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庚子鼠年，众志成城 

——“新冠”疫情对大宗商品的影响解读 

摘要： 

庚子鼠年，今年的春节可谓是最特别的一次假期了，整个长假期间，

全国人民都在热切关注、讨论着武汉新型冠状病毒（以下简称“新冠”）

疫情。相比于 2003 年的“非典”疫情，本次“新冠”疫情来势汹汹，虽

然病毒性较弱但传染性更强，我国政府为此也采取了前所未有的强劲应

对措施，武汉“新冠”疫情牵动着全国人民乃至世界人民的心。 

虽然我国当前处于休市状态中，但国际金融市场已迅速对该事件进

行了反应，笔者对本次“新冠”疫情的发生特点和蔓延情况进行了梳理，

并结合“非典”期间大宗商品价格表现的借鉴分析，对“新冠”疫情下

的大宗商品投资操作提出了建议。我们始终坚定不移地相信在党中央、

政府和全国人民的协力“抗冠”下，我们终将战胜“新冠”疫情，且乐

观预计本次疫情的控制速度将快于“非典”疫情。基于这一前提假设，

投资者可关注自身基本面较好的商品品种，在价格受情绪影响超跌后适

量进行多头配置，并对疫情的发展情况保持关注，警惕开市前期的价格

下跌风险。 

风险提示：疫情持续蔓延、证监会延长休市时间 
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庚子鼠年，众志成城 

——“新冠”疫情对大宗商品的影响解读 

庚子鼠年，今年的春节可谓是最特别的一次假期了，整个长假期间，全国人

民都在热切关注、讨论着武汉新型冠状病毒（以下简称“新冠”）疫情。相比于 2003

年的非典疫情，本次“新冠”疫情来势汹汹，虽然病毒性较弱但传染性更强，我

国政府为此也采取了前所未有的应对措施，武汉“新冠”疫情牵动着全国人民乃

至世界人民的心。虽然我国当前处于休市状态中，但国际金融市场已迅速对该事

件进行了反应，笔者将结合本次“新冠”疫情的发生特点和非典时期进行比较，

就当前疫情对期货市场的影响进行解读。 

一、“新冠”疫情简介：病毒性较弱但传染性较强 

武汉“新冠”疫情自 2019 年 12 月出现后，恰逢全国春运高峰期，武汉作为

全国交通大动脉的中枢点，这一疫情也随着四通八达的交通运输网络开始向全国

乃至世界部分国家或地区蔓延。截至 1月 30日 24时，全国 31个省（自治区、直

辖市）和新疆生产建设兵团累计报告确诊病例 9692例，疑似病例 15238例，其中

重症病例 1527 例，死亡病例 213 例。笔者对人民日报自 1 月 23 日起至今公布的

全国疫情数据进行了统计，统计结果如下图所示。 

图表 1：“新冠”疫情爆发情况 

 

数据来源：大有期货长沙投研中心、人民日报                                                                                     
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与 2003 年的“非典”疫情相比，“新冠”疫情的病毒性虽较弱，但感染性更

