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3月份大宗月报 

疫情下的大宗商品展望——寻机布局黑色与农产品 

 核心观点 

第一，国内外疫情形势分化：国内疫情逐渐好转，海外疫情持续加剧；其中，日韩疫情拐点将较早来临，中东、欧洲潜

在风险较大，美国疫情发展存疑，疫情可能影响大选前景。 

第二，3 月份大宗商品将出现严重分化，国内外疫情发展差异将导致国内定价的品种表现优于国际定价的品种；3 月大宗

商品配置价值依次为：粮食作物>黑色金属>经济作物>能源（动力煤）>有色金属>贵金属>能源（原油、天然气）。 

第三，虽然我们看空黄金短期价格，但中长期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。 

第四，3 月是国际大事件的密集期，包括 3 月 3 日的美国大选初选“超级星期二”，3 月 5 日 OPEC+会议，3 月 19 日凌晨

的美联储议息会议决议等，均会给包括大宗商品在内的全球金融市场带来显著影响，全球金融市场波动将加剧。 

本月市场研判 

 国内外疫情差异致形势分化：欧洲潜在风险较大，美国疫情发展存疑，疫情可能影响大选前景 

“2019-nCoV”新型冠状病毒已席卷全球各大洲的几十个国家，且各大洲情况不一，全球面临疫情防控的形势较此前更为严

峻。整体来说，除了中国疫情出现得到控制的较好情况外，其他经济体的疫情防控局面仍然严峻。 

亚洲方面，中国形势目前仍呈现向好局面，且当前已重视海外疫情输入风险，在该背景下，有理由认为国内疫情防控形势将

显著好于海外。日本、韩国疫情仍呈现加速蔓延之势，其中日本疫情相对可控，这与其政府治理的高效、人民群众高素质以

及位居全球前列的卫生医疗条件有关；韩国由于内部邪教的扰乱，导致疫情更为严峻，但当局也正在加紧部署防控，相信日

本、韩国疫情有在 3 月底左右得到控制的可能性。南亚方面，由于当地人抗病毒能力较强，疫情大规模扩散的可能性较低。

东南亚方面，虽然多国出现疫情，但在炎热气候下，疫情大规模扩散的可能性并不高。值得担忧的是中东地区，伊朗及周边

诸国确诊病例正在加速增长，考虑到中东并不良好的社会环境和卫生条件，尽管中国、瑞士等国均向伊朗进行人道主义援助，

美国也放松了相关制裁，但在疫情已蔓延至中东诸国，乃至巴尔干半岛的情况下，中东地区疫情防控的前景并不乐观。 

非洲、大洋洲也出现了少数确诊病例，考虑到地理条件与医疗卫生条件，非洲疫情的潜在风险可能大于大洋洲。 

欧洲方面，意大利是“重灾区”，且已向北部的法国、瑞士传播，本土疫情目前尚未得到有效控制。尽管法国与瑞士对意大

利疫情的传播已严加防范，但是中东地区疫情经由巴尔干半岛—中东欧进入欧洲的这条通道尚未得到欧盟重视，欧盟相关会

议还要等到 3 月 6 日才能举行，所以欧洲疫情未来的发展令人担忧。加上欧盟此前经济一直处于弱势运行状态，一旦疫情爆

发，可能加剧欧洲的经济下行压力，进而导致欧洲市场出现抛售和大幅下行。 
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美洲方面，美国、加拿大、墨西哥三个北美国家均出现疫情，多个南美国家也出现疫情，但目前尚未发展到特别严重的

