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2月份大宗月报 

疫情带来短期冲击，中期无需过度担忧 

 核心观点 

第一，2020 年春节期间，名为“2019-nCoV”的新型冠状病毒吸引了全球的极大关注，疫情对湖北—中国—亚太—全球

短期冲击由强变弱，短期将分别从终端需求、交运渠道、引致需求三方面给国民经济带来冲击。乐观情形下,疫情在 2-3

月出现向下拐点，国民经济会在 3 月迎来恢复，大宗商品市场受到的冲击将主要集中在短期，2 月下半月-3 月将迎来修复。 

第二，2 月应降低对大宗品类的配置，并以避险资产配置为主。2 月份大宗商品配置价值依次为：贵金属>农产品>工业金

属>能源（动力煤）>能源（原油）。 

第三，2 月细分品类的配置价值依次为：黄金>其他贵金属>粮食农作物>黑色金属>动力煤>有色金属>经济农作物>偏下游

化工>黑色金属上游>偏上游化工>原油、天然气。 

第四，一旦疫情拐点来临，市场将迎来修复，疫情带来的冲击也将消退，中期无需过度担忧。 

本月市场研判 

 疫情提振避险情绪，大宗商品整体承压 

2020 年春节期间，名为“2019-nCoV”的新型冠状病毒吸引了全球的极大关注，截至 2 月 1 日，全球确诊感染新型冠状病

毒的人数超 12000 人，其中国内确诊人数达 11890 人，疑似病例接近 18000 人，占全球比重大。国内为应对该病毒蔓延，

不仅延长了春节假期至 2 月 2 日，多地还延迟复工至 2 月 9 日；湖北省由于疫情较严重，春节假期延至 2 月 13 日。当前疫

情已蔓延至海外，世界卫生组织（WHO）宣布新型冠状肺炎构成“国际公共卫生紧急事件”（PHEIC），同时高度肯定中方

的疫情防控工作，认为没有必要采取限制国际人员流动和国际贸易的措施，并将于 3 个月后再次进行评估。海外多国在捐赠

物资、组织医疗技术团队提供支持的同时，也开始针对中国公民采取入境审查、限制签证等入境管制举措。 

疫情对湖北—中国—亚太—全球短期冲击由强变弱。社会的终端需求与交通受疫情的冲击最大，大宗商品的需求整体也将受

到显著冲击，其中能源、金属、经济农作物的需求端受冲击较大，而粮食农作物的需求相对稳定，贵金属的避险需求则会在

短期提振。而各地封路造成的交运效率下滑将增加中间运输渠道的成本，特别是农村的封路可能会导致经济农作物的供需出

现失衡。 

疫情当前仍处于上升期，未来演化节奏存在较大不确定性。目前存在多种可能情形，比较乐观的情形是疫情在 2-3 月逐渐式

微并出现向下的拐点，国民经济也会在 3 月迎来恢复，大宗商品市场受到的冲击将主要集中在短期，2 月下半月-3 月将迎来

修复，这也是目前在全国严控人口流动的背景下最大概率出现的情形；比较悲观的情形则是疫情持续蔓延至 5-6 月才迎来拐

点，国民经济在上半年均会受到影响，大宗商品市场受到的冲击将延至二季度，这种情形出现的可能性较低，但在病毒存在

变异可能的假设下也有一定的概率出现。整体来看，疫情带来的冲击大概率仅局限于短期，中期无需过度悲观。 
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就 2 月份来看，大宗商品市场的影响因素中疫情将扮演主要角色，疫情蔓延的程度与演化节奏将是核心变量，但由于不

