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5月份大宗月报 

疫情W底预期渐浓，看好农产品与黄金 

 核心观点 

第一，4月回顾：基本面负面冲击与政策面利好作用相互交织的局面引发全球大宗商品市场的剧烈波动，在“大宗之王”

的原油市场体现更为显著，铜、金表现较好，动力煤表现弱势，布油、美油走势分化，农产品在国内与海外出现明显分

化。 

第二，5月展望：基于悲观的“W底”的预期渐浓，而乐观的“V型”反转恐难出现的判断下，我们对大宗市场的配置观

点为：粮食、饲料作物>贵金属>黑色金属上游（铁矿石、焦煤、焦炭等）>能源（原油、天然气）>经济作物>有色金属>

能源（动力煤）>黑色金属。 

第三，全球金融市场将从 5月开始进入基本面验证的关键期。如果美国企业债务、欧洲金融债&南欧主权债务、新兴市场

主权债务发生违约，可能导致市场再度落入“危机模式”。在当前背景下，资产配置仍应秉承“回避高杠杆，追逐低估值

&流动性”的策略。 

本月市场研判 

 4月回顾：海外疫情复杂化叠加市场回暖，大宗波动加剧出现历史性“负油价” 

4月的大宗商品市场波动剧烈，且在“大宗之王”的原油市场体现更为显著。WTI05合约甚至出现了跌至-37.6美元/桶的历

史性价格，不仅引发了国际金融市场的广泛关注，也导致中行“原油宝”之类的银行金融产品问题持续发酵。 

与 3月不同，4月全球金融市场除了受疫情发展的影响外，各国采取的应对措施也对市场产生了显著的作用，这导致了基本

面负面冲击与政策面利好作用相互交织的局面，引发全球大宗商品市场的剧烈波动。 

从基本面看，“2019-nCoV”新型冠状病毒仍在全球各大洲的超过 200 个国家和地区肆虐，尽管欧美疫情进入高位平台期，

但是包括巴西、印度、俄罗斯在内的新兴市场疫情开始加剧。新冠疫情经历了以中国为震中、以欧美为震中的第一与第二阶

段后，正在向以新兴市场为震中的第三阶段演进。 

从政策面看，各国出台了大规模的抗疫政策，除了加强隔离防疫与医疗卫生设备的购买、建设外，以扩张性财政政策、宽松

货币政策与广泛的民生救助政策为主。其中，美国出台的政策力度最大、也最具代表性，美联储 3月接连出台的“大招”也

将陷入“危机模式”的全球金融市场拉回到“一般模式”。展望未来，各国的政策的持续时长与力度取决于疫情的发展与经

济的恢复。 

多空交织的背景下，4 月大宗商品市场呈现广泛的波动加剧、品种分化的格局。与大宗商品价格紧密关联的美元指数也在

98-101之间横向波动。受美元指数上行遇阻刺激，铜价在 4月表现优异，全月上涨 9.1%，涨幅仅次于布伦特原油的 11.4%；

黄金价格也表现较好，4月涨幅达 5.8%；铁矿石与螺纹钢分别上涨 0.3%与 0.2%；动力煤大幅下行 13.5%，表现最弱。分

化明显的是农产品，在国内价格坚挺的同时，国际农产品价格显著下跌，大豆、玉米、小麦分别下行 3.9%、10.2%与 10.1%；
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除了农产品，原油市场也出现了明显分化，4月布伦特原油上涨 11.4%，但WTI原油却下跌 8.0%，形成剧烈反差，且

WTI05合约还出现了-37.6美元/桶的历史性收盘价，令市场惊愕。 

油价在 4 月出现明显分化的原因在于 OPEC+减产会议的召开以及减产协议的达成提振了布油的价格，但美国并未加入

OPEC+，美油在需求弱势、生产持续叠加库存胀库的背景下面临库存费用高昂的问题，由于随意倾倒将遭受高额环保

费用处罚，所以美油一度面临开采出来无人接货的境况；加上部分期货多头在WTI05合约临交割前仍未进行换月操作，

最终在产业户不愿意接货或投机户无权接货的情况下，在收盘前集中出逃带来“多杀多”，-37.6美元/桶的历史性收盘价

便由此诞生，美油在布油反弹的同时却表现弱势。 

我们认为，全球金融市场将从 5月开始进入基本面验证的关键期。验证的主要有下面两个问题：第一，欧美复工复产能

否顺利按计划推进，若推进，疫情是否会出现二次反弹；第二，欧美复工复产能否达到预期效果，“V型”反转、“U型”

