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7月份大宗月报 

中美经贸磋商重启，金价短期或临回调 

 核心观点 

第一，6月大宗商品虽然整体的表现弱于 1-5月，但是在黄金、铁矿石等部分品类上却有较好表现。主要是受全球经济下

行、全球贸易摩擦蔓延升级、美元指数高位回落及铁矿石产能修复缓慢等因素影响。 

第二，7月大宗商品投资整体仍应谨慎，原油、农产品、铜、动力煤有望成为 7月较好的投资品种，而黄金虽然仍具中期

配置价值，但 7月恐面临高位回落的走势。7月份大宗商品配置价值依次为：能源>农产品>金属>贵金属。 

第三，OPEC+减产会议即将召开，由于管道污染问题，俄罗斯将大概率不得不和中东产油国共同限产，原油短期供给端

将边际趋紧。在供给趋紧、需求暂稳的背景下，油价 7月可能有所回升，WTI年内目标区间仍为 55-65美元/桶。 

第四，当前，美元指数已跌至 96 附近，在美国经济仍强于欧洲经济，美联储降息可能不及预期的背景下，美元指数继续

下行的空间不大，金价在 7 月可能面临高位调整的潜在风险。 

 

本月市场研判 

 全球经济下行预期致 6 月大宗表现疲软，7 月能源有色农产品可能表现突出 

年初以来除铜、螺纹钢之外的其他主要品类均有所上涨。年初以来，铁矿石价格大涨 62.2%夺魁，持续表现强势；原油（布

伦特）以 23.7%的涨幅位居第二；玉米价格回升 12.7%；黄金价格上行 9.8%；动力煤价格上行 6.1%；小麦价格上行 4.8%，

大豆价格上行 2.1%；铜年初以来收跌 0.2%；螺纹钢价格下行 2.3%；黄金在年初表现强势后回落，但在 6 月加速上扬，年

初以来涨幅近 10%。分月度看，大宗商品市场 6 月整体表现不及前五个月，成为年内整体跌幅最大的月份。分品类看，6

月表现最好的是铁矿石、黄金、小麦与原油，其中铁矿石价格以 18.2%的涨幅居首；而螺纹钢与玉米价格则收跌，其中螺纹

钢价格以-1.4%的涨幅表现最弱，玉米价格月涨幅也达到-1.0%。6 月大宗商品虽然整体的表现弱于 1-5 月，但是在部分品类

上却有较好表现。与 5 月相比，6 月份原油、动力煤与铜价均由跌转涨，铁矿石与黄金价格涨幅扩大；螺纹钢价格跌幅也明

显收窄；而农产品虽然整体仍保持上涨，但 6 月涨幅较 5 月有所下滑，拖累了 6 月大宗的整体表现。对于 6 月大宗的表现

较弱但部分品类表现突出，我们认为可以通过跟踪以下四个因素的变化来解释： 

1、全球经济 6 月有所下行，带动大宗整体趋弱。年初以来全球经济的下行趋势仍在 6 月延续。美国 Markit 制造业 PMI 与

服务业 PMI 均有所回落，且均接近 50 的荣枯线水平。5 月 ISM 制造业 PMI 已降至 52.1，6 月 Markit 制造业 PMI 初值更是

跌至 50.1，服务业 PMI 跌至 50.7；欧元区 6 月制造业 PMI 初值仅略微高于 5 月的水平 0.1，47.8 较荣枯线仍有一段距离，

且再次下行，接近年内 47.5 的最低水平；日本 6 月制造业 PMI 初值回落至 49.5，接近年内 48.9 的低位。全球经济景气度

在 6 月整体下行显示出全球经济下行压力加大，致使大宗月度的整体表现创年内新低。 
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2、全球贸易摩擦开始蔓延。6 月，中美贸易摩擦仍在持续，同时也开始蔓延至美国与印度、越南等亚洲新兴经济体之间。

