保持不变，但下调了今年对日本和东
盟的需求预测。亚洲和大洋洲预计到 2024 年才能恢复到 2021 年的需求水平，而不是之前预
测的 2023 年。目前预计 2023 年整个地区的钢材表观需求为 12.98 亿吨，同比增长 2.6%；2024
年为 13.15 亿吨，同比增长 1.3%。

9月中国 70 城新房价格：15 城环比上涨，一线城市止跌 (来源：国家统计局)

中国国家统计局 19 日公布的数据显示，9月份，中国 70 个大中城市中，新建商品住宅销售
价格环比上涨的城市有 15 个，处于年内低位。易居研究院根据官方数据测算，9月份，70
个城市新建商品住宅价格指数平均环比下跌 0.3%，跌幅连续两个月持平。一线城市新建商
品住宅销售价格环比由上月下降 0.2%转为持平，其中北京和上海环比分别上涨 0.4%和
0.5%，广州和深圳环比分别下降 0.6%和 0.5%。一线城市二手住宅销售价格环比连续 4个月
下降后首次转涨，涨幅为 0.2%。二线和三线城市新建商品住宅销售价格环比均下降 0.3%，
二手住宅销售价格环比均下降 0.5%。

截至 10 月 19 日五大品种钢材库存减少 65.78 万吨 (来源：Mysteel)

截至 10 月 19 日，国内五大品种钢材库存环比减少 65.78 万吨至 1537.69 万吨。其中，螺纹
钢库存环比减少 43.57 万吨至 649.22 万吨，线材库存环比减少 10.22 万吨至 136.66 万吨，热
轧库存环比减少 9.02 万吨至 391.29 万吨，冷轧库存环比减少 1.38 万吨至 147.29 万吨，中厚
板库存环比减少 1.59 万吨至 213.23 万吨。

点评：本周钢联五大品种库存均有所回落，表需整体回升，螺纹表需增加到接近 300 万吨
的水平。由于卷板库存同样有升转降，加之螺纹表需略超预期，带动钢价出现反弹。不过
当前铁水下降速度依然较慢，虽然旺季仍有可能继续去库，但淡季库存依然有较大风险。
而由于钢厂观望情绪较重，虽然亏损幅度较大，10 月份铁水减产的幅度比较有限，未来仍
需警惕小级别负反馈的风险。

投资建议：建议近期仍以反弹偏空的思路对待。

2.3、能源化工（电力）

德州电网周五发布电力供应趋紧的警报 (来源：Bloomberg)

ERCOT 周三发布的公告称，该州中北部和中南部地区将在 10 月 20 日至 21 日出现极端炎
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热天气。根据周二晚些时候发布的通知，发电企业可能需要推迟 2,895MW的计划内停电。
ERCOT 表示高于正常水平的气温会增加预测负荷，而火力发电中断、风能和太阳能发电量
低下可能导致会导致预期外的供应短缺。

拜登拨款 35 亿美元支持美国电网抵御恶劣天气 (来源：Bloomberg)

拜登政府将拨款近 35 亿美元用于提高美国电网在极端天气下的可靠性。根据美国能源部的
数据，拨款将用于分布在 44 个州的共 58 个项目，包括新输电线路、储能和微电网项目等。
此外，该部门正在为中西部七个州的五个输电项目的规划、设计和建设提供资金。以上协
议是能源部 105 亿美元计划的一部分，该计划的资金来自 2021 年的两党基础设施法。

两部委发布《关于进一步加快电力现货市场建设工作的通知》 (来源：北极星电力网)

通知提出，加快放开各类电源参与电力现货市场。按照 2030 年新能源全面参与市场交易
的时间节点，现货试点地区结合实际制定分步实施方案。分布式新能源装机占比较高的地
区，推动分布式新能源上网电量参与市场，探索参与市场的有效机制。鼓励新型主体参与
电力市场，探索“新能源+储能”等新方式。探索建立容量补偿机制，尽快明确建立容量补
偿机制时间节点计划和方案，探索实现可靠性电源容量价值的合理补偿。

点评：加快现货电力市场建设的通知发布。通知在多个领域提点市场神经，包括容量电价
政策、现货市场试点、配储等。现货市场建设方面，本次通知中各省份明确了现货市场建
设进度目标，2023 年底前，大部分省份都将进入结算试运行阶段，且 2024 年上半年，部分
将有望实现正式运行，这将是现货市场的重大突破，也是市场运行的必经之路。在建设过
程中，需持续关注山西、山东、广东等发展较为领先地区的发展情况。

投资建议：美国地区电价走势分化，ERCOT 基荷M1 继续下跌至 30.5 美元/MWh，本周跌
幅已达 10%。近期 ERCOT 气温回升，但最高气温并未超过 40 度。从用电负荷预测来看，
21 至 22 日负荷的峰值预期差小于此前 8月底的峰值水平。同时，21 至 22 日将是今年德州
最后一次出现高温天气，此后德州气温将逐渐回到正常水平，因此我们依然认为下方跌价
空间较大。德州电价或许在近两日有小幅反弹，可能是较好的逢高做空机会。

