
 

 

 

 

 

 

 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，

请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 

                                                                                                             

证券研究报告·宏观月报 
 2020年 7月 2日 
魏伟；陈骁；薛威 

 

7月份大宗月报 

大宗商品整体将上行，优选能源有色贵金属 

 核心观点 

第一，6月回顾：受全球各大经济体继续推进经济活动恢复的利好支撑，6月的大宗商品市场整体较好，原油、铜、铝、

动力煤、黄金表现较好，铁矿石、螺纹钢价格小幅下行，大豆、玉米价格上涨，小麦价格下跌，国际农产品出现明显分

化。  

第二，7月展望：较高库存决定了大宗市场的波动率会较低，需求端的缓慢向好还将支撑 7月大宗的整体表现，但供给端

的分化将导致 7月大宗各品类的表现出现明显分化。我们的大宗配置观点为：黄金等贵金属>饲料作物>有色金属>能源（原

油、天然气）>能源（动力煤）>黑色金属上游（铁矿石、焦煤、焦炭等）>经济作物>黑色金属>粮食作物。 

第三，随着中美博弈的波动升温，与美国大选的日益临近，全球宏观环境也会有更多变数。在宏观不确定性较大的背景

下，资产配置的均衡性与结构优化的重要性将提升。就大宗商品市场看，我们看好受宽松环境、经济修复支撑以及基本

面良好的能源与有色金属表现，黄金等贵金属仍有较好的中长期配置价值。 

本月市场研判 

 6 月回顾：全球经济继续恢复，工业大宗表现较佳 

6 月的大宗商品市场继续好转，“大宗之王”的原油市场继续回升，继 5月后，蝉联 6月大宗涨幅最大品类。铜作为工业金

属的代表，也在 6月取得上佳表现。动力煤与黄金表现较好，钢铁产业链相关品种则稍显颓势，农产品分化明显，小麦大幅

下行，而大豆、玉米有所上行。 

6月的国际疫情仍处在“新兴市场震中”的模式，疫情最为严重的经济体除了美国之外，仍是俄罗斯、拉美、中东、南亚与

非洲；欧洲的疫情得到显著缓和，新冠疫情仍处于以新兴市场为震中的第三阶段。欧洲诸国与美国始于 5月的分阶段放松防

控仍在进行，部分新兴市场国家也开始试图解封经济。虽然 6月底，美国部分州受疫情抬头冲击暂缓经济活动的恢复，但并

未重新封锁经济，只是针对室内餐饮、娱乐等少数行业加强了管控，对全球经济整体的恢复并未造成显著影响。随着全球经

济的逐步恢复，全球金融市场也获得了提振。另外，中国的经济恢复一直在稳步推进，北京疫情虽出现反弹，但规模与持续

时间均较小，未给中国经济的恢复带来阻碍；全球的工业生产整体继续得到修复，这提振了工业大宗在 6月的表现。 

6月大宗商品市场呈现整体涨多跌少的格局，这与大宗商品价格紧密关联的美元指数仍在 96-98之间窄幅震荡，并自月初的

98.3小幅下行至97.4有关，这也体现出市场风险偏好在 6月有所提升。分品种看，油价在6月表现优异，布油全月上涨 20.2%，

WTI原油上涨 11.9%；有色表现优异，其中铜价 6月上涨 11.7%，铝价 6月上涨 4.9%；动力煤价格表现较好，6月涨幅达

3.7%；黄金价格上涨 2.5%；黑色品种表现较弱，其中铁矿石价格下跌 1.2%；螺纹钢价格下跌 0.7%；表现分化明显的是国

际农产品，大豆价格上涨 2.2%，玉米价格上涨 0.8%，但小麦价格下跌 10.8%，成为 6月表现最弱的品类。
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油价在 6 月再现大幅上涨的原因在于以下三点：第一，OPEC+减产得以延续，叠加美加等国页岩油和油砂油的被动减