程度。这里需要重视的是美国疫情的发展，因为这不仅关系到全球经济的前景，还能给美国大选前景带来显著冲击。 

美国的疫情当前仍然存疑，有以下三个疑点和担忧：第一，当前美国爆发的大流感及其带来的较多死亡病例是否确认与

新冠疫情无关？这个问题至今并未得到官方解释，美国疾控中心（CDC）与白宫当前各执一词，CDC 表态形势较严峻，

而白宫则释放安抚信号。第二，截至 2 月 29 日，美国已出现三位没有来源的确诊病例，意味着疫情可能早已在社区蔓

延扩散，美国当前 60-70 的确诊病例数可能存在大量低估，这个问题也没有得到官方解释。第三，美国政府当前仅表示

要增加防疫设备的购买，但并没有进行人员隔离、取消集会相关举措，这与美国 CDC 的表态存在较大分化，令市场困

惑。在美国疫情存疑的背景下，目前尚无法判断疫情对美国经济的冲击到底会有多大。若仅按当前情况预计，美国 2020

年经济增速可能下行至 1.6%-1.8%；若美国疫情爆发，那么上述预计将面临大幅下修。 

美国疫情若爆发，还将显著影响美国大选前景。在疫情爆发之前，民主党候选人中桑德斯一马当先，但布隆伯格也获得

多州民调的支持，而拜登则相对落后；但是疫情爆发至今，桑德斯连胜三场初选仍领跑，但拜登受益于在奥巴马时期的

副总统经历，重新超越了布隆伯格，在民主党温和派中处于领先位置。考虑到疫情的持续影响，民主党候选人大概率将

在极端派桑德斯与温和派拜登之间产生。目前桑德斯领先优势明显，但疫情的扩散将有利于拜登的初选选情，目前说民

主党总统候选人就是桑德斯的“囊中之物”恐怕言之过早。 

另外，疫情的扩散不利于在任总统，也就是 2020 年共和党总统候选人特朗普的选情。特别是疫情导致美国民众意识到

政府治理效率低下以及民众医疗费用高昂的问题，将利于民主党总统候选人的选情。目前对特朗普有利的是，当前疫情

风险较高的地方主要位于东西两大海岸，而上述地区基本都是支持民主党的，并不影响共和党的票仓；但是对于疫情扩

散至其他州，带来对特朗普选情的潜在冲击风险仍值得关注。特别是对于七大关键州（我们在 2 月 17 日外发的宏观深

度报告《美国大选研究系列专题（一）民调篇：美国大选及民调观察》中得出的七大关键州为——宾夕法尼亚州、密歇

根州、威斯康星州、缅因州、弗洛里达州、俄亥俄州、爱荷华州）的疫情发展情况，值得高度关注。 

 

 大宗商品 3 月将现严重分化，黑色金属与农产品或表现较强 

就 3 月份来看，大宗商品市场的影响因素中疫情仍将扮演主角，疫情蔓延的方向与程度将是核心变量，美联储在北京时

间 3 月 19 日凌晨是否决定降息以及降息幅度能否达到市场预计的 50 个基点也是重要变量。但由于疫情及美联储降息决

议的不确定性较强，所以 3 月全球市场波动仍会加大。就大宗商品市场看，当下疫情在中外发展的迥异情形将导致大宗

商品在 3 月迎来严重分化的格局。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，特别是日、韩、伊朗、意大利的疫情已相当严峻，且欧洲面临意大利自南欧向北和中

东向西的双重传播路径的挑战，疫情发展令人担忧；美国虽当前病例不多，但出现不明传染渠道的确诊病例可能说明了

社区传播已存在，美国疫情存疑，尚待明朗，加上疫情对大选选情的扰动，也是令人疑惑和担忧的。海外疫情大概率将

在 3 月持续蔓延，而国内疫情控制将维持良好状态，这将导致 3 月国内定价的黑色金属及相关上游品种、动力煤的表现

将显著好于国际定价的原油、天然气、有色金属。而疫情的持续扩撒给终端消费的冲击将大于供给渠道，通缩预期也将

逐渐盖过此前的通胀预期，这将导致美国实际利率并不会向名义利率那样持续弱势，甚至存在企稳回升的可能性，这将

给尚处高位的黄金价格带来压制。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。具体到各品类看，我们对 3 月大宗市场的配置观点为：粮

