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5月份大宗月报 

大宗整体震荡为主，有色表现值得关注 

 核心观点 

第一，4月大宗表现较弱，不及 1-3 月，主要是受美联储分歧、美元指数回升、全球逆周期调节空间不及预期与美欧贸易

摩擦升级等四大因素影响。 

第二，在美联储不再鸽派、美元指数高企、美欧贸易摩擦可能升级的背景下，大宗商品价格在 5 月难以显著反弹，整体

将以震荡为主。各品类表现将更多取决于供给端，5月份大宗商品配置价值依次为：有色>钢铁>黄金>原油。 

第三，原油供给端将边际转松，在供给边际趋松需求短稳长空的背景下，油价 5月可能有所回落，预计目标价位将在 60-70

美元/桶。 

第四，在美元指数高位震荡、避险需求受到冲击的背景下，短期金价将以震荡为主。但是，中期美元指数可能有所下行，

全球经济也面临下行压力，金价仍存上行动力，中长期配置价值仍存。 

 

本月市场研判 

 强美元下 4 月大宗表现较弱，5 月将以震荡为主 

年初以来除小麦、玉米与大豆等农产品外的其他主要品类均有所上行。年初以来，原油价格回升 35.3%夺魁，在 2018 年四

季度大幅下跌后表现强势；铁矿石以 30.1%的涨幅延续 2018 年二季度以来的强势；动力煤价格回升 8.8%；螺纹钢价格上

行 8.3%；铜价反弹 8.0%；黄金在年初表现强势后震荡回落，年初以来涨幅为 0.05%；小麦、玉米、大豆年初以来则分别收

跌-16.8%、-5.7%与-4.6%。分月度看，大宗商品市场 4 月整体表现不及前三个月，成为年内首个收跌的月份。分品类看，4

月表现最好的是螺纹钢、铁矿石与原油，其中螺纹钢价格以 12.3%的涨幅居首；而农产品、铜、动力煤与黄金价格则收跌，

其中小麦价格以-8.9%的跌幅表现最弱。4 月大宗商品不仅整体的表现弱于 1-3 月，而且月度上涨的品种减少。与 3 月相比，

四月份小麦与动力煤价格均由涨转跌，大豆价格跌幅加深；但是，原油、黄金作为大宗最重要的两大品类，两者在 4 月的表

现均强于 3 月，其中油价涨幅扩大，金价跌幅收窄；另外，螺纹钢价格由跌转涨；铁矿石价格涨幅扩大；玉米、铜、黄金等

价格跌幅收窄。对于 4 月大宗的表现弱于 1-3 月，我们认为可以通过以下四个因素的变化来跟踪解释： 

1、美联储年初转鸽后内部分歧明显，市场此前的宽松预期受冲击。2019 年 1 月底，美联储在议息会议声明中取消了进一步

渐进加息措辞，并承诺会在未来行动上保持耐心，之后全球各大央行纷纷释放宽松信号，市场对全球流动性转宽的预期逐渐

增强。但是随着美国经济数据走出年初的低谷，美联储内部关于货币政策的走向判断出现了分歧——部分委员认为美国经济

开始回落，通胀长期低迷，亟需宽松货币政策刺激，降息操作非常必要；另外一部分委员认为美国经济仍然坚挺，通胀预期

也将逐渐回到 2%左右，降息并非必要，甚至存在经济过热背景下加息的可能性。随着进一步公布的经济数据向好，市场逐

渐吸收了美联储内部的分歧，此前对宽松货币政策的一致性预期受到冲击，带来市场对未来流动性前景的预期分化，进而导

致大宗商品价格整体表现趋弱。美联储内部分歧及市场对流动性预期的分化是大宗 4 月表现不及 1-3 月的一大原因。 
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2、美元指数四月震荡走强，带动大宗整体趋弱。年初以来美国经济强于欧洲经济使得美元指数一直维持在 96 左右震荡，

