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11月份大宗月报 

大宗表现将短期向好，看好黄金与农产品 

 核心观点 

第一，大宗商品市场整体在 10 月上行，维持了 9 月的上行趋势，且涨幅有所加大，月度表现最好的是农产品与黄金。 

第二，11 月大宗商品投资整体配置将以黄金与农产品为主。其中：黄金将震荡上行；国际与国内农产品的表现可能双双

强劲；工业金属将弱势震荡；动力煤可能震荡上行，原油价格在供求格局中性背景下大概率会维持震荡。11 月份大宗商

品配置价值依次为：贵金属>农产品>能源>工业金属。 

第三，原油供给整体稳中趋紧，考虑到全球经济仍存下行压力，原油需求恐仍将维持弱势，供需面整体中性。在该背景

下，油价 11 月可能维持震荡。全年看，布油年内震荡中枢仍将是 60 美元/桶，WTI年内震荡中枢为 55 美元/桶。 

第四，当前，美元指数已有所回落，在美国经济韧性尚存、欧元区经济景气度弱中趋稳的背景下，美元指数将延续回落；

尽管美元指数回落幅度不会太大，但仍将刺激金价在 11 月震荡上行。 

本月市场研判 

 工业金属弱势原油震荡，看涨黄金与农产品 

年初以来大宗商品大多上涨。其中：WTI 以 19.3%的涨幅位居首位；布伦特与黄金分别以 18.0%和 17.9%的涨幅位居二三；

铁矿石以 15.5%的涨幅分列第四；大豆价格上涨 3.0%，玉米价格上涨 2.2%；下跌品类如下：螺纹钢价格下跌 2.8%，铜价

下跌 2.4%，动力煤价格下跌 0.5%，小麦价格下跌 0.4%。分月度看，大宗商品市场整体在 10 月上行，维持了 9 月的上行

趋势，且涨幅有所加大。分品类看，10 月表现最好的是农产品，小麦、玉米、大豆价格月涨幅也分别达到 2.7%、2.4%与

3.2%；有色表现不错，其中黄金价格涨幅达 1.7%，铜价涨幅为 1.7%；能源表现分化，布油与动力煤下跌而 WTI 小涨，其

中动力煤涨幅为-3.1%，布油涨幅为-2.7%，WTI 涨幅为 0.2%；黑色表现最弱，螺纹钢涨幅为-1.8%，铁矿石涨幅为-9.9%。

与 9 月相比，10 月份有色表现明显好转，农产品延续强势，黑色表现转弱，能源延续分化。对于 10 月有色好转、黑色转弱、

农产品延续强势、能源延续分化的情况，我们认为可以通过跟踪以下四个因素的变化来解释： 

1、全球经济 10 月延续弱势，但出现边际好转。美国 10 月 ISM 制造业 PMI 回升至 48.3，但仍低于 50 的荣枯线水平；Markit

制造业 PMI 反弹至 51.3 的位置。欧元区 10 月制造业 PMI 维持在 45.7。日本 10 月制造业 PMI 延续下跌趋势至 48.4 的年内

最低水平。英国制造业 PMI 则回升至 49.6。全球经济景气度在 9 月整体趋稳显示出全球经济虽然仍面临下行压力，但出现

了边际好转。另外，美国非农相对平稳且大超预期显示美国经济韧性尚存，由于此前大宗市场表现已消化了部分对全球经

济下行的预期，美国经济韧性超预期反而导致大宗整体表现好转，国际定价的有色品种也迎来反弹。 
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2、中美贸易谈判向好，国内经济下行压力仍存。10 月，中美贸易谈判边际向好，且可能达成阶段协议，这也导致国际

