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4月份大宗月报 

择机布局农产品与贵金属 

 核心观点 

第一，3 月回顾：黑色金属表现领先其他工业品种，粮食类农产品也表现优异，而能源、有色金属及经济作物农产品表现

疲弱，这与我们 3 月大宗观点一致；但我们低估了美联储政策出台的力度，导致低估了金价的反弹力度。 

第二，4 月展望：我们对大宗市场的配置观点为：粮食、饲料作物>贵金属>经济作物>黑色金属上游（铁矿石、焦煤、焦

炭等）>能源（原油、天然气）>能源（动力煤）>有色金属>黑色金属。 

第三，对于黄金价格，我们认为在近期全球风险资产在回归基本面而有所承压的情况下，这段时间金价将表现较为坚挺，

但也要考虑到金价在高位可能面临的剧烈震荡风险。中长期看，金价上涨的大逻辑还将持续存在，黄金中长期的配置价

值仍存。 

第四，在当前背景下，资产配置策略应秉承“回避高杠杆，追逐低估值&流动性”的策略。 

本月市场研判 

 3 月回顾：海外疫情冲击下，黑色金属、贵金属与农产品表现较好 

3 月的大宗商品市场的核心变量就是疫情。“2019-nCoV”新型冠状病毒已席卷全球各大洲的超过 200 个国家和地区，且各

大洲情况不一，全球面临疫情防控的形势更加严峻。整体来说，除了中国疫情得到较好控制、韩国疫情出现明显拐点之外，

全球其他经济体的疫情防控局面仍然严峻。 

在中外疫情明显分化的背景下，黑色金属表现领先其他工业品种，贵金属与粮食类农产品也表现优异，而能源、有色金属及

经济作物农产品表现疲弱。其中，小麦与铁矿石价格均以 2.38%的月度涨幅位居前二，黄金与螺纹钢价格则分别以 0.46%

与 0.33%的月度涨幅排在 3-4 位，剩余的大宗品类价格均告月度下跌。回顾我们 3 月的大宗月报，看空能源、有色，看多农

产品与黑色的观点得到了市场的验证；但是在美联储各项续“大招”政策的接连出台之下，我们认为贵金属可能出现的调整

并未持续太久，“危机模式”解除加上宽松预期，金价在 3 月 20 日及之后几天迅速反弹，伦敦现货黄金价格最高接近 1650

美元/盎司，超出我们在 3 月初的预期。 

从 3 月的国际金融市场的变化可以明显看出，3 月 11 日与 3 月 20 日是非常重要的两个时点。3 月 11 日，全球金融市场从

此前的“避险模式”切换为“危机模式”，避险资产与风险资产齐跌，仅有流动性最好的美元指数获得上行；伴随着美联储

无上限 QE 等一系列宽松政策的出台，3 月 20 日全球金融市场的流动性紧张程度缓和，“危机模式”逐渐解除，金融市场重

新回到了“正常模式”，风险资产与避险资产均有所反弹。需要注意的是，3 月 27 日，全球金融市场受欧美疫情加速蔓延的

冲击，有再次从“正常模式”切换至“避险模式”的迹象，显示为全球股市与工业类商品齐跌，而贵金属价格高企，利率债

收益率低位震荡。 
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所以有两个问题需要重点关注：当下全球金融市场的“避险模式”会持续多久才能回到“正常模式”？是否可能再次落

入“危机模式”？ 

我们认为，关键看下面两个因素：第一，欧美新增确诊病例数的拐点何时出现；第二，美国企业债务、欧洲（主要是南

欧）诸国主权债务、新兴市场国家主权债务这三大隐患会否爆发违约。如果欧美新增确诊病例数在 1-2 周左右出现，那

么金融市场有望在 4 月中旬吸收疫情对经济冲击的利空后逐渐回到“正常模式”，否则还将继续处于“避险模式”中，

直至新增确诊病例数的拐点得到确认。如果美国企业债务、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”。考虑到 G20 会议各国达成了协同抗疫的共识，且欧美及其他经济体均加强了疫情防控，全球疫情还