随着美国经济数据在 4 月走强，特别是零售数据与非农数据走势强于预期，美元指数也受到提振，并一度上破 98。4 月，

美元指数表现强势，整体上涨 0.29%，给大宗商品价格带来了一定的压制。美元指数强势的表现是大宗 4 月表现较弱的

原因之一。 

3、全球逆周期调节空间不及市场预期。进入 2019 年以来，随着美联储表态年内不再加息，全球各大央行货币政策纷纷

转宽。市场认为美联储有可能采取降息操作，进而扩大全球各大经济体逆周期调节的空间。但是，随着美联储内部分歧

在 4 月份逐渐显性化，市场对全球经济体逆周期调节空间的预期也有所分化，开始认识到此前对全球逆周期调节空间的

乐观情绪需要调整。市场对全球逆周期调节的力度与空间预期的重新调整是大宗商品价格在 4 月表现较弱的第三大原因。 

4、美欧贸易摩擦升温引发担忧。进入 2019 年以来，中美贸易谈判在经历 2018 年的波折之后获得一定进展。但是，随

着美国与欧盟贸易摩擦出现升温迹象，美日贸易谈判也存在破裂可能，市场此前受中美贸易谈判取得进展而增加的乐观

情绪逐渐转为对美欧、美日间贸易局势的担忧，大宗商品市场的风险偏好也受到冲击。美欧贸易摩擦升温带来的担忧情

绪是大宗整体走弱的第四大原因。 

展望后市，美联储 5 月初在议息会议已表明不会降息，虽然部分委员仍坚称降息是必要的，但美联储在分歧加深的背景

下，更大概率是维持目标利率不变并跟踪经济指标的走向。在该背景下，全球经济体逆周期调节的空间均会受限。另外，

美欧贸易摩擦在法、德两国态度分化且难以调和的背景下也无法迅速缓解，短期甚至存在升级的可能性。美元指数上涨

空间不大将是大宗价格的主要支撑力量。整体看，大宗商品价格在 5 月难以显著反弹，整体将以震荡为主。 

 

 月度配置观点：有色>钢铁>黄金>原油 

大宗商品市场 4 月在强美元叠加流动性宽松预期被冲击的背景下表现趋弱。展望 5 月，虽然短期全球经济有望企稳，但

流动性整体难以继续转宽，大宗整体将以震荡为主。在各类大宗商品中，铜、铝等有色金属价格在供给收紧、需求暂稳

的背景下或有较好表现；原油价格在 OPEC+减产面临阻力与全球经济中期下行的背景下面临供给过剩格局，5 月将表

现为震荡回落，目标区间为 60-70 美元/桶；随着短期全球经济趋稳，流动性转宽空间不大，金价短期难以显著上行，

但中期随着全球经济下行压力加大和地缘局势的升温，金价可能迎来中期配置的机会。整体上看，5 月份大宗商品配置

价值依次为：有色>钢铁>黄金>原油。 

1、短期全球经济边际改善，工业金属价格上涨可期。中国与欧元区的经济数据均出现边际改善，美国经济数据仍然较

好，全球经济边际改善，工业金属需求将获得提振。从供给端看，国内钢企利润高企，产能下行空间不大，制约了钢价

上行的空间，钢价大概率以横盘震荡为主。钢铁上游的铁矿石、焦煤、焦炭及镍将受益于钢企开工率的回升，其价格可

能震荡上行；有色金属供给端则面临收紧格局，在需求边际改善的背景下，有色金属价格可能具备一定的上涨动能。 

2、原油供给端边际趋松，5 月油价或有所回落。2019 年前四个月，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 72.0 美元/桶，年内涨幅达 33.0%；WTI 原油价格则从 2018 年底的 45.4 美元/桶的低位反弹至 61.9 美元/