震荡还是“W底”，哪一个才会成为现实。如果“V型”反转出现，那么金融市场逐渐回到“正常模式”，美股甚至有可

能重返前高，大宗商品中的能源化工、工业金属、经济作物农产品均可能迎来大幅上行。如果“U型”震荡出现，那么

全球金融市场将维持横盘震荡格局，包括美股在内的全球股市、大宗商品中的能源化工、工业金属、经济作物农产品均

将经历一段时间的震荡筑底，在“U型”震荡的上升阶段来临后，上述风险资产将从震荡区间回升。如果最终呈现的是

“W 底”，包括美股在内的全球股市、大宗商品中的能源化工、工业金属、经济作物农产品均可能在未来迎来新的一轮

下跌，甚至可能回吐前期的涨幅，全球风险资产仍将面临剧烈震荡格局。另外，如果美国企业债务、欧洲金融债&南欧

主权债务、新兴市场主权债务发生违约，可能导致市场落入“危机模式”。在当前背景下，资产配置仍应秉承“回避高

杠杆，追逐低估值&流动性”的策略。 

图表1 4月大宗布伦特原油、铜与黄金表现较好 

 

图表2 4月美油跌至负值后回升转正 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

 5月展望：“V型”反转难现，“W底”预期渐浓，农产品与贵金属值得关注 

展望 5月，从基本面上看，当前欧美疫情处于平台期，欧洲诸国虽出现新增病例的趋势下行，但各国分化明显，法德等

国下滑明显，意西等国下滑稍慢，英国下行仍过于缓慢；而美国新增人数仍处于 3万/日附近，并未出现回落趋势。这与

新冠疫情从第一阶段向第二阶段过渡时中国新增病例数急剧下滑有明显不同。另外，由于疫情与防疫隔离措施给包括欧

美在内的全球经济带来了极大冲击，所以欧美各国计划于 5月份批放松防疫隔离措施并试图复产复工，但在当前欧美诸

国日均新增病例仍达数百例以上的情况下，疫情极可能迎来二次爆发，届时可能会带来较此前更严重的冲击。悲观的“W

底”的预期渐浓，而乐观的“V型”反转恐难出现。 

另外，考虑到除中国以外的国际市场，二季度受到的冲击大概率将大幅强于一季度，伴随着景气度、就业、消费等经济

数据不断刷新多年新低，甚至可能出现历史新低，金融市场面对的基本面将进一步下行。至少目前看来，5 月基本面难

以出现好转。 
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从政策面上看，在疫情逐渐进入“第三阶段”、欧美疫情伴随着隔离放松与经济恢复面临的反弹风险背景下，全球各大

经济体的政策仍将维持当前的积极态势。在积极政策应对的同时，我们也应当注意两点：第一，应对政策虽然给金融市

场带来了提振，但在政策空间缩小、边际作用递减的规律下，积极政策对金融市场的提振作用也将边际减弱。第二，巴

西、阿根廷、印尼、马来西亚、土耳其等多个新兴经济体在持续扩张财政支出压力下，可能面临主权债务危机爆发的风

险，这可能通过资产端冲击欧洲金融债信用；意大利、西班牙等国的主权信用也存在被下调的风险。 

就大宗商品市场看，我们看好基本面相对较好的黄金与农产品，农产品中建议配置主粮与饲料类的品种。具体到各品类

看，我们对 5 月大宗市场的配置观点为：粮食、饲料作物 > 贵金属 > 黑色金属上游（铁矿石、焦煤、焦炭等）> 能

源（原油、天然气）> 经济作物 > 有色金属 > 能源（动力煤）> 黑色金属。 

 

重大事件跟踪 

 美多家油气开采公司倒闭，油价 5月可能仍将承压运行 

事件描述：包括美国知名页岩油公司惠廷石油、老牌海上钻井公司戴蒙德海上钻探公司在内的 5家油气开采公司先后倒

闭。 

点评：①除了上述 5价油气公司之外，美国页岩油气开采企业切萨皮克能源公司也于近期准备申请破产保护。②美国油

价持续处于低位是多家美国油气开采企业面临破产危机的最根本原因。③美国页岩油企业的先期高投入、运营的高杠杆、

发行的高收益债面临流动性的紧张都是其破产危机的重要背景因素。④短期看，在疫情冲击全球经济的大背景下，原油

需求端难以在 5月出现显著好转，加上 OPEC+减产规模仅为 970万桶/日，且减产落地程度在各国面临财政压力的背景

下存在减产“折扣”的可能性，油价在 5月仍将承压运行，美国页岩油开采企业可能继续面临破产压力。⑤长期看，美

国页岩油企业的倒闭将导致美国原油开采商被动减产，叠加 OPEC+的减产，未来全球原油开采的减产规模有望逐渐增

加。若疫情在未来某个时段开始消退，原油需求回升，胀库风险下滑，油价将迎来显著反弹。考虑到疫情给全球经济带

来的深化影响，全球原油需求回归至疫情前的水平可能需要 1-2年之久，2020年底油价仍将显著低于疫情前的 60美元

/桶的震荡中枢水平。 

 

