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中国宏观观察 
新冠病毒疫情影响大宗商品短期定价

 新冠肺炎的高传播性使得控制疫情需要高力度的限制人口流动措施。这使
得自春节假期起至今，餐饮、旅游和娱乐等行业的商业活动步入低谷。而
随着时间进入传统意义上的节后开工期，工业和制造业等行业处于避免人
员聚集的防疫需求，亦存在较强的产能回升压力。目前虽然针对疫情的初
步遏制已在数据上得到反映，但整体社会的经济生产秩序恢复正常仍需时
间。

 从供需关系看，紧急事态下中国经济的变化会影响大宗商品的定价。由于
餐饮、旅游和娱乐的消费低迷和工厂产能复苏时间延长会降低整体经济的
需求，继而对大宗商品交易构成冲击。但结合历史数据，我们认为这类冲
击虽然在短期内影响定价，但大宗商品的长期定价依赖更深层次的经济周
期走势。疫情的短期冲击可以创造投资空间，但长期影响有限。

 大豆价格受疫情短期冲击明显，短期内会一度上行，并在滞后一定时间后
出现下跌，但长期效果有限。长期来看大豆价格受中美贸易关系的影响较
大，中美贸易争端的缓和使得大豆需求得以恢复，对大豆价格修复提供支
撑。但大豆的价格长期增长动力疲软，2020 年若南美没有严重天气灾
害，则全球大豆供给偏向宽松。需求方面，国内猪瘟疫情导致生猪存栏量
下降，影响豆粕需求。

 因控制疫情所执行的限制人口流动措施会严重影响原油需求，压制原油价
格。但原油价格的长期走势受疫情影响有限。原油价格更多受全球整体经
济变化的影响，而疫情的作用很难构成决定性的长期影响因素。综合来
看，新兴市场经济增速的放缓制约原油需求扩大，而各主要经济体间的贸
易争端不利于消费市场增长，继而影响油价。

 由于部分制造业以铜作为原料，因此疫情会对铜价构成压力。但随着疫情
得到控制，铜价的长期走势仍与经济基本面密切相关。此外，步入 2019
年后，全球经济增长动能的下降抑制了铜价，但经济不确定性的上升则持
续推升金价。
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本周焦点图表

图表 1: H1N1 疫情影响大豆期货短期走势 图表 2: 主要疫情对油价的长期走势影响有限

8.0

9.0

10.0

11.0

12.0

13.0

250

300

350

400

450

09/01 09/03 09/05 09/07 09/09 09/11 10/01

CBOT豆粕（美元，左轴） CBOT大豆（美元，右轴）

4月25日
WHO宣布H1N1为PHEIC

0

20

40

60

80

100

120

140

160

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

WTI原油（美元，左轴）

2003年3月12日
WHO发布SARS
全球警告

2009年4月25日
WHO宣布H1N1为PHEIC

2016年2月1日
WHO宣布寨卡
病毒为PHEIC

2020年1月30日
WHO宣布NCP为PHEIC

2014年8月8日
WHO宣布西非埃博拉
疫情为PHEIC

2019年7月17日
WHO宣布刚果(金)
埃博拉疫情为PHEIC

资料来源：Macrobond，交银国际 资料来源：公开资料整理，交银国际

截至 2 月 9 日 24 时，中国内地已累计确诊 40171 例新型冠状病毒肺炎（简称
“新冠肺炎”或“NCP”），总疑似病例 23589 例。数据显示新冠肺炎累计确诊病
例仍处于上升阶段，但累计确诊及疑似病例之和呈下降趋势。总治愈人数达到
3281 例，增速持续增长。现在距离湖北 1 月 23 日封城已过去近 3 周，随着包
括隔离和限行等降低人口流动的措施进一步实施，疫情正逐步得到遏制。

图表 3: 新型冠状病毒累计确诊加疑似病例出现下降，治愈人数持续上升
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资料来源: 卫健委，交银国际预测
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图表 4: 湖北外省份新增确诊人数持续下行
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资料来源: 卫健委，交银国际预测

疫情对大宗商品定价的影响

新冠肺炎的高传播性使得控制疫情需要高力度的限制人口流动措施。这使得自
春节假期起至今，餐饮、旅游和娱乐等行业的商业活动步入低谷。而随着时间
进入传统意义上的节后开工期，工业和制造业等行业处于避免人员聚集的防疫
需求，亦存在较强的产能回升压力。目前虽然针对疫情的初步遏制已在数据上
得到反映，但整体社会的经济生产秩序恢复正常仍需时间。

因此从供需关系上，紧急事态下中国经济的变化会影响大宗商品的定价。由于
餐饮、旅游和娱乐的消费低迷和工厂产能复苏时间延长会降低整体经济的需
求，继而对大宗商品交易构成冲击。但结合历史数据，我们认为这类冲击虽然
能够在短期内影响定价，但大宗商品的长期定价依赖更深层次的经济周期走
势。疫情的短期冲击可以创造投资空间，但长期影响有限。