桶，年内涨幅达 36.4%。两者价差维持高位震荡，显示出中东的减产预期给布油提供了较强的支撑。原油库欣库存有所

回落，美国原油库存持续回升，美国石油炼厂开工率震荡上行，成品油库存显著回落，原油供需面仍偏紧。尽管全球经

济短期边际改善提振原油需求，但中期全球经济仍存下行压力，原油需求中期恐仍将趋弱；OPEC+减产目前面临阻力加

大，美国开始表达对中东产油国减产的不满，OPEC 内部分化逐渐加深，伊朗制裁带来的对原油供给端的冲击也将边际

下滑，原油供给端将边际转松。在供给边际趋松需求短稳长空的背景下，油价5月可能有所回落，预计目标价位将在60-70

美元/桶。 

3、短期震荡中期存机，5 月金价以震荡为主。金价在 2019 年前两个月有所上涨，但在 3-4 月出现回落，这与美联储

货币政策转松的预期逐渐被市场吸收带来的美元指数先跌后涨有关。当前，美元指数已涨至 98 附近，虽然美国经济仍

强于欧洲经济，但美国经济前景仍存不确定性，美元指数难以持续上行并突破 100 关口；而全球经济目前出现边际好转，

这将导致此前市场预计全球经济下行带来的避险需求受到打击。在美元指数高位震荡、避险需求受到冲击的背景下，短

期金价将以震荡为主。但是，中期美元指数可能有所下行，全球经济也面临下行压力，金价仍存上行动力，中长期配置

价值仍存。 
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重大事件跟踪 

 美国 2019Q1 实际 GDP 同比增长 3.2%好于预期，全年预计难以持续，大宗影响偏中性 

事件描述：北京时间 4 月 27 日凌晨，美国公布 2019Q1 的 GDP 数据，数据显示：2019Q1 美国实际 GDP 同比增长 3.2%，

增速远超前值 2.2%。 

点评：①美国一季度实际 GDP 同比增长 3.2%，高于预期及前值。数据公布后，美元指数跳涨至 98 上方，并创近两年

新高。②美国 2019 年一季度经济增速超预期打消了年初以来市场对美国经济前景的担忧，考虑到一季度美国政府关门

与极寒天气给经济带来的短期冲击，美国一季度的经济增速还是体现了美国经济较强的韧性，2019 年美国经济发生衰

退的概率也相应降低，市场此前对美国经济的担忧可能过度。③从结构上看，一季度美国经济超预期主要受库存与净出

口增长驱动，其中库存增长持续程度存疑，净出口增长则更多受进口下行带来的“衰退式顺差”影响，全年维持如此高

速增长的概率较低，美国经济大概率仍将温和回落。④美国经济景气周期延长对美元指数的支撑比较明显，但在美国经

济大概率将温和回落的背景下，美元指数上行空间不大，我们维持年初对 2019 年美元指数在 96-97 左右盘整的观点。

⑤在美国经济温和回落叠加美元指数高位震荡的背景下，大宗商品整体影响中性。⑥大宗内部看，各品类的弹性由于基

本面差异而存在差别，供给端的影响将超过需求端，有色、钢铁、能源、农产品的供给端依次递松，表现也将递弱，而

贵金属则面临避险需求下滑的冲击，在美元指数高位震荡背景下短期价格将维持震荡。综合来看，大宗各品类的决定面

将从需求端转为供给端，有色表现将优于钢铁，能源、农产品的表现相对较弱。 

 欧元区经济数据高于预期，美元指数高位小幅回落，大宗整体有所反弹 

事件描述：北京时间 4 月 30 日晚，欧元区 2019Q1 经济数据公布，一季度 GDP 环比初值为 0.4%，高于预期的 0.3%，

同比初值为 1.2%，高于预期的 1.1%，3 月失业率下降到 7.7%，创 2008 年 9 月以来最低。 

点评：①欧元区经济数据表现超出此前市场的普遍预期，主要是意大利、西班牙与法国表现强劲。②欧元区经济增速环

比超预期是 2018 年年初以来欧元区经济景气持续回落后的首次表现超预期，提振了市场对欧元区经济前景的信心。③

但是一个季度的超预期增长并不能说明欧元区经济已经企稳回升，欧元区经济是否真正企稳仍需经济数据的进一步证实

或证伪。④在欧元区经济数据出台后，欧元兑美元有所反弹，美元指数自高位小幅回落。⑤在美元指数小幅回落的背景

下，大宗商品价格整体有所反弹，但未来走势仍取决于各品类的基本面情况。 

 美联储维持此前利率判断，降息预期遭打击，金价短期震荡中期或迎配置机会 

事件描述：北京时间 5 月 2 日凌晨，美联储议息会议决定维持基准利率不变，美联储主席鲍威尔称短期无加息或降息的

必要。 

