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核心观点 

金价、银价上涨 

 本周贵金属价格出现上涨。宏观层面，美联储 3 月份议息会议结果表示

维持 2.25%-2.5%的联邦基金利率不变，预计 9 月份暂停缩表；此外还下

调了 2019 年美国 GDP增长至 2.1%（此前为 2.3%），并且将通胀预期下调

至 1.8%。此次议息会议略超预期，美元下跌，黄金上涨，短期将持续释

放利多情绪。 

 此外，市场对于中美贸易局势和英国无协议脱欧的担忧情绪有所缓解，

市场的风险偏好创下五年半以来的新高，因此也限制了金价的涨幅。如果

国际贸易局势能够有进一步的改观，可能会推动更多的资金流入股市，因

此金价后期仍有走弱的可能。 

化工品多数呈下跌趋势。 

 从需求端来看，全球经济形势不乐观，PMI 维持低位；轮胎厂开工率低，

2 月汽车销售数据下滑，这些因素可能导致对橡胶需求偏弱。 

 从供给端来看，3 月全球进入天然橡胶低产期，目前国内产区新一轮割胶

尚未开启，东南亚产区仍处于停割期，天然橡胶产出处于低位，刺激橡胶

价格上涨；另外，特朗普推迟 3.1 提高关税，市场预期中美贸易战有缓和

的迹象；加之 AETS 第 6 次实施，3 个国家同意出口削减 24 万吨天然橡

胶，将利多天然橡胶市场行情。 

本周国际原油价格整体走强 

 本周国际原油价格整体走强。从库存数据看，3 月 15 日当周美国能源信

息署（EIA）原油库存下降 958.9 万桶，创 2018 年 7 月以来最大单周降幅。

原油需求的增长预期将保持平稳： 

 从基本面的角度来看，目前供给依然是影响油价的焦点因素。尽管美国

的石油产量持续上升，已经达到了 1210 万桶/日的水平，但仍难抵 OPEC

的减产力度。OPEC+在 2 月的减产执行率已经提高至迫近 90%，甚至高

于 1 月份的 83%。此外，加拿大石油出口、委内瑞拉产量的下降，库存、

钻井数量及美国原油钻机数的下滑为油价提供了有效支撑。 

风险提示：国际政经环境存不确定性 大宗商品价格或有波动 

一周要闻 

 商务部：商务部新闻发言人高峰：美国贸易代表莱特希泽、财长姆努钦将

访华，于 3 月 28 日和 29 日举行中美第八轮经贸高级别磋商。4 月初，刘

鹤副总理将应邀访美举行第九轮经贸高级别磋商。 

 财政部：财政部公布 2019 年立法工作安排，未提及房地产税。安排指出，

要力争年内完成增值税法、消费税法、印花税法、土地增值税法、关税法、

彩票管理条例（修订）的部内起草工作，及时上报国务院。 
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1. 核心观点 