是有望在 4 月出现拐点的。在当前背景下，资产配置策略应秉承“回避高杠杆，追逐低估值&流动性”的策略。 

图表1 3 月大宗小麦与铁矿石表现较好 

 

图表2 3 月油价在价格战背景下大幅跳水 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

 4 月展望：大宗商品将延续分化，农产品与贵金属值得关注 

就 4 月份来看，大宗商品市场的影响因素中疫情仍将扮演主角，疫情拐点何时到来将是核心变量。目前全球已有 200 多

个国家和地区出现确诊病例，且全球累计病例接近 70 万，除中国、韩国外尚未有国家或地区出现明显拐点。欧洲方面，

德国、意大利、瑞士等确诊病例增速趋缓，但是否出现拐点仍具较大不确定性。英美在防控力度不足的情况下疫情蔓延

的前景令人担忧。展望 4 月，欧盟防控力度再次加强可能带来新增病例拐点的出现，而英美新增病例的拐点大概率会晚

于欧盟。全球主要经济体疫情发展阶段的不同，疫情爆发之前各国所处的经济周期位置各异，各国在全球价值链与产业

链的差异，三者叠加将显著扰乱全球经济的运行秩序。就大宗商品市场看，疫情的发展及各国的防控措施将导致大宗商

品在 4 月延续分化格局。当前，国内疫情控制较好，海外疫情回流风险虽仍存在，但国内重视程度高，疫情重新扩散的

风险相对较低；而海外，特别是欧、美疫情已相当严峻，且英美两国内部防控力度仍显不足，疫情发展令人担忧。海外

疫情大概率将在 4 月继续蔓延，但欧盟的情况可能会好于英美两国，另外海外需求的回落将通过出口及相关制造业对国

内经济带来冲击，这将导致 4 月国内定价的黑色金属及相关上游品种、动力煤的表现难以持续坚挺，国际定价的原油、

天然气、有色金属等品类则将继续维持弱势。大宗整体低迷叠加油价低位震荡将导致通缩预期延续，进而致使美国实际

利率难以显著下行，这将制约尚处高位的黄金价格的上涨空间。而农产品中，粮食作物的刚性需求将导致其表现优于经

济作物，而经济作物受益于美国、印度、南美的潜在减产利好，其表现有望优于工业品种。工业品方面，能源价格受供

给端“石油价格战”冲击具有较大不确定性，但极低的价格显示继续下行的空间有限，表现或优于工业金属。具体到各

品类看，我们对 4 月大宗市场的配置观点为：粮食、饲料作物>贵金属>经济作物>黑色金属上游（铁矿石、焦煤、焦炭

等）>能源（原油、天然气）>能源（动力煤）>有色金属>黑色金属。 

对于黄金价格，我们认为在近期全球风险资产在回归基本面而有所承压的情况下，这段时间金价将表现较为坚挺，但也

要考虑到金价在高位可能面临的剧烈震荡风险。中长期看，金价上涨的大逻辑还将持续存在，黄金中长期的配置价值仍

存（我们在 2 月 24 日外发的宏观深度报告《疫情对国际市场冲击显性化》的第二部分详细阐述了黄金的中长期配置逻

辑）。 
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重大事件跟踪 

 拜登在 3 月民主党初选中大获全胜，大概率将成为民主党总统候选人 

事件描述：截至北京时间 3 月 29 日晚，美国大选民主党总统候选人初选得票排名中，拜登位居第一，领先位居次席的

桑德斯达 302 票。 

点评：①3 月初选的最大赢家非拜登莫属，不仅在 3 月 3 日“超级星期二”成功“逆袭”，反超党内极端派竞争对手桑德

斯，重返民主党参选人第一位，且在接下来的初选中扩大优势。截至 3 月 28 日晚，拜登对桑德斯的优势进一步拉大到

300 票以上。②“激进派”桑德斯倡导的“民主社会主义”带来了年轻群体的热捧，曾在 2 月一度在民主党内领跑；但