点评：①美联储维持基准利率不变符合此前市场的一致预期。②鲍威尔关于利率走向的言论不够鸽派，打消了市场对美

联储年内降息的预期，提振了美元指数。③美元指数回升的背景下，黄金价格有所回落。当前，美元指数已涨至 98 附

近，虽然美国经济仍强于欧洲经济，但美国经济前景仍存不确定性，美元指数难以持续上行并突破 100 关口；而全球经

济目前出现边际好转，这将导致此前市场预计全球经济下行带来的避险需求受到打击。在美元指数高位震荡、避险需求

受到冲击的背景下，短期金价将以震荡为主。但是，中期美元指数可能有所下行，全球经济也面临下行压力，金价仍存

上行动力，中长期配置价值仍存。 
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大宗商品 多空判断 未来一月市场展望 走势图

原油 偏空 供给趋松需求偏弱的背景下，原油5月将有所回落。

供给 偏空
1、OPEC减产面临多重阻力；
2、美油产能扩张不及预期。

需求 偏空
1、全球经济下行担忧加深；
2、短期逆周期调节对冲部分下行压力。

情绪 中性
1、经历大跌大涨后，市场情绪趋于理性；
2、原油市场对美伊博弈异常敏感，波动频繁。

钢铁 中性
供需整体平稳下钢价将维持震荡；焦煤、焦炭、铁矿石等上游原
料价格将震荡上行。

宏观 偏多
1、国内经济运行好于预期；
2、中美贸易谈判取得重要阶段性进展。

供给 偏空
1、钢企利润高企，产能难下降；
2、高炉开工率有所回升，短期料将平稳运行。

需求 中性
1、房地产投资增速有所上行；
2、基建投资增速开始回升；
3、汽车产量同比负增长。

有色 偏多 需求短期企稳叠加供给趋紧，有色整体可能震荡上行。

宏观 中性
1、短期全球经济在逆周期调节加码下暂时企稳；
2、中期全球经济仍临下行压力。

供给 偏多 全球有色整体供给趋紧。

需求 中性
1、全球逆周期调节力度增加提振短期需求；
2、中期全球经济下行前景限制企业投资增速。

农产品 看空 农产品将整体下行，大豆表现可能相对较好。

供给 偏空
1、南美天气好转提升农产品预期产量；
2、主产区未发生重大自然灾害。

需求 中性
1、中美贸易谈判迎重要阶段性进展提振需求；
2、库存消费比：小麦、玉米、棉花上行，大豆持平。

资金 偏空 走势下行：小麦、玉米、大豆净多单均为负，且均下行。

黄金 中性 多空交织下，金价短期震荡，中期配置机会仍存。

美元指数 中性
1、比较美欧日等央行货币政策走向，美元指数难以显著下行；
2、美元指数已涨至98的高位，继续上行突破100的可能性不大。

避险需求 偏多
1、全球经济短期企稳，中期仍存下行压力，黄金避险需求可能受到提振；
2、全球贸易局势复杂化，地缘局势有所升温。

流动性 偏空 美联储未释放降息信号，流动性超预期宽松概率不大压制金价。
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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 
年初以来涨跌幅 

(2019.04.30) 

上月涨跌幅 

(2019.03) 

本月以来涨跌幅

（2019.04） 

月度趋势

展望 

能源 

原油 

（布伦特） 
72.0 美元/桶 33.0% 4.5% 6.4% ↓ 

原油 

（WTI） 
61.9 美元/桶 36.4% 5.1% 6.3% ↓ 

动力煤 620 元/吨 8.8% 7.6% -0.6% ↑ 

金属 

螺纹钢 4246 元/吨 7.8% 1.3% 5.1% - 

铁矿石 95 美元/吨 30.8% 2.7% 8.6% ↑ 

铜 6214 美元/吨 4.2% -0.8% -0.7% ↑ 

铝 1801 美元/吨 -3.7% 0.4% -4.8% ↑ 

农产品 

小麦 512 美分/蒲式耳 -11.4% -0.9% -6.2% ↓ 

玉米 398 美分/蒲式耳 -2.9% -4.5% -1.2% ↓ 

大豆 802 美分/蒲式耳 -5.4% -1.6% -4.3% ↓ 

贵金属 黄金 1278.6 美元/盎司 -0.2% -1.8% -1.0% - 
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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