产，导致原油供给端得到了一定程度的收缩；第二，欧洲疫情显著缓和，全球各大经济体均继续放松防控，导致需求端

持续恢复，加上中国经济活动的稳健修复，原油需求侧出现改善；第三，4 月美油期货价格跌至历史性的负价格带来的

情绪压制逐渐消弭，基本面的改善叠加金融市场风险偏好的回归提振了油市的做多情绪。 

我们认为，大宗市场在 6月的反弹主要是受全球各大经济体继续推进经济活动恢复的利好支撑。进入 7月，市场面临的

环境将趋于复杂：首先，美国的疫情已经在多州再现爆发，且严峻程度高于 3-4月的水平，暂缓推进经济活动恢复能否

有效遏制疫情的蔓延，以及当地的医疗卫生系统能否承载疫情带来的考验尚具较大不确定性。其次，若疫情发展超预期，

美国政府在封锁经济的阈值已经显著提升的背景下，恐怕难以迅速封锁经济，但当前的复工复产大概率也难以继续按计

划推进。当下美国的疫情尚且只在亚利桑那、宾州等十多个州出现加剧现象，纽约州等前期防控较严的州疫情尚且可控，

疫情加剧的现象未来会否蔓延至其他州也有较大的不可测性。在美国疫情及政府的应对举措难测的背景下，资产配置应

当在均衡中加强结构的优化，大宗商品中的有色、能源、贵金属与农产品中的大豆表现值得期待。 

图表1 6月大宗原油、铜与动力煤表现较好 

 

图表2 6月油价继续反弹 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

 7 月展望：美国疫情成最大不确定性来源，有色、能源、贵金属优于黑色 

展望 7月，从基本面上看，当前中国、越南等少数国家疫情基本可控，欧州疫情也显著缓和，但美国疫情明显抬头，新

增人数已上行至 4万/日以上，且有继续上行的趋势。另外，俄罗斯、巴西、印度、南非等新兴经济体的疫情仍然严峻。

尽管疫情发展并不乐观，但全球各大经济体均开展了放松防控的举措，美国疫情反弹州虽暂缓了经济活动的恢复，但并

未重新回到封锁经济的状态。所以，7月全球经济的修复仍将进行，只是节奏上可能仍以缓慢推进为主基调。 

从当下看，各类工业类大宗的价格基本已从低位显著反弹，库存大多处于较高位置，加上需求端趋势缓慢向好，节奏仍

有较大变数；全球疫情，特别是美国疫情仍有较大不确定性，可能会给需求端的修复带来扰动；供给端各品类有所分化，

能源供给端有望持续偏紧，有色供给偏紧且受疫情冲击，黑色供给趋松，农产品供给整体趋紧，天气因素还可能造成单

产预期的波动。整体看，较高库存决定了大宗市场的波动率会较低，需求端的缓慢向好还将支撑 7 月大宗的整体表现，

但供给端的分化将导致 7月大宗各品类的表现出现明显分化。 

6 月，美国的反种族主义游行仍在部分地区继续，大选集会也正式开启，人群的聚集和防护的疏忽可能给美国疫情的蔓

延带来机会；另外，随着中美博弈的波动升温，与美国大选的日益临近，全球宏观环境也会有更多变数。在宏观不确定

性较大的背景下，资产配置的均衡性与结构优化的重要性将提升。 

就大宗商品市场看，我们看好受宽松环境、经济修复支撑以及基本面良好的能源与有色金属表现，黄金等贵金属仍有较

好的中长期配置价值。具体到各品类看，我们对 7月大宗市场的配置观点为：黄金等贵金属>饲料作物>有色金属>能源

（原油、天然气）>能源（动力煤）>黑色金属上游（铁矿石、焦煤、焦炭等）>经济作物>黑色金属>粮食作物。 
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重大事件跟踪 