 美联储按兵不动，QE速度有所放缓 

事件描述：北京时间 4月 30日凌晨 2点，美联储公布 3月利率决议，维持联邦基金利率目标区间在 0-0.25%不变，同

时将超额准备金利率维持在 0.1%不变。 

点评：①美联储维持基准利率不变符合此前市场的普遍预期，但维持超额准备金利率在 0.1%不变略超市场预期。②美

联储声明，将维持利率在低位，直至有信心经济能回归正轨；购债规模显示 QE速度在逐步放缓。③鲍威尔表态主要有

三点：一是低利率将持续，原因在于经济前景存在不确定性；二是呼吁财政发力，众议院应更加配合财政政策的推出；

三是通缩概率不大，负油价导致的通胀下行不会持续太久。④短期看，美联储维持低利率并坚定支持经济回到正轨，将

导致美联储“看涨期权”继续发力，以美股为代表的风险资产将受益，黄金价格在流动性宽松的大背景下也将逐渐震荡

走高。但考虑到二季度美国经济的加速下滑，以及疫情的复杂性和恢复经济活动过程中可能出现二次爆发的风险，美股

存在再度回落的可能性。 
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月度大宗研判 

 

 

 

 

 

大宗商品 多空判断 未来一月市场展望 走势图

原油 偏空 在疫情复杂性高叠加胀库风险的背景下，油价5月恐低位震荡。

供给 中性
1、OPEC+减产开始落地，美加等产油国也出现阶段性被动减产；
2、美国原油库存继续上升，胀库风险仍未消。

需求 偏空
1、海外疫情从欧美向拉美、南亚、非洲蔓延，虽然欧美诸国开始尝试分批解除
封锁，但日本等多个经济体仍延长紧急状态，全球经济前景仍将受冲击；
2、全球各地区疫情发展阶段存较大差异，欧美可能存在二次爆发风险。

情绪 中性
1、“负油价”出现后，市场抄底热情有所消退，逐渐回归理性；
2、中东地缘政治局势有局部升温迹象，复杂性仍较高。

钢铁 偏空
钢价在需求回升偏弱且供给维持上行的背景下将弱势下行；焦煤
、焦炭、铁矿石、镍等黑色上游品种则将维持震荡。

宏观 中性
1、国内“外防输入，内防反弹”，疫情管控到位；
2、国内加速复工复产但外需将显著承压。

供给 偏空
1、钢企高炉开工率有所回升；
2、钢企存在稳定开工率的动力。

需求 中性
1、房地产投资仍将承压；
2、两会前后“新基建、旧基建”相关需求的预期可能发酵；
3、制造业投资将受制于外需疲弱。

有色 偏空 需求弱势叠加供给偏紧，有色5月表现可能弱势震荡。

宏观 偏空
1、欧美逐渐计划放松防控，可能导致疫情的二次反弹；
2、疫情W底的预期渐浓，全球经济恐持续承压。

供给 偏多 全球有色各品种供给整体偏紧，疫情冲击可能冲击有色供给。

需求 偏空
1、疫情冲击下，全球需求将弱势震荡；
2、全球贸易、制造业投资均受制于疫情扩散。

农产品 偏多 看好主粮与饲料价格，饲料中粕类表现将好于玉米。

供给 看多 1、拉美疫情发酵可能冲击大豆、白糖等农作物输出；
2、美国、印度等多种农产品供应可能偏紧。

需求 中性
1、疫情冲击下，主粮农产品需求稳定，经济作物需求受一定冲击；
2、库存消费比：玉米、小麦、棉花上行，大豆下行。

资金 偏空 走势分化：小麦、大豆、玉米净多单均下行，其中玉米净多单为负。

黄金 偏多 宽松流动性叠加避险需求仍将提振金价震荡走高。

美元指数 偏空 美元指数即将进入长期熊市，但短期仍较坚挺，利空金价。

避险需求 偏多
1、全球股市跟随基本面二次寻底将提振黄金的避险需求；
2、特朗普政府可能采取转移矛盾缓解大选压力，提升黄金的避险需求。

流动性 偏多 全球流动性极度宽松利好金价上行。
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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  

(2020.04.30) 

年度涨跌幅 

(2020年) 

3月涨跌幅 

(2020.03) 

4月涨跌幅

（2020.04） 

2020年5月

趋势展望 

能源 

原油（布伦特） 19.9美元/桶 -70.3% -64.7% 11.4% - 

原油（WTI） 18.8美元/桶 -69.1% -54.2% -8.0% - 

动力煤 467.5元/吨 -14.9% -5.3% -13.5% ↓ 

金属 

螺纹钢 3618元/吨 -5.6% -0.7% 0.2% ↓ 

铁矿石 84.0美元/吨 -8.7% -0.2% 0.3% - 

铜 5231.0美元/吨 -15.0% -13.9% 9.0% ↓ 

铝 1460.5美元/吨 -18.9% -10.5% -1.9% ↓ 

农产品 

小麦 580美分/蒲式耳 -12.0% 2.5% -10.1% ↑ 

玉米 351美分/蒲式耳 -17.6% -5.6% -10.2% ↓ 

大豆 840美分/蒲式耳 -9.9% -1.1% -3.9% ↑ 

贵金属 黄金 1702.8美元/盎司 11.8% -0.1% 5.8% ↑ 
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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