2.4、能源化工（PVC）

10 月 19 日现货震荡偏弱 (来源：卓创资讯)

今日国内 PVC 市场价格区间整理，PVC 期货偏强震荡，贸易商一口价报盘变化不大，实单
商谈为主，基差报盘变化不大，点价货源价格优势减弱。下游采购积极性低，观望意向明
显，今日现货市场整体成交气氛偏淡。5 型电石料，华东主流现汇自提 5750-5850 元/吨，
华南主流现汇自提 5850-5920 元/吨，河北现汇送到5680-5730 元/吨，山东现汇送到5730-5800
元/吨。

齐鲁石化 PVC价格下调 (来源：卓创资讯)

齐鲁石化 35 万吨 PVC 开工满开，价格下调 50 元/吨，S700 报价 5900 元/吨，S1000 报价 5800
元/吨。
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本期 PVC开工下降（1013-1019） (来源：卓创资讯)

本周国内 PVC 粉行业开工负荷率继续下降，一方面是因为本周新增乐金渤海和新疆圣雄两
家检修企业，整体检修损失量较上周提升，另一方面是因为内蒙亿利、山东鲁泰以及青岛
海湾等企业存在计划外降负荷现象。据卓创资讯数据显示，本周 PVC 整体开工负荷率
75.17%，环比下降 4.88 个百分点；其中电石法 PVC 开工负荷率 73.35%，环比下降 4.84 个百
分点；乙烯法 PVC 开工负荷率 80.64%，环比下降 5.03 个百分点。

点评：据卓创资讯数据显示，本周 PVC 整体开工负荷率 75.17%，环比下降 4.88 个百分点；
其中电石法 PVC开工负荷率 73.35%，环比下降 4.84 个百分点。受今年最后一波检修和上游
生产利润下滑的影响，本周 PVC 开工负荷明显下降。但当前 PVC 生产利润尚可，预计检修
结束后开工负荷有望上行。

投资建议：由于前期电石价格下滑，烧碱价格上涨，使得 PVC 生产利润创出年内新高。这
使得 PVC 开工率上行，供应明显增加，进而对盘面带来一定的利空。

2.5、农产品（棕榈油）

位于新加坡的印度尼西亚棕榈油出口商努力应对欧盟法律 (来源：MPOB)

春金集团审查供应链以遵守毁林报告要求。总部位于新加坡的印度尼西亚棕榈油出口商春
金集团面临欧盟新森林砍伐法规的“巨大挑战”，这将特别影响该国的小个体农户，公司
高管告诉《日经亚洲》。这项具有里程碑意义的法律要求棕榈油、咖啡和可可等商品的进
口商提供尽职调查声明，证明其产品并非来自森林砍伐的土地或导致森林退化。根据该规
定，在欧盟销售产品的贸易商和其他组织必须在 2024 年底之前遵守规定。然而，在 2025 年
中期之前，微型和小型企业可免受尽职调查规则的约束。

棕榈油价格触及六周⾼点，主要买家需求增加 (来源：Bloomberg)

棕榈油价格收于近六周最⾼⽔平。市场对中国⾼于预期的经济增⻓将提振包括棕榈油在内
的⼤宗商品需求感到乐观。吉隆坡棕榈油期货收⾼0.7%⾄每吨 3,810 令吉。

令吉触及 25 年低点 棕榈油料创出⼀年来最⼤涨幅 (来源：Bloomberg)

由于预期⻢来西亚货币跌⾄1998 年以来的最低⽔平将使棕榈油对海外买家更具吸引⼒。吉
隆坡棕榈油期货⼀度上涨 0.8%⾄每吨 3,842 令吉，有望创下六周最⾼收盘⽔平。最接近⻝
品和燃料的棕榈油替代品⾖油⼀度上涨 0.5%。

点评：近几日棕榈油市场缺乏明显驱动力，主要受到高频数据、宏观层面以及原油价格的
影响震荡走强。但是目前的基本面并不算非常的利多市场，仍然是偏宽松的格局，后续需
关注 10 月 1-20 日的高频数据的发布。

投资建议：在需求端的支撑下，棕榈油盘面持续震荡上行，但是目前向上驱动力还未完全
兑现，仍需等待市场下一步的驱动。国内新增部分 11-112 月的买船，国内库存预计继续积
累，内盘较外盘更加弱势，近月合约与现货价格将持续承压。
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准）

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月）
强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上
看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15%
震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5%
看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15%

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上

上海东证期货有限公司

上海东证期货有限公司成立于 2008 年，是一家经中国证券监督管理委员会批准的经营期货业务的综合性公司。
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自成立以来，东证期货秉承稳健经营、创新发展的宗旨，坚持以金融科技助力衍生品发展为主线，通过大数
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团化发展方向，朝着建设一流衍生品服务商的目标继续前行。
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