可控性较强，且会导致市场情绪短期波动加大，大宗商品市场在 2 月将迎来波动加剧的格局。另外，考虑到美英央行在

1 月底按兵不动的货币政策以及英国脱欧过渡期内英欧谈判的不确定性与紧迫程度，大宗市场的剧烈波动在疫情拐点来

临之前恐难以消退。2020 年 1 月，疫情的影响已在一定程度上体现，但是由于国内金融市场在春节假期前的 1 月 23 日

已闭市，所以国内市场当前对疫情的反映并不及国际市场充分，在 2 月 3 日开盘后，国内市场将迅速与国际市场对接，

在疫情仍在上升期的背景下，短期避险情绪仍将占优。若乐观情形出现，疫情在 2 月迎来向下拐点，市场避险情绪充分

释放甚至过度释放，市场将迎来修复行情。具体到各品类看，我们对 2 月大宗市场的配置观点为：贵金属>农产品>工业

金属>能源（动力煤）>能源（原油）。 

回顾 2020 年 1 月，大宗商品整体小幅上行，受春节期间闭市影响，国际定价的品类较国内定价的品类反映疫情的冲击

更充分，原油、铁矿石、铜、大豆价格均大幅下跌，而黄金、小麦、玉米价格则有所上行，动力煤、螺纹钢等国内定价

品种小幅上涨，对疫情的反映不足。其中：WTI 跌幅最深，涨跌幅达-14.61%，布油跌幅第二，涨跌幅达-13.69%；铁

矿石跌幅第三，涨跌幅为-7.88%；铜跌幅第四，涨跌幅为-7.16%；大豆跌幅也较深，涨跌幅为-5.36%；上述品类对疫

情的反映相对比较充分。黄金以 4.02%的涨幅位居第一，小麦价格上涨 3.35%，玉米价格上涨 2.82%，这些品类对疫情

的反映也比较充分。动力煤价格上涨 1.82%，螺纹钢价格上涨 0.03%，这两大品类主要是国内定价，受春节假期闭市影

响，对疫情反映相对不足，2 月 3 日开市后将迎来补跌；而国内市场中的原油、化工、有色、黑色上游、贵金属、农产

品则会在开市后与国际市场迅速对接。但是在补跌与对接后，国际国内市场将走势趋同，更多受疫情演化及其对各品类

的冲击影响。 

疫情对大宗商品的冲击主要有三个方面：第一，冲击终端需求，居民商品与服务消费受到直接冲击，社零增速恐大幅下

行，房地产、汽车等大项消费也会滞后；第二，冲击交运渠道，跨省、跨市、农村—城市之间的运输效率降低，运输成

本上行，导致工业大宗品与粮食农作物运输成本上行，而经济农作物由于交通管制等原因导致农村与城市间的运输渠道

不畅，可能导致供需失衡，产地出售价量双降，销地购买价格上涨；第三，冲击固定投资与工业生产，从而冲击引致需

求，假期延长与各地延迟开工导致复工推迟，基建、房地产、除与疫情防控相关的医疗卫生产业之外的大多制造业的投

资与工业生产均会受到影响，这将冲击能源、工业金属、经济农作物等引致需求。若乐观情况出现，终端需求与交运渠

道在短期冲击后将迅速修复，引致需求受冲击较小；若悲观情况出现，三方面均会受到一定程度的冲击。 

在各类大宗商品中，国内需求占比较大且供应主要依赖海外的油气、铁矿石、有色、经济农作物等品类，需求端受疫情

冲击显著，价格恐大幅下行；供求均集中于国内的动力煤、黑色金属等品类供需均受疫情冲击，供需双弱局面下价格将

弱势震荡；需求稳定且受疫情影响不大的粮食农作物等品类运输成本可能上行，但在严控生活必需品价格上涨的环境下，

粮食作物等品类价格将维持震荡或小幅上行；需求受疫情提振的避险属性强的黄金等贵金属品类，可能迎来阶段性上涨。 

考虑到 2 月美元指数在避险需求提振下将维持高位震荡，大宗整体受疫情与美元指数高位震荡的双重压制。2 月整体上

应降低对大宗品类的配置，并以避险资产配置为主；2 月份大宗商品配置价值依次为：贵金属>农产品>工业金属>能源

（动力煤）>能源（原油）。 

具体到细分品类，贵金属中黄金的货币属性较强，直接受避险需求提振，而银、铂、钯等贵金属则受黄金带动，波动率

高于黄金，作为短期的避险投资品不及黄金稳健。农产品中粳米、小麦、玉米等粮食作物需求稳定但供应渠道受疫情冲

击价格可能上扬；经济农作物方面，疫情冲击终端需求，大豆、棉花、植物油将大幅下行，粕类与白糖价格跌幅相对较

小。工业金属中黑色品类供需双弱，价格弱势震荡，但铁矿石、镍等国际供应为主的黑色上游品种恐显著下行，焦炭、

焦煤也将有所下行；有色品种需求受冲击大于供给，价格下行空间可能大于黑色。能源整体承压，但动力煤供需两端均

受疫情压制，表现弱势但好于油气；原油、天然气供给稳定但需求弱势，价格恐显著下行。化工品中，偏上游的品类受

原油价格下行冲击更为明显，价格下跌程度恐大于偏下游的化工品类。综上所述，2 月细分品类的配置价值依次为：黄

金>其他贵金属>粮食农作物>黑色金属>动力煤>有色金属>经济农作物>偏下游化工>黑色金属上游>偏上游化工>原油、

天然气。一旦疫情拐点来临，市场将迎来修复，疫情带来的冲击也将消退。 
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重大事件跟踪 