在中老年群体看来，桑德斯的政策并不具有太强的现实性。随着新冠疫情在美国蔓延扩散，选民逐渐认识到现实性的重

要，对更富有现实性且更具执政经验的拜登更加偏好，桑德斯则受到拖累。③与“激进派”桑德斯迥异，拜登是典型的

“温和派”，在对内与对外政见上都有非常明显的“回归奥巴马时代”的印记。在对外贸易领域，拜登坚持支持自由贸

易，这与桑德斯迥异，贸易领域也是两者差异最大的部分。拜登实现“逆袭”除了受益于疫情的蔓延带来民众对其执政

经历更加偏好之外，还受益于另外两个因素——“温和派”参选人集中退选&个人政见适当“左倾”。④考虑到初选过半、

拜登的领先幅度、民主党内部偏向拜登的情况，桑德斯想要逆转拜登难度极大，拜登大概率将成为 2020 年民主党总统

候选人。⑤基于拜登初选获胜的前景预测，我们对大选特朗普与拜登的博弈进行前瞻。整体上看，特朗普仍握有主动权，

但疫情带来的“突变”可能导致特朗普连任存在潜在风险，也就是说，疫情给特朗普带来的威胁大于民主党总统候选人

拜登。 

 G20 修复全球协同抗疫预期，菲利普斯曲线将趋于平缓 

事件描述：北京时间 2020 年 3 月 26 日晚，G20 举行在线视频会议，并在会后发布联合声明。 

点评：①习主席出席视频峰会并发表重要讲话，分享了中国疫情防控的经验和成果，提出有效开展国际联防联控的中国

方案，为坚决打好新冠肺炎疫情防控全球阻击战注入了强大信心与力量。②峰会通过声明，对外发出了二十国集团成员

团结一致应对疫情挑战、维护世界经济稳定的积极信号，并启动了 5 万亿美元规模的经济计划。③G20 特别峰会取得重

要成果：一是各方承诺及时分享信息，保障医疗物资供应，采取一切必要措施共同抗击疫情，维护全球公共卫生安全。

二是各方同意为发展中国家特别是最不发达国家抗疫提供支持和帮助，同时完善全球公共卫生体系，为应对未来传染病

疫情做好准备。三是各方承诺维护全球经济金融稳定，提振市场信心，保障就业民生，减少疫情对全球贸易和供应链的

冲击。④在全球协同抗疫的情况下，人类抗击疫情的胜率会显著提升。⑤G20 未讨论油价问题，说明“石油价格战”缓

和的条件尚不充分，仍需等待疫情拐点与美俄沙三方博弈达成新的稳定均衡，这也将限制通胀水平，在失业率大幅波动

的情况下，菲利普斯曲线将趋于平缓。 

 英王子与首相先后确诊，英美疫情管控力度仍待加强 

事件描述：北京时间 3 月 25 日与 27 日，英国王室查尔斯王子与首相鲍里斯·约翰逊先后确诊阳性。 

点评：①英王子与首相先后确诊阳性，英国成为全球首个政府首脑确诊新冠肺炎的大国，这也从侧面说明英国疫情可能

远比数据显示的严重。②全球范围看，目前已累计共有 60 多万人确诊，覆盖超 200 个国家和地区，除中国、韩国之外，

少有国家出现明确拐点，德国、捷克、瑞士情况较其他欧洲国家更好。③G20 之后，各国均加强了防控力度，欧美的管

控力度也有所加强，但英美两国的管控力度仍有待加强，强度显著不及欧盟各国，这将导致英美的疫情拐点大概率将在

欧盟各国之后到来。④根据钟南山院士的预估，欧洲的疫情拐点可能在 4 月到来，而美国的疫情拐点可能较晚，这取决

于美国政府的管控策略与执行力度。⑤基于上述预估，全球疫情恐难以在 4 月出现缓和，全球经济仍将继续承压，这对

于刚走出“危机模式”的全球股市和大宗商品来说，将结束短期反弹而进入追随基本面回落的格局中。在该背景下，农

产品与贵金属相对将更加获得资金的青睐。 
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月度大宗研判 

资料来源：wind，平安证券股份有限公司 

 

 

 

 