强。1 月 26 日，广东省疾病预防控制中心（CDC）发表了一篇《2019 年新型冠状

病毒的传播动力学（2019-nCoV）》的文章，其中指出，“新冠”病毒的 R值为 2.90

和 2.92（平均每个“新冠”病毒患者或携带者会传染近 3人），而“非典”的 R值

为 1.77和 1.85.由此可见，“新冠”病毒的传染性要比“非典”病毒更强。使我们

稍感庆幸的是，本次“新冠”病毒虽然致病率较高，但致死率相对较低。截至 1

月30日的数据显示，全国新型肺炎确诊病例9692例，死亡213例，致死率为2.19%，

如果剔除湖北的数据，致死率约为 0.23%。但笔者认为，概率其实只是一个大数据

游戏，对于单个个体而言，如果发生则概率就是 100%，所以在疫情面前，我们每

一个人都应当予以高度重视，积极响应党中央的号召，做好防疫措施，避免过度

恐慌，用实际行动支援武汉、共抗疫情。 

从防治措施来看，本次应对“新冠”疫情举措之严厉可谓是前所未有。针对

当前严峻复杂的疫情情况，武汉市“新冠”肺炎疫情防控指挥部于 1月 23日凌晨

发布通告，关闭武汉全市城市公交、地铁、轮渡、长途客运、机场、火车站等离

汉通道，武汉“封城”，随后全国 31个省市相继宣布启动重大突发事件一级响应，

电影院、剧院、商场等娱乐或人口密集的场所均关闭，“口罩文化”席卷全国全国

各地纷纷组织医疗队“逆向而行”支援武汉，“火神山”和“雷神山”两大防疫医

院火速开建。春节假期也史无前例地延长至大年初九，部分疫情较为严重的省市，

如上海、浙江和广东等已把春节假期推迟至 2月 9日 24点，各地因地制宜。 

本次“新冠”疫情自 2019 年 12 月开始蔓延，迄今不到 2 个月的时间，其传

播规模和范围均大于“非典”，但同时防控力度和重视程度也大于“非典”期间。

对比“非典”疫情，其爆发主要集中在 4-5月，由此预计本次疫情的峰值可能在 2

月中旬出现，之后将逐步得到控制。笔者相信，在党中央和政府强有力的部署和

全国人民的齐心协力之下，我们终将战胜“新冠”疫情。 

二、对比非典疫情下的大宗商品：背景不同，表现相异 

与“非典”疫情过程中，大宗商品价格表现相对抗跌不同，自“新冠”疫情

发酵至春节假期休市前，大宗商品出现大幅下挫的走势。这一方面与市场的整体

情绪相关，另一方面也是因为二者发生时的经济背景和基本面背景不同所造成的。 

www.hibor.com.cn


大宗商品︱有声策市 

研究创造价值，服务创造品牌！                         3/5 

 

从宏观角度上来看，2003年“非典”爆发期间，全球经济处于强劲上行周期，

疫情得到控制后，又恰逢全球化的经济红利，上中下游均开启补库周期，因此对

于大宗商品尤其是周期性商品具有较强的拉动效应，基本面影响大于疫情带来的

压制效应，价格表现相对抗跌且复苏强劲。而当前则不然，世界经济仍在衰退和

复苏的边缘徘徊，中国经济也处于阶段性弱复苏状态中，刚刚经历完中美贸易摩

擦，又叠加此次的疫情影响，基本面不振，市场情绪一触即燃，大宗商品价格大

幅下跌。 

图表 2：“非典”期间大宗商品价格表现 

 

数据来源：大有期货长沙投研中心、Wind                                                                                     

总结“非典”期间的大宗商品价格表现来看，疫情所产生的冲击较大，且影

响程度随着疫情的持续蔓延而增大，并于 2003年二季度达到峰值，当季，在国际

大宗商品价格总体回升的情况下，文华商品指数出现了 7.57%的较大跌幅。但如果

把观察的时间周期拉长来看，2003 年全年，文华商品指数总体上涨 31.95%，整体

表现相对抗跌，复苏强劲。 

分品种来看，工业品在疫情中受到的冲击大于农产品，但受经济复苏的拉动

效应，全年涨幅仍然高于农产品。在工业品中，有色金属受疫情影响较小，冲击

最大的为以橡胶为代表的化工品，疫情严重时跌幅最大，疫情结束后涨幅最高。

在农产品中，豆粕价格表现最为抗跌。 
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三、“新冠”疫情下大宗商品市场的投资建议 

期货市场作为一个定价未来的市场，其实更多的是在交易对未来的预期。当

前，疫情仍处于持续发酵并向峰值攀升的阶段，也可以说是暂时处于黎明前的黑

暗阶段中。在这一阶段，笔者认为，我们可重点关注以下两个方面的预期“price-in”

的情况：其一为春节休市期间的疫情情况与休市前的价格“price-in”程度，这

一预期也将导致恢复开市后，大宗商品的价格仍有继续下跌的风险，唯一的变量

在于证监会继续推迟开市时间，直至疫情得到有效控制，平稳过渡；其二为疫情

得到有效控制后市场乐观情绪恢复的预期“price-in”，我们始终坚定不移地相信

在党中央、政府和全国人民的协力“抗冠”下，我们终将战胜“新冠”疫情，且

乐观预计本次疫情的控制速度将快于“非典”疫情，基于这一前提假设，疫情恢

复后，乐观情绪将对市场形成一定的影响，基本面对价格的影响将逐步提升。由

此，投资者可关注自身基本面较好的商品品种，在价格受情绪影响超跌后适量进

行多头配置，并对疫情的发展情况保持关注，警惕开市前期的价格下跌风险。 

就具体板块的价格表现来看，工业品受到的冲击或大于农产品，CPI和 PPI之

间的剪刀差或将进一步扩大，全年多农产品空工业品的资产配置策略仍可维持。

在工业品中，本次疫情对有色品种的影响相对较小，后续品种的主要驱动逻辑仍

将集中于各自的基本面和宏观变量上；黑色品种则由于受到延迟复工的影响，需

求拉动或将延后释放，短期形成利空，但后期一旦疫情影响消退，整体需求有望

超预期恢复，因而本轮利空调整中有望形成较好的买入点位，后期重点关注疫情

对企业复工和需求节奏性影响。在农产品中，短期受情绪和外盘影响整体走势偏

空，疫情恢复后基本面的影响力度将有所提升，投资者可关注沽空鸡蛋近月合约，

适配远月多单的保护策略，或在合适位置建仓豆粕远月多单，长期持有。 

 

 

 

 

  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_7555
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