 美联储维持利率不变，鲍威尔发言中性偏鸽 

事件描述：北京时间 1 月 30 日凌晨 3 点，美联储宣布维持联邦基金目标利率在 1.50%-1.75%不变。 

点评：①美联储此次议息会议维持利率不变符合市场预期，继 2019 年 7-10 月连续三次降息后，美联储仍未操作。从

FOMC 声明可以发现，此次全员一致同意维持利率不变，显示出联储内部意见趋同。②美联储在声明中将居民支出的判

断由“强劲”调整为“温和”，并强调当前货币政策的立场是“回归”2%的通胀目标，较 12 月的“接近”2%的通胀目

标更为严格。会议声明公布后，美联储 3 月维持利率在 1.50%-1.75%区间的概率为 91.1%，降息 25 个基点的概率为

8.9%，加息 25 个基点的概率为 0%；声明中关于居民支出前景判断与“回归 2%的通胀目标”的表述发生了调整，显示

出联储声明中性偏“鸽”。③由于此次票委去掉了埃文斯、乔治、罗森格伦等偏鹰官员，增加了卡什卡利、卡普兰这两

位鸽派官员，新增的梅斯特虽被认为是鹰派，但哈克立场中性偏鸽，整体而言 FOMC 在 2020 年轮换后更加偏向鸽派，

这将导致美联储在 2020 年的操作更为鸽派，对降息的开放程度也将更高。④鲍威尔发言对经济前景较市场更为看好，

尤其是对劳动力市场的信心较强；而对通胀目标的阐述则显示出其货币政策立场中性偏“鸽”。我们预计，美联储在 2020

年将进行降息操作，集中在下半年进行的概率较大。⑤鲍威尔在发布会上表示将回购计划延至 2020 年 4 月，并在二季

度储备规模持续保持充足的情况下逐渐退出回购操作，而购买国库券的操作仍将继续。我们预计，随着二季度回购操作

逐渐淡出，资产购买规模将逐渐下滑；三季度有望继续下调资产购买规模，进而停止扩表。⑥此次议息会议美联储还技

术性上调了超额准备金率（IOER）5bp 至 1.6%，未来还将继续视情况调整超额准备金率（IOER）。由于 IOER 是联邦

基金利率的上限，此举有助于联邦基金利率维持在利率走廊以内，利率区间的有效性得以延续。 

 2019Q4 美国经济增速符合预期，下半年有望重启降息 

事件描述：2019 年第四季度美国实际 GDP 年化季环比初值公布，2.1%的年化季率符合预期，与前值持平。 

点评：①2019 年四个季度的年化季率依次为 3.1%、2.0%、2.1%与 2.1%，显示出美国经济的较强韧性。②2019 年美

国经济整体虽然平稳，但结构性分化明显，分化集中在制造业与服务业的景气度、消费与工业生产的双重背离上，这与

式微的全球经济以及复杂的经贸局势有着很大关联。③随着中美经贸第一阶段协议的正式签署，美国的出口以及相关生

产活动都会迎来较强提振，这将在一定程度上削弱 2019 年美国经济的结构性分化局面，有助于维持劳动力市场的活力

以及美国经济韧性的延续。④当前，美国经济的外部环境整体向好，尽管有疫情的不确定性冲击，但预计影响有限，可

能因此推迟的中美第二阶段经贸谈判对当前美国经济也不会造成显著冲击。⑤在美联储上半年延续扩表，下半年有望降

息的背景下，美国经济在 2020 年可能仍将维持平稳。 

 英国脱欧进入过渡期，英央行按兵不动 

事件描述：1 月 31 日 24：00 英国正式脱离欧盟；1 月 30 日晚间，英国央行宣布货币政策委员会以 7-2 的票数维持基

准利率在 0.75%不变。 

点评：①我们认为，在英国脱欧过渡期，英欧经贸谈判的前景将是欧洲市场最为关注的问题，虽然达成高水准的自贸协

定利于双方，但是考虑到英国过渡期较短且目前尚未延长，还将受到美国、中国、东盟等多个经济体的经贸谈判邀约，

英欧经贸谈判可能难以风平浪静，这将成为欧洲市场新的波动来源。②2020 年将是英国脱欧的阵痛期，英国 GDP 增速

恐难达到 1.0%的水平，但维持弱势回升还是有较大概率实现的。在 2021 年英国与欧盟、美国、中国等主要经贸伙伴达

成自由经贸协定后，有可能将迎来经济增速的显著回升。英镑兑美元在短期快速上行后可能迎来阶段性调整，但我们看

好英镑兑美元在未来 2-3 年的长期表现。③在英欧经贸谈判即将进行、中美经贸前景仍具不确定性、中东局势仍存升温

可能的背景下，欧元区经济显著复苏的概率并不高。④考虑到默克尔即将在 2021 年离任，欧盟在 2020-2021 年可能迎

来内部分化加剧的阶段，这将给欧元兑美元带来压制，也决定了美元指数在未来两年下行空间有限。 
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月度大宗研判 