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

另外，参考国内疫情的管控经验和数据，海外疫情恐难以在 3 月底之前出现明显好转，特别是中东、欧洲、美洲疫情令

人担忧。而日本、韩国疫情当前虽然严峻，但日本政府已开始严加防控，出台了类似于我们春节期间的有力政策，韩国

也开始在抓捕恶意传播病毒的邪教徒的同时，抓紧布局防控措施。与中国以外的其他经济体相比，日本、韩国疫情的拐

点有望较早出现。 

虽然我们看空黄金短期价格，但中长期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 

 美国大选初选桑德斯领跑民主党，拜登实现对布隆伯格的赶超，“超级星期二”值得关注 

事件描述：截至北京时间 3 月 1 日，美国大选民主党总统候选人初选的民调排名中，桑德斯位居第一，拜登位居次席。 

点评：①美国大选初选迄今已完成三场，民主党初选中，桑德斯获得了爱荷华州党团会议、新罕布什尔州初选、内华达

州党团会议的三连胜，这与此前民调结果相符。②第四场南卡罗来纳州的民主党初选正在计票过程中，目前已统计超过

90%的选票，拜登以接近 50%的得票率遥遥领先，基本确定将赢得南卡罗来纳州初选，成功在“超级星期二”到来之前

“扳回一城”，同样，这与此前民调结果相符。③在民主党初选总民调中，桑德斯、拜登、布隆伯格分列前三，沃伦、

布蒂吉格分列 4-5 位。④从民调数据看，民主党初选的位次在近期出现了明显变化：此前布隆伯格是仅次于桑德斯的二

号热门，但近一周其逐渐被拜登赶超，并最终被“逆袭”。⑤另外，在七大“关键州”的民调支持率上，相对特朗普而

言，桑德斯与拜登开始缩小差距，甚至在其中的部分州获得优势，这意味着无论谁最终成为民主党总统候选人，都有能

力与特朗普进行竞争。⑥对于美国大选及其民调数据在近一周的突变，我们认为主要是疫情及其带来的经济下行担忧所

导致的。正是因为疫情在全球乃至美国的扩散蔓延，美国民众对低效政府、昂贵医疗服务的体验显性化，这增加了民众

对倡导“民主社会主义”的桑德斯和拥有丰富国家治理经验的前副总统拜登的好感，而增加了对当前特朗普政府的不满。

由于布隆伯格与拜登均属民主党候选人中的温和派，两者票仓重叠度较高，所以表观上看，布隆伯格的民调逐渐被拜登

“逆袭”，而桑德斯与拜登在七大“关键州”均缩小了对特朗普的劣势，甚至形成了局部优势。另外，即将与 3 月 3 日

登场的“超级星期二”很可能决定初选的大势，值得重点关注。 

 OPEC+减产会议即将举行，减产结果恐难达市场预期 

事件描述：2020 年 3 月 5 日，OPEC+将举行会议讨论减产事宜。 

点评：①年初以来“新冠疫情”爆发及蔓延导致油价持续大幅下行是此次 OPEC+会议的重要背景和原因。②最新消息

显示，沙特在减产中比较积极，并提前表达了希望包括俄罗斯在内的 OPEC+成员国同意进一步集体减产 100 万桶/日，

且主动表态愿意在新计划中承担主要减产任务，而由科威特、阿联酋、俄罗斯分担其余减产部分。但俄罗斯及相关方均

未发出明确信号。③从 OPEC 减产的流程以及历次效果而言，经过协商—博弈—讨论—达成协议—执行的过程，在全球

经济中长期下行的背景下，减产对油价的支撑效果还是显著的；但是面临此次疫情带来的短期冲击，各成员国尚且无法

给出明确的判断，减产幅度和配额上的博弈将难以达成一致，这决定了减产协议可能不会像此前市场预计的那样顺利出

台。④即使 OPEC+达成减产协议，考虑到疫情拐点的不确定性和拐点过后需求端的爆发性回升，各成员国都存在降低

执行率以应对未来可能很快到来的需求大幅回暖的动机，这将导致减产协议的执行效率大打折扣。⑤伊朗疫情目前形势

严峻，国内缺乏相关医疗设备，且经济形势“雪上加霜”，在此前受美国制裁的背景下，不排除其大幅增产原油、甚至

抛售央行储备黄金来应对此次疫情冲击的可能性，若此事兑现，将给持续下跌的油价和高企的金价带来沉重打击。 

 美联储释放降息预期，三月决议将带来显著影响 

事件描述：北京时间 3 月 19 日凌晨，美联储将公布 3 月份利率决议。 

点评：①美联储主席鲍威尔在当地时间 2 月 28 日发声，重申美国经济基本面依然强劲，但考虑到新冠疫情对美国经济

构成不断发展的风险，美联储正密切监视事态发展，并将采取适当行动来支持经济。②此次鲍威尔发言并不是计划中的，

而是在美股市场持续大跌的背景下做出的紧急声明，其目的无非稳定市场情绪。③从结果上看，美股尾盘开始回升，纳

指收盘翻红，短期稳定市场的目的暂且达到了。④但是，美国的疫情仍然存疑，截至目前已出现三位不明渠道感染者更

是增加了市场的担忧，且在疫情拐点来临前，美联储无法对其冲击经济的程度进行量化，也就难以针对疫情冲击制定可

持续的应对策略。我们不排除美联储出于稳定市场而采取紧急降息的可能性，但考虑到疫情期间宽松货币政策效果有限，

且疫情拐点来临后消费、出口、投资都将爆发性回升，美联储也会极力避免“负利率时代”的过早到来，所以美联储采

取超出市场预期的降息操作的概率并不高，美股短期仍难言企稳。 
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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 看空 在 疫 情 扩 散 冲 击 终 端 需 求 的 背 景 下 ， 油 价 3月 将 延 续 弱 势 。