1.1 黄金、白银价格上涨 

表 1：黄金、白银价格上涨（2019.3.18-2019.3.24） 

名称 开盘价 收盘价 最高价 最低价 成交量 结算价 涨跌幅 

Name open close high low volume settle  

COMEX黄金 1339.70 1351.00 1362.40 1331.10 1753414.00 1351.20 0.84% 

COMEX白银 17.66 18.03 18.29 17.84 368359.00 18.12 2.10% 

SHFE 黄金 282.25 283.70 285.00 281.20 940264.00 283.40 0.51% 

SHFE 白银 4017.00 4053.00 4075.00 4006.00 2614838.00 4052.00 0.90% 

现货白银 17.70 17.92 18.21 17.70   1.26% 

现货黄金 1334.30 1346.08 1357.50 1325.99   0.88% 

资料来源：wind 资讯，东兴证券研究所  

本周黄金、白银价格整体上涨，期货内盘外盘涨跌一致。COMEX 黄金，周内收于

1351.0 美元/盎司，涨幅0.84%。COMEX白银周内收于 18.03 美元/盎司，涨幅 2.10%。

SHFE 黄金周内收于 283.70 元/克，涨幅 0.51%，SHFE 白银周内收于 4053.0 元/千

克，涨幅 0.90%。现货黄金周内上涨，收于 1346.08 美元/盎司，涨幅 0.88%，现货

白银周内上涨，收于 17.92 美元/盎司，涨幅 1.26%。本周贵金属价格出现上涨。宏

观层面，美联储 3 月份议息会议结果表示维持 2.25%-2.5%的联邦基金利率不变，预

计 9 月份暂停缩表；此外还下调了 2019 年美国 GDP 增长至 2.1%（此前为 2.3%），

并且将通胀预期下调至 1.8%。此次议息会议略超预期，美元下跌，黄金上涨，短期

将持续释放利多情绪。 

尽管美元的疲软支持金价，但与此同时全球股市表现亮眼，也吸引了一定的资金流入，

从而降低了黄金的吸引力。此外，市场对于中美贸易局势和英国无协议脱欧的担忧情

绪有所缓解，市场的风险偏好创下五年半以来的新高，因此也限制了金价的涨幅。如

果国际贸易局势能够有进一步的改观，可能会推动更多的资金流入股市，因此金价后

期仍有走弱的可能。不过，黄金在基本面上仍有支撑，表现在全球主要央行对待利率

的态度愈发鸽派，国际贸易局势仍然存在很多不确定性，经济、政治问题的持续存在

使市场担忧，因此金价很难大幅下跌。 

1.2 基本金属全部走弱，黑色系整体下跌 

表 2：基本金属全部走弱，黑色系整体下跌（2019.3.18-2019.3.24） 

名称 开盘价 收盘价 最高价 最低价 成交量 结算价 涨跌幅 

Name open close high low volume settle   

SHFE 铜 52390.00 51190.00 52940.00 51080.00 1023100.00 51540.00 -2.29% 

SHFE 铝 14450.00 14075.00 14515.00 14020.00 1332826.00 14205.00 -2.60% 

SHFE 锌 26165.00 24615.00 26230.00 24505.00 1936650.00 24825.00 -5.92% 

SHFE 铅 18880.00 18475.00 18950.00 18315.00 194732.00 18440.00 -2.15% 
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SHFE 热轧卷板 4114.00 3803.00 4115.00 3760.00 3089386.00 3838.00 -7.56% 