美国与印度贸易摩擦出现了升温迹象，美日、美欧的贸易谈判前景也存在不确定性，市场对全球贸易局势的担忧急剧加

深，大宗商品市场的风险偏好也受到冲击。全球贸易局势紧张带来的担忧情绪加深是大宗整体走弱的另一大原因。 

3、美元指数六月高位回落，金价加速上行。在市场对美联储降息预期加强以及美联储议息会议释放宽松信号之后，美

元指数自高位开始回落，最低曾跌破 96 关口，当前为 96.2，整体下行 1.62%，这给此前“万事俱备，只差东风”的黄

金价格带来了提振。此前，黄金价格面临的是全球经济下行、贸易局势紧张、地缘局势升温带来了多重避险需求的上行，

但高企的美元指数限制了金价的持续上行。直到 6 月，美元指数终于开始自高位回落，金价月度涨幅近 10%。 

4、巴西、澳大利亚铁矿产能恢复缓慢，国内钢厂高开工率致铁矿石价格高企。2019 年上半年，铁矿石供给端接连发生

大型冲击，先是巴西淡水河谷矿难致大型铁矿石矿山停产或减产检修，再是澳洲西部飓风导致矿山产能大幅下行。尽管

6 月巴西淡水河谷矿难与澳洲西部的飓风虽然衰减，但产能的恢复需要一段时间，预计 9 月之前产能难以获得显著修复。

加上需求端，国内钢厂开工率居高不下，环保限产大概率将在 9 月开启，6 月钢厂对原料的需求仍然旺盛。供需趋紧之

下，铁矿石在 6 月开启了高位大幅上涨的行情。 

展望后市，全球经济下行、贸易摩擦蔓延仍将给市场带来压制，上述两个因素短期扭转的概率并不是很大。中美经贸磋

商重启会给市场情绪带来提振；在美联储降息可能不及预期、美强欧弱格局延续的情况下，美元指数在当前位置上继续

下行的空间并不大，并有望在 7 月企稳回升；另外，铁矿石面临的供需格局在 7 月恐怕还将延续。在该背景下，大宗商

品价格的整体走势仍将延续弱势，美元指数的企稳回升可能导致金价高位回落，铁矿石价格有望在供需偏紧格局中高位

震荡。整体看，7 月大宗商品投资整体仍应谨慎，受中美经贸磋商重启与中东局势升温利好的原油、受中美经贸磋商重

启提振的大豆等农产品、受供给端罢工冲击与市场情绪提升利好的铜、受气温上升与用电需求回升利好的动力煤有望成

为 7 月较好的投资品种，而黄金虽然仍具中期配置价值，但 7 月恐面临高位回落的走势。 

 