供给 偏空
1、OPEC+即将举行会议讨论减产事宜，尽管沙特的减产诉求较强，但中东疫情扩
散以及俄罗斯态度犹疑将导致减产难以达到市场预期；
2、美国原油库存继续回升。

需求 偏空
1、海外疫情仍在持续扩散，部分经济体尚未特别重视，全球经济前景受冲击；
2、中国疫情逐渐得到控制，但日本疫情正加剧，美欧疫情扩散的潜在风险大。

情绪 偏空
1、市场虽出现恐慌，但随着疫情加剧扩散，恐慌情绪可能继续扩散；
2、除新加坡、日本外，大多国家防控并不十分到位，市场情绪普遍悲观；
3、美联储虽放鸽，但在疫情冲击下作用有限，市场情绪难以显著提振。

钢 铁 偏多
钢 价 在 需 求 逐 渐 回 升 且 供 给 扩 张 受 制 的 背 景 下 将 企 稳 回 升 ； 焦 煤
、 焦 炭 、 铁 矿 石 、 镍 等 黑 色 上 游 品 种 也 将 止 跌 回 升 。

宏观 偏多
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、随着疫情逐渐得到控制，国内开工率将持续回升。

供给 偏多
1、钢企高炉开工率仍处在低位；
2、高炉开工率回升空间有限。

需求 中性
1、房地产投资可能边际回升；
2、基建投资增速回升是大概率事件；
3、制造业投资受制于外需疲弱。

有 色 偏空 需 求 弱 势 叠 加 供 给 偏 紧 ， 有 色 3月 表 现 可 能 继 续 弱 势 震 荡 。

宏观 偏空
1、疫情冲击导致全球经济前景承压；
2、脱欧过渡期内英欧经贸谈判前景尚不明朗。

供给 偏多 全球有色各品种供给整体偏紧。

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 看 涨 ， 大 豆 、 棉 花 、 白 糖 、 油 粕
等 经 济 作 物 也 将 止 跌 企 稳 。

供给 偏多
1、南美干旱季可能影响大豆等农作物生长；
2、美国、印度等多种农产品供应偏紧。

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：小麦、大豆、棉花上行，玉米下行。

资金 中性 走势回升：小麦净多单有所回升，大豆、玉米净多单下行。

黄 金 偏空 疫 情 扩 散 冲 击 终 端 需 求 ， 通 缩 预 期 上 行 压 制 金 价 表 现 。

美元指数 偏空
日本疫情扩散导致资金拥入美元、美债，当前英镑、欧元均面临疫情扩散、贸易
谈判不利的压制，疫情除非在美国大规模扩散，否则美元指数仍将高企。

避险需求 中性
1、疫情冲击全球经济带来的避险需求此前已充分释放，甚至带来了较大规模的
投机需求；
2、全球疫情扩散带来的通缩预期制约短期金价。

流动性 中性 美联储释放偏鸽言论，但基本已被市场Pr i ce i n，对黄金价格影响中性。
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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  

(2020.02.28) 

年度涨跌幅 

(2020 年) 

1 月涨跌幅 

(2020.01) 

2 月涨跌幅

（2020.02） 

2020 年 3

月趋势展

望 

能源 

原油（布伦

特） 
50.1 美元/桶 -25.3% -15.3% -11.8% ↓ 

原油（WTI） 46.1 美元/桶 -24.5% -15.6% -10.6% ↓ 

动力煤 570.5 元/吨 3.8% 1.8% 2.0% ↑ 

金属 

螺纹钢 3636 元/吨 -5.1% -0.5% -4.6% ↑ 

铁矿石 83.9 美元/吨 -8.8% -10.2% 1.6% ↑ 

铜 5588.5 美元/吨 -9.2% -9.5% 0.3% ↓ 

铝 1701.5 美元/吨 -5.5% -5.0% -0.5% ↓ 

农产品 

小麦 629 美分/蒲式耳 -4.6% -0.8% -3.8% ↑ 

玉米 411 美分/蒲式耳 -3.5% 1.9% -5.3% ↑ 

大豆 884 美分/蒲式耳 -5.2% -7.4% 2.4% ↑ 

贵金属 黄金 1585.6 美元/盎司 4.1% 4.0% 0.1% ↓ 
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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