SHFE 螺纹钢 4019.00 3709.00 4028.00 3663.00 18544310.0 3738.00 -7.71% 

DCE 铁矿石 538.00 483.50 539.50 479.50 10078476.0 492.00 -10.13% 

LME 铜 6932.00 6823.00 7029.50 6809.00 56769.00 6823.00 -1.57% 

LME 铝 2153.00 2107.50 2158.00 2093.00 59093.00 2107.50 -2.11% 

LME 锌 3373.50 3227.00 3386.00 3210.00 52901.00 3227.00 -4.34% 

LME 铅 2458.50 2348.50 2464.50 2334.00 16875.00 2348.50 -4.47% 

LME 锡 21580.00 21535.00 21595.00 21230.00 1085.00 21535.00 -0.21% 

资料来源：wind 资讯，东兴证券研究所  

本周基本金属价格整体下跌，内外盘走势一致。绝大多数金属均呈下跌趋势。沪铜跌

幅 2.29%，周内收于 51190.0 元/吨。伦铜价格跌幅 1.57%，本周周内收于 6823.0 美元

/吨。本周沪铝、伦铝分别下跌 2.60%和 2.11%，收于 14075.0 元/吨和 2107.50 美元/吨。

本周黑色系金属整体价格下跌，其中，热轧卷板跌幅 7.56%，收于 3803.0 元/吨，螺

纹钢跌幅 7.71%，收于 3709.0 元/吨，DCE 铁矿石跌幅 10.13%，收于 483.50 元/吨。

本周铜铝市内外盘均呈下跌趋势。其中铜价冲高回落，LME 铜盘中创近 8 个月以来

高位，延续着外强内弱的趋势，沪铜主力则维持窄幅区间运行。由于增值税以及移仓

换月，现货市场升水高企这一现象或将延续到 4 月。不过，目前国内季节性库存积累

仍在延续，下游的消费旺季仍不明显；美联储转鸽加息策略对美元利空，同时下周中

美将继续贸易磋商，宏观面偏多。 

从原料端来看，上周铜精矿加工费 TC 下降 2 美元至 70-75 美元/吨；在供应端上，国

内产量回升，但进口大幅倒挂出口增加。库存方面，LME 库存大幅增加至 18.38 万吨，

SHFE 增加 2.84 万吨至 26.46 万吨，保税区增加 2.7 万吨至 58.3 万吨。本周 LME 铝创

年内新高，但缺乏基本面支撑；SHFE 铝主力因降税效应的影响，现货坚挺，震荡偏

强，但是基本面不佳，料铝价上涨空间有限。本周黑色系金属价格均呈下跌趋势。钢

厂开工受限产及检修的影响继续收缩，但盈利情况未出现明显变动，建材钢厂成品库

存降幅扩大。早前淡水河谷尾矿坝事故及其后续影响令供应出现收缩，同时上周五淡

水河谷公告其一 1280 万吨/年产能矿山被法院要求停产，或令矿价再度冲高。本周基

建投资加力提速，房地产销售持续回温，唐山解除重污染天气一级应急响应。其中螺

纹钢的基本面：高炉开工率环比继续下滑，日均铁水产量环比亦下降，贸易商库存和

钢厂库存环比下降 4.92%，整体库存降率快于 2018 年同期，但市场认为远期供增需弱，

钢价继续震荡蓄势。 

1.3 国际油价整体走强 

表 3：国际油价整体走强（2019.3.18-2019.3.24） 

名称 开盘价 收盘价 最高价 最低价 成交量 结算价 涨跌幅 

Name open close high low volume settle 
 

NYMEX轻质原油连续 63.61 65.24 66.66 63.17 2346475.00 65.51 2.56% 

ICE WTI 原油连续 63.42 65.20 66.65 63.06 340623.00 65.51 2.81% 

ICE 布油连续 68.80 70.04 71.28 68.39 1204628.00 70.42 1.80% 



P6 
东兴证券商品周报 
中美经贸关系缓和 国际原油价格走强 

 
  