 鲍威尔重申经济难以全面复苏，继续呼吁财政政策支持 

事件描述：当地时间 6月 30日晚间，美联储主席鲍威尔与财政部长姆努钦在众议院金融服务委员会上发表证词陈述。 

点评：①鲍威尔表示美国经济的未来道路将很大程度上取决于美国在遏制新冠病毒传播上取得的成功。在人民确信可以

重新安全进行广泛活动之前，全面复苏是不可能出现的。②鲍威尔认为随着经济重新开放，仍需要加强遏制新冠病毒的

传播蔓延；就目前而言，工业产出和就业水平均远低于新冠大流行前的水平，说明经济仍处于缓慢恢复的过程中。③针

对美联储的宽松货币政策与纾困金融政策，鲍威尔表示强调美联储正在使用的是放贷权而非支出权，联储正在审核市政

流动性工具的信贷标准，已达到扩大借款人范围的目的。④对于银行业，鲍威尔表示美国银行业状况良好，在美联储停

止大部分派息的背景下，各银行应当维持一定规模的资本，以保存持续运营的能力。⑤针对 6月开始落地的主体街项目，

鲍威尔表示已有 300家银行开展了主体街项目，银行并未显著受益，目前正在观察期间以视是否需要调整优化，主体街

项目的最低贷款门槛也可能下调。⑥鲍威尔重申二季度 GDP 降幅将可能创历史记录，除了美联储的货币政策与纾困手

段外，美国政府也必须出台充足的政策，为经济复苏提供所需的救助和支持。 

 全国民调拜登大幅领先，但特朗普仍有连任机会 

事件描述：截至当地时间 6月 30日，美国大选的全国民调显示拜登领先特朗普 10个百分点左右，但关键州民调给出了

更细节的信息。 

点评：①大选民调对最后大选结果的预测准确度受预测主体、抽样方式、调查渠道、问卷形式等多种因素影响，为了提

升民调的参考程度，我们剔除了对特朗普有负面倾向的预测主体民调，也就是剔除了所有媒体民调之后，我们再来审视

民调给出的信息。②剔除媒体民调之后，拜登在全国民调的领先程度有所缩小，大致位于 5-8%之间，领先优势仍较明

显；但是由于美国大选采取的是选举人团制度，普选的获胜方未必就是最终大选的胜利方，2016 年希拉里在普选票上

获胜但最终却在大选中惨败就是典型的例证。③相对全国民调，对大选更具参考意义的是各州民调。由于一些州的产业

结构、选民分布相对稳定，所以在大选中有着明显的倾向方，甚至连续多次都支持某一政党，我们称之为某党派的“铁

票仓”。除了“铁票仓”之外，就是摇摆州了；2020年大选最重要的摇摆州是五大湖周边的宾夕法尼亚州、威斯康星州、

密歇根州以及弗洛里达州、缅因州、俄亥俄州与爱荷华州等七个州，我们称之为关键州。⑤从上述关键州民调看，特朗

普与拜登的差距就没有全国民调那么明显，除了拜登在弗洛里达州民调中有较明显的优势外，两人在其他关键州的民调

中距离接近，差距位于 1-3个百分点之间，甚至特朗普在威斯康辛州、爱荷华州的民调中小幅领先于拜登。⑥考虑到特

朗普与拜登在关键州的民调接近程度很高，所以根据全国民调拜登大幅领先就判断特朗普连任困难恐过于轻率。由于特

朗普手握在任总统的主动权，且在三轮电视辩论中拥有绝对的优势，并可能手握拜登在乌克兰贪腐案的不利证据，所以

特朗普仍拥有较大的连任可能性。当下对特朗普来说，最重要的还是处理疫情防控与经济恢复的平衡，疫情对特朗普连

任的威胁还是要大于拜登自身带来的挑战的。 

 英欧贸易谈判不顺，恐压制欧洲金融市场 

事件描述： 6月 29日，英国“脱欧”谈判首席代表弗罗斯特将继续与欧盟谈判，英国政府明确表示，谈判不能持续到

秋季。 

点评：①英国与欧盟的贸易谈判在渔业等行业的政府补助透明度方面有明显分歧且难以调和，这导致英欧经贸谈判陷入

停滞。②英国政府对于谈判期限的强硬态度导致欧盟方面较大反感，这进一步增大了英欧谈判的难度，双方在秋季前达

成协议的概率较低。③伴随着英欧贸易谈判，美英经贸谈判也将推进，英国方面表示不会在食品领域妥协，但相对而言，

英美贸易谈判的难度小于英欧贸易谈判，且英欧谈判的进展和结果将影响英美贸易谈判，所以未来一段时间，英欧贸易

谈判还将受到美国作为第三方的催促和施压。④预计下半年英欧贸易谈判将遇到较大波折，这将压制欧洲金融市场的风

险偏好，并给英镑、欧元等汇率造成显著扰动。 
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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 偏多 在供需面改善的提振下，油价7月将缓慢上行。