 月度配置观点：能源>农产品>金属>贵金属 

大宗商品市场 6 月在全球经济下行的冲击下表现疲软。展望 7 月，在全球经济形势难以发生显著回暖的背景下，大宗整

体将以弱势震荡为主，中美重启经贸磋商可能会带来一些品类的做多机会。在各类大宗商品中，原油在需求预期修复、

中东局势升温带来供给端担忧上行的背景下将迎来回升；动力煤价格在气温回升带来用电需求上行的刺激下将有所上行。

玉米、小麦与大豆等农产品价格在中美重启经贸谈判的背景下可能会延续较好表现。有色金属在供给端产能收缩的冲击

下也会迎来阶段性上行行情；黑色金属中的焦煤、焦炭与铁矿石在钢厂高开工率的情况下有望高位震荡，螺纹钢价格则

受制于需求趋弱而有所下行。黄金价格在避险情绪边际缓解、美元指数有望企稳回升的背景下可能面临高位回落的潜在

风险。整体上看，7 月份大宗商品配置价值依次为：能源>农产品>金属>贵金属。 

1、多重利空难以扭转，大宗价格整体仍将承压。全球经济在 6 月继续下行，考虑到美国、日本等发达经济体经济景气

度下行态势明显，欧元区景气度仍然低迷，全球经济下行态势可能仍将延续。美债收益率倒挂已较严重，短期迅速回正

的概率也并不大。美元指数在美强欧弱、经济下行、联储降息可能不及预期的大背景下将企稳回升。中美经贸磋商重启

则给全球经贸局势带来了边际好转。在多空交织的背景下，大宗价格整体将弱势震荡。 

2、原油供给端可能趋紧，7 月油价或有所回升。原油价格经过 2019 年前四个月的上行后，在 5 月大幅回落，并在 6 月

企稳并小幅反弹。布伦特原油价格从 2018 年底的 53.8 美元/桶的低位强势反弹至 74.6 美元/桶的高位后又回落，现为

66.6 美元/桶，年内涨幅达 23.7%；WTI 原油价格则从 2018 年底的 45.4 美元/桶的低位反弹至 66.3 美元/桶的高位后又

回落，现为 58.5 美元/桶，年内涨幅达 28.8%。两者价差有所收窄，显示出中东的减产会议前各成员国减产意愿较低限

制了布油的涨幅。原油库欣库存有所上行，美国原油库存高位震荡，美国石油炼厂开工率震荡上行超 94%，成品油库存

小幅下行，原油供需均旺盛。考虑到全球经济仍存下行压力，贸易局势也有蔓延趋势，原油需求在中长期恐将趋弱；OPEC+

减产会议即将召开，由于管道污染问题，俄罗斯将大概率不得不和中东产油国共同限产，原油短期供给端将边际趋紧。

在供给趋紧、需求暂稳的背景下，油价 7 月可能有所回升，WTI 年内目标区间仍为 55-65 美元/桶。 

3、美元指数难再下行，7 月金价恐高位回落。金价在 2019 年第一个月有所上涨，在 2-4 月出现回落，5-6 月金价再

次有所上行且上行有提速之势。当前，美元指数已跌至 96 附近，在美国经济仍强于欧洲经济，美联储降息可能不及预

期的背景下，美元指数继续下行的空间不大，金价在 7 月可能面临高位调整的潜在风险。 
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重大事件跟踪 

 中美经贸磋商重启，全球贸易局势边际利好，能源、金属、农产品有望受益 

事件描述：6 月 29 日，中美领导人在日本大阪举行的 G20 会议期间举行了会晤，两国元首同意，中美双方在平等和相

互尊重的基础上重启经贸磋商。美方表示不再对中国出口产品加征新的关税。两国经贸团队将就具体问题进行讨论。 

点评：①中美经贸磋商重启对 2018 年不断加剧的全球贸易摩擦的边际修正，对全球贸易局势产生了边际利好。②美方

表示不再对中国出口产品加征新的关税，但已加征的关税并未取消，说明中美之间的磋商未来将以“边打边谈”的方式

进行。③中美经贸磋商重启给全球金融市场带来了风险偏好的提振，原油、有色金属与大豆等农产品将在 7 月迎来预期

修复的过程，价格有望上行。④中美经贸磋商虽然重启，但考虑到中美在科技、地缘等领域的摩擦仍在持续，我们还是

要对未来的谈判前景保持谨慎乐观。 

 伊朗局势存较大不确定性，油价波动加剧概率大 

事件描述：6 月伊朗局势继续升温，美伊博弈搅乱中东局势。 

点评：①6 月阿曼湾两油轮遭袭，之后美无人机被伊朗成功射击，美国甚至计划开展对伊空袭，只不过在正式行动之前

被特朗普取消而改成了网络袭击。之后，美国财政部对伊朗最高领袖哈梅内伊及伊朗伊斯兰革命卫队的 8 名高级指挥官

进行经济制裁，美方宣称这将切断哈梅内伊、最高领袖办公室及相关人员的重要财政来源。美伊矛盾在 6 月显著加剧，

甚至差点爆发战争。②在美伊博弈大概率仍将持续升级的情况下，中东地缘局势仍有继续升温甚至爆发战争的可能性。

这将对下半年原油供给端带来较大的潜在不稳定性。③伊朗面临的经济制裁冲击仍然严峻，一旦伊朗内部局势失衡，伊

朗行为将有较大的预测难度。④伊朗局势一旦升级，原油市场的供需面将发生显著变化，霍尔木兹海峡可能被封锁，同

时原油供给短缺的恐慌情绪也将蔓延升级，油价届时可能面临大幅上行的潜在风险。 

 美联储释放宽松信号但降息可能不及市场预期，金价恐面临高位回落 

事件描述：美联储 6 月议息会议释放降息预期，但之后鲍威尔讲话强调了美联储的独立性，未能就今年晚些时候的降息

步伐给出任何新的线索，并打压了市场对美联储激进行动的预期。 

点评：①我们判断 2019 年美国经济增速将由 2.9%转为 2.3%，随着经济增速的缓慢回落，美国经济抵抗全球经济下行

拖累的能力也在趋弱，2020 年美国经济增速可能转为 2.0%以下。②美联储的货币政策将更加关注通胀预期，在通胀预

期低迷的情况下，美联储年内可能采取降息一次的操作，而非市场普遍预期的降息 2-3 次。③在美联储等全球主要央行

开启宽松周期的背景下，美强欧弱的全球经济格局在下半年难有显著变化，下半年美元指数仍将维持在 95-100 之间震

荡盘整。④就目前情况看，美联储未来降息操作可能不及市场预期的那么强烈，美元指数在当前位置继续下行的空间不

大，并有望企稳回升。尽管全球经济下行带来的避险需求有助于金价在中期的表现，但是，考虑到美元指数下行空间有

限，黄金价格可能在 7 月面临高位回落的潜在风险。 
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月度大宗研判 