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

NYMEX天然气 2.98 3.10 3.17 2.91 957827.00 3.10 3.93% 

DCE 焦炭 1990.00 2041.00 2078.00 1965.50 1645460.00 2049.00 2.50% 

DCE 焦煤 1289.00 1301.00 1329.00 1253.00 1985060.00 1310.50 0.92% 

                               资料来源：wind 资讯，东兴证券研究所 

本周原油价格和天然气期货价格整体呈上涨趋势。截止 3 月 24 号，NYMEX 轻质原

油、WTI 原油和布伦特油分别收于 65.24、65.20 和 70.04 美元，周内分别上升 2.56%、

2.81%、1.80%。国内焦炭焦煤市场呈上涨态势。DCE 焦炭本周周收于 2041 元/吨，

涨幅 2.50%。DCE 焦煤收于 1301 元/吨，上涨 0.92%。本周天然气价格同样呈现上涨

趋势，NYMEX 天然气收于 3.10 美元，涨幅为 3.93%。本周国际原油价格整体走强。

从库存数据看，3 月 15 日当周美国能源信息署（EIA）原油库存下降 958.9 万桶，创

2018 年 7 月以来最大单周降幅。原油需求的增长预期将保持平稳：本月 OPEC 不再

对 2019 年全球原油需求增长预计下调，将维持上月预测的 124 万桶/日不变，相比 2018

的增长 143 万桶/日的预测减少了 19 万桶/日。 

从基本面的角度来看，目前供给依然是影响油价的焦点因素。尽管美国的石油产量持

续上升，已经达到了 1210 万桶/日的水平，但仍难抵 OPEC 的减产力度。OPEC+在 2

月的减产执行率已经提高至迫近 90%，甚至高于 1 月份的 83%。而此前减产不甚积极

的俄罗斯，也即将达到减产目标。此外，加拿大石油出口、委内瑞拉产量的下降，库

存、钻井数量及美国原油钻机数的下滑为油价提供了有效支撑。与此同时，美元指数

大幅反弹，又对油价形成一定的压制。美国与委内瑞拉局势恶化，EIA 报告显示上周

美国从委内瑞拉进口的原油降至零。同时沙特持续减产，减少对美原油出口量，因此

美国原油净进口量减少 66 万桶/日，导致上周美国商业原油库存超过了预期去库，库

存为 4.3948 亿桶，减少了 959 万桶，为 2018 年 7 月以来最大降幅。3 月 21 日油价大

幅震荡，受到去库的影响，美油与布油价差收窄。美联储转鸽，放弃了今年进一步加

息的预期，但美元指数大幅反弹，油价上行仍承压。预计一季度市场将有小幅盈余，

但是旺季临近，后续需求仍有望逐渐提升。  

1.4 农产品期货价格震荡前行 

表 4：农产品期货价格震荡前行（2019.3.18-2019.3.24） 

名称 开盘价 收盘价 最高价 最低价 成交量 结算价 涨跌幅 

Name open close high low volume settle 
 

CZCE 白糖 5082.00  5059.00  5148.00  5038.00  991752.00  5057.00  -0.45% 

CZCE 菜油 6855.00  7067.00  7095.00  6855.00  1905506.00  7029.00  3.09% 

CZCE 棉花 15225.00  15345.00  15395.00  15185.00  912962.00  15335.00  0.79% 

CZCE 菜粕 2190.00  2230.00  2239.00  2186.00  5279264.00  2221.00  1.83% 

CZCE 强麦 2429.00  2417.00  2467.00  2411.00  292.00  2423.00  -0.49% 

DCE 豆一 3432.00  3377.00  3448.00  3361.00  576418.00  3374.00  -1.60% 

DCE 豆粕 2566.00  2556.00  2578.00  2525.00  5325996.00  2548.00  -0.39% 

DCE 豆油 5532.00  5498.00  5578.00  5474.00  1277008.00  5506.00  -0.61% 

DCE棕榈油 4454.00  4466.00  4502.00  4432.00  1751186.00  4474.00  0.27% 

DCE 玉米 1850.00  1816.00  1859.00  1810.00  1836074.00  1815.00  -1.84% 
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DCE 鸡蛋 3516.00  3489.00  3559.00  3472.00  593054.00  3504.00  -0.77% 