资料来源：wind，平安证券研究所。 

 

 

 

 

大 宗 商 品 多 空 判 断 未 来 一 月 市 场 展 望 走 势 图

原 油 看空 在 疫 情 显 著 冲 击 需 求 的 背 景 下 ， 油 价 2月 将 震 荡 下 行 。

供给 偏空
1、OPEC+可能将3月大会提前至2月，具体日期正在商讨中，沙特的减产诉求较
强；
2、美国原油库存有所回升。

需求 偏空
1、疫情冲击全球经济前景；
2、中方各地延长假期、交通管制与返工推迟制约交运、工业需求。

情绪 偏空
1、此前沙特减产预期已基本Pr i ce i n；
2、疫情冲击下市场情绪悲观；
3、美国宣布进入公共卫生紧急状态可能冲击全球供应链的预期渐起。

钢 铁 偏空
钢 价 在 需 求 弱 势 供 给 收 缩 的 背 景 下 将 弱 势 震 荡 ； 焦 煤 、 焦 炭 、 铁
矿 石 、 镍 等 黑 色 上 游 品 种 将 震 荡 下 行 。

宏观 偏空
1、国内经济一季度受疫情冲击增速可能显著下行；
2、疫情冲击下各地返工将延迟制约开工率回升。

供给 偏多
1、钢企高炉开工率在假期期间会有所下行；
2、疫情冲击下高炉开工率也将受到压制。

需求 偏空
1、房地产投资下行趋势渐显；
2、基建投资增速回升受到疫情制约；
3、制造业投资累计同比反弹受疫情制约。

有 色 偏空 需 求 弱 势 叠 加 供 给 偏 紧 ， 有 色 2月 表 现 可 能 弱 势 震 荡 。

宏观 偏空
1、全球经济回升受疫情制约；
2、脱欧过渡期内英欧经贸谈判前景尚不明朗。

供给 偏多 全球有色各品种供给整体偏紧。

需求 偏空
1、疫情影响下，房地产投资下行制约有铜等色需求；
2、全球经济回升短期遇阻将制约有色需求的恢复。

农 产 品 偏多
小 麦 、 玉 米 、 粳 米 等 主 粮 农 产 品 看 涨 ， 大 豆 、 棉 花 、 白 糖 、 油 粕
等 经 济 作 物 看 跌 。

供给 偏多
1、美国西北部暴风雪影响农作物收割；
2、美国、印度、印尼、马来西亚等多种农产品供应偏紧。

需求 偏空
1、双节备货潮褪去，主粮农产品需求稳定，疫情冲击经济作物需求；
2、库存消费比：小麦、玉米、棉花下行，大豆上行。

资金 偏多 走势回升：小麦、玉米净多单有所回升，大豆净多单下行。

黄 金 看多
疫 情 冲 击 、 脱 欧 过 渡 期 来 临 、 美 联 储 中 性 偏 鸽 利 好 黄 金 等 贵 金 属
表 现 。

美元指数 偏多
英国脱欧进入过渡期，欧元、英镑兑美元反弹告一段落，疫情带来的避险需求支
撑美元指数。

避险需求 偏多
1、疫情冲击全球经济提振避险需求；
2、全球贸易格局可能受到疫情冲击，进而提振避险需求。

流动性 中性
美联储货币政策倾向中性偏鸽，但基本已被市场Pr i ce i n，对黄金价格影响中性
。
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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  

(2019.12.31) 

年度涨跌幅 

(2020 年) 

12 月涨跌幅 

(2019.12) 

1 月涨跌幅

（2020.01） 

2020 年 2

月趋势展

望 

能源 

原油（布伦

特） 
67.0 美元/桶 -13.7% 6.0% -13.7% ↓ 

原油（WTI） 61.1 美元/桶 -14.6% 10.7% -14.6% ↓ 

动力煤 549.5 元/吨 1.8% -0.5% 1.8% ↓ 

金属 

螺纹钢 3833 元/吨 0.0% -7.7% 0.0% ↓ 

铁矿石 92.0 美元/吨 -7.9% 5.4% -7.9% ↓ 

铜 6156.0 美元/吨 -7.2% 5.2% -7.2% ↓ 

铝 1800.0 美元/吨 -3.1% 0.8% -3.1% ↓ 

农产品 

小麦 656 美分/蒲式耳 2.9% 5.6% 2.9% ↑ 

玉米 426 美分/蒲式耳 2.8% 2.9% 2.8% ↑ 

大豆 932 美分/蒲式耳 -5.4% 11.5% -5.4% ↓ 

贵金属 黄金 1584.2 美元/盎司 4.0% 4.3% 4.0% ↑ 
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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