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宏观研究的意义和框架



包括GDP，M2等

经济系统中组成部分

的变动规律

结构
分析法

总量
分析法

意义

变量 方法

商品投研，尤其是工业品的投研，对于宏观研究是更加重视。许多宏观指标对于商品期
货的影响极其深远。尤其是以利率的价格和数量、房地产的数据、汇率变动。

意义 方法



研究 指标

指标众多，怎么办？
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大方向：
基本面

波幅：
长期资金面因素

上下波浪：
政策面因素、短
期资金面因素

基本面要素为“锚”、资金面如“水”、政策面如“波涛”。

国债期货的指引

国债 期货



经济实际增长（预期） 通货膨胀
（预期）

国债收益率

资金需求 债券供给

＋
＋

＋
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货币政策调整
（预期）

财政政策调整（预
期）

政策面经济基本面 资金面

事实 预期

我们的判断,仍是基于事实和数据这两个基本维度,而我们参与的这场游戏,却是在情绪的
第三维和梦想的第四维上展开的。



三个关键的利率

政策面

经济基本面

资金面

央票/OMO利率

10年期国债到期收益率

7天质押式回购利率

变化方向基本一致



经济实际增长

通货膨胀

贸易类

投资类

消费类

工业增加值

CPI

PPI

RPI

RMPI

CGPI

价格指数的构成、短中期预测、传导

指标的细化、预测、领先滞后关系等

PMI指标相
互
验
证

通胀 驱动

主持人笔记
演示文稿备注
RMPI：原材料价格指数月率，就像我们很熟悉的CPI（物价指数）等指数等一样，是一种经济上的指数。
RPI：商品零售价格指数
CGPI：企业商品交易价格指数。前身是国内批发物价指数(Wholesale Price Index，简称WPI)，指数编制始于1994年1月



2007年1-6月10年期国债利率的变化 2007年7-12月10年期国债利率的变化

 2007年影响长期利率的主要矛盾来自于宏观经济基本面因素，特别来自于通货膨胀因素。

 随后所引发的加息周期（政策面因素）以及特别国债发行事件（资金面因素）相辅相成造就了长期利率的明显上行。

利率 走势
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降准落地后
缺乏指引

中东局势紧张

基本面向好，
中美协议签订

疫情影响，宽
松预期加强

OMO 利 率
下调

开工复产 疫情蔓延，
海外疫情
蔓延

恐慌抛售

QE不设限、美财政计
划通过，央行释放降
准预期

OMO利率下调

超准率下调
政治局会议
再提降准

2019年12月-2020年4月货币 政策



宏观资金面

偏微观的资金面

基础货币

社融数据

货币乘数

货币供应量

变化、分解

商业银行

回购利率

公开市场
操作

央行其他
操作

货币投放
票据到期 正回购到期 逆回购 现券买入

货币回笼
票据发行 正回购 逆回购到期 现券卖出

相
互
联
系

政策 驱动

主持人笔记
演示文稿备注
OMO：公开市场操作



2013年1-5月10年期国债利率变化（%） 2013年6-12月10年期国债利率变化（%）

 2013年1-6月：经济增长再度低迷是长期利率下行的主要驱动力；
 7-10月：通货膨胀率和工业增加值触底回升，结合“钱荒”事件，对债券市场形成负面冲击；
 10-11月：经济增长再呈现下行压力，但是“钱荒”的影子阴霾不散，造成了长期利率的再度攀升。

钱荒 影响



大问题：房价未来是涨是跌？

中国房地产PK美股,谁赢？

1、哪里的房地产？一线城市、二线或省会城市，亦或者小县城？

2、绝对价格的涨还是指跑赢通胀？

3、国外有房产税的国家，房价表现有什么特点？

4、房价和货币、人口、政策有什么关系？

5、中国的房地产行业还有未来吗？

等等。。。。。。

房地产房子 美股



汇率 扰动



其他影响因素

机构行为

避险情绪

金融监管

地缘政治

其他 因素



产业分析的套路



从0到1，还是从1到N?

营收 利润

数量

价格

营收

什么板块的产品量价会劈叉？
什么板块的产品数量和价格都能上升？

利润

供需，
供需，
还是供需！！！



影响行业兴衰的主要因素：

 技术进步

 产业政策

 产业组织创新

 社会习惯的改变

 经济全球化

汇率 扰动



行业 分析

行业的
一般特征

影响行业
兴衰的因素

行业的市场结构分析
行业竞争结构分析
经济周期与行业分析
行业生命周期分析

内因
外因



行业 分析



期货研究框架的搭建



期货 框架

成本 利润

供需（库存）

现货价格 基差 期货价格

当前供需 未来供需预期

投研一体化
研究创造价值

研究服务于交易

交易逻辑要贴近事实



影响期货价格的三要素：宏观、产业、基差。

例如：在宏观背景和宏观预期下，化工期货的驱动力：

 1、国内外新产能投放；

 2、装置检修；

 3、生产利润和进口利润；

 4、下游需求；

 5、品种价差（包括新回料价差）。

而估值主要依据基差等。

在市场情绪的传染下，大类资产下的跨品种对冲。



商品期货的投研，最核心的还是紧密抓住供需矛盾。无论宏观如何影响预期，最终都要在库存上进行证伪或者证实；再加

上期货合约的时效性，期现回归会促使定价趋于合理。

商品期货的各大品种中，每个品种都有对应的上中下游，做商品投研，其实跟做股票行业研究的中观研究相辅相成。

农产品：如对饲料价格的变动较为敏感，如生猪、禽类养殖，水产养殖较为敏感。

化工品：对化工产业链利润的分配格局较为敏感，如通过跟踪开工率可以得知该行业的相关个股投资价值。

黑色：对国家宏观调控敏感，间接反映房地产和基建投资。

有色：对应汽车、家电、基建、冶炼。

从资本市场发展情况来看，期货投研>>股票投研>>债券投研三合一的发展方向是没问题的，这对于优秀投研人员的综合素

质提出了更高的要求。



多读书，勤思考

• 提高自己的认知水平。

• 分析问题要深刻，要大胆假设小心验证。

多结善缘

• 品性很重要，个性很重要。

• 物以类聚人以群分。

做到问心无愧

• 诗和远方。

01

02
03

心得 体会



本报告中的信息均来源于被广发期货有限公司认为可靠的已公开资料，但广发期货对这些信息的准确性及完整性不作任何

保证。

本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发期货或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测

仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。

在任何情况下，报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述品种买卖的出价或询价，投资者据此投资

，风险自担。

本报告旨在发送给广发期货特定客户及其他专业人士，版权归广发期货所有，未经广发期货书面授权，任何人不得对本报

告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“广发期货”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。

广发期货有限公司提醒广大投资者：期市有风险入市需谨慎！

免责 声明



Thanks
地址: 广东省广州市天河区天河北路183号大都汇广场41楼
P.C. 510620    电话: 020-88818066
www.gfqh.com.cn
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