DCE 玉米淀粉 2311.00  2278.00  2326.00  2276.00  694726.00  2282.00  -1.43% 

CBOT 大豆 910.00  903.75  912.00  899.25  354050.00  903.75  -0.69% 

CBOT 玉米 374.00  378.00  380.75  367.75  832400.00  378.25  1.07% 

CBOT 小麦 463.25  465.00  473.75  453.75  296161.00  466.00  0.38% 

CBOT 豆油 29.47  28.61  29.53  28.60  239054.00  28.66  -2.92% 

CBOT 豆粕 311.00  315.50  316.40  308.60  228117.00  315.00  1.45% 

本周农产品价格多数下跌，油脂类期货价格普遍呈下跌趋势。内盘中，CZCE 棉花收

于 15345.00 元/吨，周内价格上涨 0.79%。CZCE 菜油收于 7067.00 元/吨，周内价

格上涨 3.09%。油脂类期货价格普遍下跌，DCE豆一收于 3377.00 元/吨，下跌 1.60%；

DCE 豆粕收于 2556.00 元/吨，周内下跌 0.39%；DCE 豆油收于 5498.00 元/吨，周

内下跌 0.61%%；DCE 玉米收于 1816.00 元/吨，周内下跌 1.84%，是周内最大跌幅；

CZCE 菜油收于 7067.00 元/吨，周内上涨 3.09%。外盘中，CBOT 小麦收于 465.00

美分/蒲式耳，上涨 0.38%；CBOT 大豆收于 903.75 美分/蒲式耳，周内下降 0.69%；

CBOT 玉米收于 378.00 美分/蒲式耳，周内上涨 1.07%；CBOT 豆油收于 28.61 美分

/磅，周内下跌 2.92%；CBOT 豆粕收于 315.50 美分/蒲式耳，周内上涨 1.45%。 

1.4.1 玉米期货内盘收跌外盘收涨 

DCE 玉米收于 1816.00 元/吨，周内下跌 1.84%，是周内最大跌幅；CBOT 玉米收于

378.00 美分/蒲式耳，周内上涨 1.07%。玉米期货内盘收跌外盘收涨。近日东北局地

迎降雪天气，受雨雪天气影响，企业到货量出现小幅下滑；另外，随着一次性储备启

动，各地国储库开始收粮，基层农户积极售粮；华北企业收购价格有涨有跌，目前东

北粮入关叠加当地粮源供应持续供应，市场供应宽松，受运输成本支撑，预计短期价

格震荡调整；替代谷物进口预期再起，猪瘟疫情不断，供需面仍偏弱，市场情绪持

续悲观，导致玉米继续震荡下行；未来价格走势还需要关注中美贸易磋商结果。外

盘方面，美国中西部地区的洪水引发春季种植延误的忧虑，促使商品基金进行空头

回补；另外，包括爱荷华州和内布拉斯加州在内的西部玉米带创纪录的洪水加剧了

人们对玉米种植延迟和种植面积减少的担忧，一系列因素给玉米期货带来上升压力。 

1.4.2 油脂类期货整体走弱 

国内方面，近期大豆压榨量处于历史同期低位，沿海大豆结转库存自春节过后持续下

降，豆粕库存自 3 月以来也有小幅降低。由于前两周豆粕价格低位震荡且豆-菜粕价

差处于历史极低水平，中下游逢低补库，豆粕成交放量，但 2 月生猪与能繁母猪存栏

继续下降创历史新低，环比分别下降约 5.4%和 5.0%，非洲猪瘟疫情仍在持续发酵，

补栏暂时未出现好转。上周豆油成交量同比下降，需求较为疲软，沿海油厂库存继续

走高接近近 7 年同期高位，且马棕 2 月数据利空，导致近期油脂大幅回落。4 月 1 日

全国将农产品进口增值税从 10%下调至 9%，叠加巴西大豆大量到港，届时油粕价格

压力或继续增大。 

国外方面，中美贸易磋商持续推进，下周美国谈判代表将赴中国展开新一轮贸易磋商。

美国春季大豆播种即将展开，美国豆农迫切希望中美贸易谈判能尽快取得成果，以减
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少美豆库存压力和种植意向指引。巴西中部天气有利于大豆收割，收割进度大幅领先

于常年水平，阿根廷天气有利于大豆生长，南美大豆供应正由预期变成现实，全球大

豆市场供应充足。 

1.5 化工品本周多数下跌 

表 5：化工品价格多数下跌（2019.3.18-2019.3.24） 

名称 开盘价 收盘价 最高价 最低价 成交量 结算价 涨跌幅 

Name open close high low volume settle  

SHFE 橡胶 11860.00  12160.00 12205.00  11770.00  923578.00 12135.00  2.53% 

SHFE 沥青 3378.00  3376.00 3442.00  3324.00  4311100.00 3360.00  -0.06% 

CZCE 玻璃 1290.00  1291.00 1301.00  1265.00  569842.00 1289.00  0.08% 

CZCE PTA 6410.00  6362.00 6428.00  6206.00  9684964.00 6356.00  -0.75% 

CZCE 甲醇 2520.00  2495.00 2535.00  2438.00  9695896.00 2491.00  -0.99% 

DCE 塑料 8510.00  8430.00 8520.00  8300.00  1049674.00 8415.00  -0.94% 

DCE聚丙烯 8620.00  8607.00 8649.00  8435.00  1980026.00 8590.00  -0.15% 

DCE PVC 6400.00  6410.00 6445.00  6225.00  976346.00 6385.00  0.16% 

本周主要化工品价格普遍呈下跌趋势。具体来看玻璃本周收于 1291.00 元/吨，跌幅

为 0.08%；沥青收于 3376.00 元/吨，跌幅为 0.06%；聚丙烯本周收于 8607.00 元/

吨，跌幅为 0.15%；塑料收于 8430.00 元/吨，跌幅为 0.94%%；甲醇下跌 0.99%，

收于 2495.00 元/吨；PVC 价格上涨 0.16%；PTA 价格下降 0.75%；橡胶本周上涨

2.53%，收于 12160.00 元/吨，创本周最大涨幅。 

橡胶本周上涨 2.53%，收于 12160.00 元/吨，创本周最大涨幅。从产业本身来看，上

游全面停割及主产国出口政策变化，是支撑天然橡胶价格的主要因素。从供给端来看，

3 月全球进入天然橡胶低产期，目前国内产区新一轮割胶尚未开启，东南亚产区仍处

于停割期，天然橡胶产出处于低位，刺激橡胶价格上涨；另外，特朗普推迟 3.1 提高

关税，市场预期中美贸易战有缓和的迹象；加之 AETS 第 6 次实施，3 个国家同意出

口削减 24 万吨天然橡胶，将利多天然橡胶市场行情。近期国内了轮胎企业开工水平

尚可，市场运行同样维持相对平稳，终端需求表现一般，厂家出货较前期有所放缓。

但是，高库存仍是压制橡胶价格的阻力；从需求端来看，全球经济形势不乐观，PMI 

维持低位；轮胎厂开工率低，2 月汽车销售数据下滑，这些因素可能导致对橡胶需求

偏弱。 

风险提示：国际政经环境存不确定性 大宗商品价格或有波动  
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