不同类型大宗商品的走势

大豆期货的影响

2003 年 SARS 和 2009 年 H1N1 疫情期间 CBOT 大豆期货的走势显示，大豆价格
短期内会一度上行，并在滞后一定时间后出现下跌。这是因为大豆通常的播种
期在春季的 4 月和夏季的 6 月。而考虑到生长发育期，春季大豆和夏季大豆的
收获时间分别为 7 月和 10 月。由于 SARS 和 H1N1 流感爆发时间正值春季大豆
播种期，因此大豆种植活动受到严重制约，供给端受到破坏，导致价格上行。
而其后由于生产计划被打乱，导致夏季大豆播种量增加，产能的上升压制大豆
价格。SARS 期间大豆价格就是先有一段增长，然后在 7 月期间开始下跌。而
在 H1N1 流感影响下，大豆价格先是一路上扬，然后在 7 月出现暴跌；虽然价
格在 8 月曾剧烈波动，但 7 月大豆播种量增加使得 10 月大豆价格走弱。
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图表 5: SARS 期间大豆期货出现短期下行 图表 6: H1N1 疫情影响大豆期货短期走势
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资料来源：Macrobond，交银国际 资料来源：Macrobond，交银国际

需要强调的是，虽然疫情对大豆价格的短期冲击明显，但长期效果有限。长期
来看影响大豆价格的因素是多方面的。种植成本是优先考虑的因素，而这与补
贴政策、人力费用、燃料成本、环保规定等关系密切。此外其他大宗商品的波
动亦会影响大豆价格走势，例如玉米会影响大豆的种植面积，而原油影响大豆
种植成本。而无论是原油、政策、和人力成本，均与全球经济环境有关。因此
突发事件虽然会对大豆价格产生影响，但随着疫情得到控制，利空逐步消化，
大豆价格仍遵循长期经济规律。大豆价格受中美贸易关系的影响较大，中美贸
易争端的缓和使得大豆需求得以恢复，对大豆价格修复提供支撑。但大豆的价
格长期增长动力疲软，2020 年若南美没有严重天气灾害，则全球大豆供给偏
向宽松。需求方面，国内猪瘟疫情导致生猪存栏量下降，影响豆粕需求。

图表 7: 大豆长期走势受全球经济环境综合影响 图表 8: SARS 的短期冲击很难决定长期走势
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原油价格的影响

2003 年 SARS 的爆发使得国际原油价格出现短暂跳水。WTI 原油价格后续直到
1 年后的 2004 年 4 月才回到先前位置。这是因为工业制造业对原油的需求较
大，而终端消费活动刺激工厂产能扩张，变相增大原油需求。因控制疫情所执
行的限制人口流动措施会严重影响原油需求，压制原油价格。但另一方面，疫
情的影响又是短期的。随着 SARS 疫情 6 月得到遏制，10 月份起原油价格实际
上就开始了上升通道，一直维系到 2006 年。

因此同大豆一样，原油价格的长期走势受疫情影响有限。我们列举了近 17 年
来世界主要疫情期间原油价格的走势。数据显示原油价格更多受全球整体经济
变化的影响，而疫情的作用很难构成决定性的长期影响因素。例如 2009 年
H1N1 流感期间油价并未出现下行，而是受金融危机后宽松的市场环境而出现
持续上涨；而 2014 年导致油价暴跌的欧债危机、伊朗核问题、OPEC 扩充产能
等因素，并非由西非埃博拉疫情所导致；而 2016 年寨卡病毒期间，国际油价
更是因美元贬值和供给下降等因素出现上涨。综合来看，影响全球原油需求的
因素很多，新兴市场经济增速的放缓制约原油需求扩大，而各主要经济体间的
贸易争端不利于消费市场增长，继而影响油价。

图表 9: SARS 期间油价跳水，但长期恢复上涨 图表 10: 主要疫情对油价的长期走势影响有限
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资料来源：Macrobond，交银国际 资料来源：Macrobond，交银国际
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金属价格的影响

2003 年 SARS 疫情对金价和铜价的影响同样限于短期。由于部分制造业以铜作
为原料，因此疫情会对铜价构成压力。但随着疫情得到控制，铜价亦恢复增
长。铜价的长期走势仍与经济基本面密切相关。此外，步入 2019 年后，全球
经济增长动能的下降抑制了铜价，但经济不确定性的上升则持续推升金价。金
价和铜价走势的分化预示着全球经济周期步入新的阶段。在大环境作用的影响
下，疫情对价格的影响有限。

图表 11: SARS 对金价和铜价短期影响大于长期 图表 12: 金价和铜价长期走势分化
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资料来源：万得，交银国际 资料来源：万得，交银国际
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经济领先指标

图表 13: 螺纹钢价格（周度） 图表 14: 唐山高炉开工率（周度）
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资料来源：Macrobond，交银国际 资料来源：彭博，交银国际

图表 15: 铁矿石价格指数及进口量 图表 16: 铁矿石库存同比增速（周度）
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资料来源：Macrobond，交银国际 资料来源：彭博，交银国际

图表 17: 水泥市场价格（周度） 图表 18: 西部地区水泥市场价格（周度）
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资料来源：CEIC，交银国际 资料来源：CEIC，交银国际
注：西部地区城市包括昆明、成都、重庆、贵阳、西安、兰州、西宁和银川。 
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图表 21: PMI 中国制造业与非制造业（月度） 图表 22: PMI 中国大中小企业 - 带季调（月度）
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资料来源：Macrobond，交银国际 资料来源：Macrobond，交银国际

图表 23: PMI 制造（月度） 图表 24: PMI 非制造（月度）
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图表 19: 长江有色市场无氧铜丝价格（日度） 图表 20: 生猪、豆粕价格（周度）
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