 

 

 

 

 

大宗商品 多空判断 未来一月市场展望 走势图

原油 看多
在中美经贸磋商重启、伊朗局势升温与OPEC+减产可能延续的背
景下，油价7月将有所回升。

供给 偏多
1、OPEC会议可能达成延长减产的决议；
2、尽管俄罗斯对减产兴趣不大，但德鲁兹巴输油管道的石油污染问题仍未解
决，俄罗斯的出口将被迫受限。

需求 中性
1、全球经济仍在下行区间；
2、中美经贸磋商重启。

情绪 偏多
1、油价近期有所回升致原油市场情绪企稳；
2、中美贸易磋商重启给市场情绪带来了边际好转，伊朗局势升温也利多油价。

钢铁 看空
需求整体偏弱背景下钢价将延续回落；焦煤、焦炭、铁矿石在钢
厂产能难以下行的背景下恐高位震荡。

宏观 中性
1、国内经济运行有所反复；
2、中美贸易磋商重启。

供给 偏空
1、利润压缩短期难致钢企产能显著下降；
2、环保限产在7月可能不会大面积铺开。

需求 偏空
1、建筑业淡季将至；
2、房地产销量同比显著回落恐拖累房地产投资；
3、汽车产量同比继续大幅负增长。

有色 中性
多空交织下，有色7月表现将以震荡为主，受罢工影响，铜价表
现或稍强。

宏观 中性
1、全球经济下行压力仍在；
2、中美贸易磋商重启。

供给 偏多 全球有色整体供给仍然趋紧。

需求 偏空
1、贸易摩擦蔓延给制造业供应链带来的冲击仍在；
2、中期全球经济下行前景限制企业投资增速。

农产品 偏多 农产品将延续震荡上行趋势，玉米表现可能相对突出。

供给 偏空
1、美国主产区天气前景有望改善；
2、厄尔尼诺指数回落，但气候变化导致的全球极端天气仍多。

需求 偏多
1、中美经贸磋商重启给美国主产的农产品出口预期带来提振；
2、库存消费比：小麦、大豆、玉米均下行，其中玉米下行幅度较大。

资金 偏多 走势回升：小麦、玉米、大豆净多单均上行，其中小麦、玉米已回正。

黄金 偏空
避险需求的边际回落叠加美元指数可能企稳，美联储降息若不及
预期，金价可能在7月自高位有所回落，但仍具中期配置价值。

美元指数 中性
1、比较美欧日经济及央行货币政策走向，美元指数下行空间不大；
2、美元指数近期回落至96附近，继续下行穿破95的可能性较低。

避险需求 中性
1、全球经济下行压力仍存，黄金中期存在避险需求；
2、中美经贸磋商重启，中东地缘局势升温，黄金避险需求多空交织维持震荡。

流动性 偏空 年内美联储降息频率与力度可能均不及预期，金价上行空间将承压。
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大宗走势展望 

图表1 主要大宗商品涨跌幅及走势展望 

大类 细分品类 
价格 

(2019.06.29) 

年初以来涨跌幅 

(2019.06.29) 

上月涨跌幅 

(2019.05) 

本月以来涨跌幅

（2019.06） 

月度趋势

展望 

能源 

原油（布伦

特） 
66.3 美元/桶 22.5% -9.5% 1.0% ↑ 

原油（WTI） 59.4 美元/桶 30.9% -16.3% 11.1% ↑ 

动力煤 605 元/吨 6.1% -2.9% 0.5% ↑ 

金属 

螺纹钢 4089 元/吨 3.8% -2.7% -1.0% ↓ 

铁矿石 118 美元/吨 63.0% 5.6% 18.2% - 

铜 5953.5 美元/吨 -0.2% -10.3% 3.0% ↑ 

铝 1782.0 美元/吨 -4.7% -2.7% 1.2% - 

农产品 

小麦 613 美分/蒲式耳 6.1% 15.2% 5.3% ↑ 

玉米 500 美分/蒲式耳 22.0% 25.1% 0.2% ↑ 

大豆 851 美分/蒲式耳 0.4% 3.6% 2.2% ↑ 

贵金属 黄金 1409 美元/盎司 9.9% 1.0% 8.8% ↓ 
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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