供给 偏多
1、OPEC+继续减产叠加美加等产油国被动减产导致供给继续收缩；

2、美国商业原油库存有所上行，库欣库存继续回落。

需求 中性

1、海外疫情继续在拉美、南亚、非洲蔓延，全球经济体大多仍在推进分阶段解

封，美国部分州暂停部分经济活动难阻需求端继续恢复，但节奏上环比趋缓；

2、全球各地区疫情发展阶段存较大差异，需求端恢复节奏不一。

情绪 中性
1、经历了大幅波动后，油市逐渐回归理性，乐观情绪有所增加；

2、中东地缘政治局势有升温迹象，复杂性较高。

钢铁 中性
钢价在需求回升且供给维持高位的背景下将维持震荡；铁矿石、
焦煤、焦炭、镍等黑色上游品种也将维持震荡。

宏观 中性
1、国内“外防输入，内防反弹”，疫情管控到位，北京疫情反弹也渐近尾声；

2、内需稳健的同时外需将逐渐承压。

供给 偏空
1、钢企高炉开工率稳定在70%左右；

2、钢企稳定开工率的动力仍较强。

需求 偏多

1、内需改善逻辑仍将继续演绎；

2、基建投资等相关需求可能逐渐落地；

3、制造业投资将受制于外需疲弱的预期。

有色 偏多 供给偏紧格局下需求端逐渐好转，有色7月将震荡上行。

宏观 偏多
1、全球经济体大多逐渐放松防控，短期经济仍将边际回升；

2、美国多州疫情反复，但暂时尚难导致经济再次封锁。

供给 偏多 全球有色各品种供给整体偏紧，多矿区出现疫情爆发制约供给效率。

需求 中性
1、全球需求端可能迎来短期回升；

2、全球制造业投资仍将受制于疫情反复预期的制约。

农产品 偏多 农产品分化中存结构性机会，大豆相关品类表现值得期待。

供给 中性
1、拉美主要农产品基本已入库，供给端受疫情冲击概率下滑；

2、美国、印度等多种农产品供应仍然稳定，天气因素具有较大不可预测性。

需求 偏多
1、主粮农产品需求稳定，经济作物需求随着经济重启而边际回升；

2、库存消费比：小麦、棉花上行，玉米、大豆下行。

资金 中性 走势分化：小麦净多单下行，大豆、玉米净多单上行，其中大豆为正。

黄金 看多
宽松流动性环境叠加避险需求将提振金价，但7月涨幅可能受短
期通缩预期制约。

美元指数 中性 美元指数在疫情反复的背景下仍将维持高位震荡，对金价影响中性。

避险需求 偏多

1、全球股市面临“尾部风险”，提振黄金的避险需求；

2、美国社会割裂加剧，特朗普政府可能向外转移矛盾来缓解大选压力，提升黄

金的避险需求。

流动性 偏多 全球流动性极度宽松对金价形成利好，但短期的通缩预期恐制约金价短期涨幅。
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大宗走势展望 

图表3 主要大宗商品涨跌幅及走势展望 

大类  细分品类   

价格   

(2020.06.30) 

年度涨跌幅  

(2020年 ) 

5月涨跌幅  

(2020.05) 

6月涨跌幅

（2020.06）  

2020年 7

月趋势展

望  

能源  

原油（布伦

特） 
37.6 美元/桶 -37.9% 74.2% 20.2% ↑ 

原油（WTI） 35.2 美元/桶 -35.0% 88.4% 11.9% ↑ 

动力煤 547.5 元/吨 3.3% 17.1% 3.7% ↑ 

金属  

螺纹钢 3786 元/吨 -1.9% 4.6% -0.7% - 

铁矿石 100.9 美元/吨 8.4% 20.2% -1.2% - 

铜 5278.5 美元/吨 -3.2% 1.9% 11.7% ↑  

铝 1500.5 美元/吨 -11.7% 3.7% 4.9% ↑  

农产品  

小麦 564 美分/蒲式耳 -21.4% -1.5% -10.8% ↓  

玉米 368 美分/蒲式耳 -11.7% 4.2% 0.8% ↑  

大豆 830 美分/蒲式耳 -9.0% -1.2% 2.2% ↑  

贵金属  黄金 1728.7 美元/盎司 16.3% 1.5% 2.5% ↑  
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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