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 叠 加 “ 价 格 战 ” 背 景 下 ， 油 价 4月 恐 低 位 震 荡 。

供给 偏空
1、G20未涉及“石油价格战”话题显示出美俄沙三方达成共识来解决问题尚不充
分；
2、美国原油库存继续回升。

需求 中性
1、海外疫情仍在持续扩散，各国虽特别重视，但疫情发展阶段存在差异，全球
经济前景仍将受冲击；
2、油价对全球经济下行的冲击可能存在超调。

情绪 中性
1、全球防控与应对政策升级，但英美防控力度仍有待提升，随着疫情加剧扩
散，恐慌情绪可能蔓延；
2、“油价战”下美俄沙均承压，油价在极低水平下若受利好提振将大幅上涨。

钢 铁 偏空
钢 价 在 需 求 回 升 不 及 预 期 且 供 给 维 持 稳 定 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、国内在防控海外病例输入的问题上十分重视，利于疫情管控；
2、国内加速复工复产但外需可能受到冲击。

供给 中性
1、钢企高炉开工率维持基本稳定；
2、钢企存在稳定开工率的动力。

需求 偏空
1、房地产投资可能承压；
2、当下市场对基建投资增速回升基本Pr i ce i n；
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 4月 表 现 可 能 继 续 弱 势 探 底 。

宏观 偏空
1、疫情冲击导致全球经济前景仍承压；
2、疫情将显著拖累脱欧过渡期内英欧经贸谈判效率。

供给 偏多 全球有色各品种供给整体偏紧，疫情冲击也可能导致有色供给下滑。

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

农 产 品 偏多
小 麦 、 玉 米 、 粳 米 等 主 粮 农 产 品 与 豆 粕 等 粕 类 饲 料 品 看 涨 ， 大 豆
、 棉 花 、 白 糖 、 油 脂 等 经 济 作 物 有 望 止 跌 企 稳 。

供给 偏多
1、南美疫情发酵可能影响大豆、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，经济作物需求受冲击程度小于工业品；
2、库存消费比：玉米、大豆、棉花上行，小麦下行。

资金 中性 走势分化：小麦净多单稳定、大豆净多单回升，玉米净多单下行。

黄 金 偏多
疫 情 扩 散 带 来 的 避 险 需 求 提 振 金 价 ， 但 在 美 联 储 “ 负 利 率 ” 确 认
之 前 ， 短 期 恐 难 超 1700美 元 / 盎 司 的 前 高 。

美元指数 偏多 美元指数进入长期熊市，且短期面临下行压力，利多金价。

避险需求 中性
1、全球股市跟随基本面寻底将提振黄金的避险需求；
2、油价维持低位带来的通缩预期制约短期金价。

流动性 中性
流动性紧张带来的“危机模式”暂解除，未来是否重现流动性紧张局面尚具较大
不确定性。
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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  

(2020.03.28) 

年度涨跌幅 

(2020 年) 

2 月涨跌幅 

(2020.02) 

3 月涨跌幅

（2020.03） 

2020 年 4

月趋势展

望 

能源 

原油（布伦

特） 
23.8 美元/桶 -64.5% -11.0% -52.9% - 

原油（WTI） 22.6 美元/桶 -63.0% -13.2% -49.5% - 

动力煤 543.5 元/吨 -1.1% 2.0% -4.7% ↓ 

金属 

螺纹钢 3648 元/吨 -4.8% -4.6% 0.3% ↓ 

铁矿石 85.9 美元/吨 -6.6% 1.6% 2.4% - 

铜 4775.5 美元/吨 -22.4% 0.1% -14.3% ↓ 

铝 1507.5 美元/吨 -16.3% -2.7% -9.4% ↓ 

农产品 

小麦 644 美分/蒲式耳 -2.3% -3.8% 2.4% ↑ 

玉米 399 美分/蒲式耳 -6.3% -4.6% -3.6% ↑ 

大豆 872 美分/蒲式耳 -6.4% 2.4% -1.4% ↑ 

贵金属 黄金 1617.3 美元/盎司 6.2% 1.6% 0.5% ↑ 
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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