农产品价格延续强势表现。国内经济面临贸易摩擦影响显性化的冲击。无论是进出口，还是固定投资，都呈现出较明显

的下行趋势。在需求转弱的背景下，国内定价的黑色金属表现趋弱。 

3、美联储第三次降息，内部分歧略微缓和。美联储在 10 月底继续降息，是 7 月底开启降息后的连续第三次降息。从

8:2 的投票结果看，相较于上次议息会议的 7:3，美联储内部的分歧略微缓和。整体上看，美联储降息提振了大宗商品的

整体表现，特别是黄金价格受到支撑，有所回升。 

4、美元指数有所回落，金价反弹能源分化。美国经济虽然尚具韧性，但欧元区经济景气度也出现企稳迹象。在该背景

下，美元指数自高位有所回落。大宗商品受美元回落影响有所上行。油价受中东与美国供给端差异有所分化，美国供给

端偏紧刺激了 WTI 上行，而中东供给偏松压制了布油表现；黄金价格在美元回落背景下表现向好。 

展望后市，全球经济下行趋势仍在延续，但英国脱欧与中美贸易谈判均出现边际好转将给市场带来一定支撑，11 月大

宗商品的宏观环境可能偏中性。美联储在 10 月底之后降息节奏将有所放缓，未来联储降息频率可能回归一个季度一次

的正常状态。美元指数在 11 月有继续温和回落的可能。在该背景下，大宗商品价格在 11 月的整体走势可能继续好转，

美元指数的温和回落可能导致金价延续震荡上行，工业品大概率仍将弱势震荡，农产品在圣诞节与春节备货的刺激下可

能延续强势。整体看，11 月大宗商品投资整体配置将以黄金与农产品为主。其中：全球经济下行与美元指数温和回落

双重利好将给黄金价格带来提振；在中美贸易局势边际向好与国内通胀上行的背景下，国际与国内农产品的表现可能双

双强劲；有色金属则会在供给收缩、全球经济延续下行但出现边际好转的背景下将弱势震荡；而黑色在房地产投资下行

不及预期的情况下恐弱势震荡；受气温下行与用电需求上行刺激的动力煤在 11 月可能震荡上行，原油价格在供求格局

偏中性的情况下大概率会维持震荡。 

 

 月度配置观点：贵金属>农产品>能源>工业金属 

大宗商品市场 10 月在贸易局势缓和的背景下延续回升。展望 11 月，在全球经济延续下行但存边际好转迹象、贸易摩擦

边际缓和、美联储 FOMC 降息放缓的背景下，大宗整体将延续此前的震荡上行走势，但各品种商品之间的分化难以避

免。在各类大宗商品中，原油在需求震荡走弱、供给稳中偏紧的背景下将维持震荡；动力煤价格在供给趋稳但用电需求

回升的背景下将震荡上行。玉米、小麦与大豆等农产品价格在中美贸易局势边际好转且圣诞与春节的备货需求刺激下延

续强势。有色金属在供给趋紧需求弱中趋稳的背景下可能弱势震荡；螺纹钢价格在需求弱势不及预期但供给上行的背景

下大概率震荡下行，但焦煤、焦炭与铁矿石等钢铁上游原材料价格将维持震荡；黄金价格在全球经济下行、美元指数延

续温和回落的背景下将震荡上行。整体上看，11 月份大宗商品配置价值依次为：贵金属>农产品>能源>工业金属。 

1、美元指数可能延续温和回落，大宗价格整体有望继续小幅回升。全球经济在 10 月继续下行，考虑到美欧经济景气度

弱中趋稳，全球经济下行态势可能短期趋缓。3M 与 10Y 美债收益率倒挂暂时消除，中美经贸摩擦出现缓和迹象。以上

因素决定了大宗商品的需求面弱中趋稳。美联储降息节奏放缓，但是在欧元区弱中趋稳的背景下，美元指数将延续温和

回落至 96-97，美元指数的温和回落将导致大宗商品整体继续小幅回升。 

2、供需整体中性，11 月油价将维持震荡。原油价格经过 2019 年前四个月的上行后，在 5 月大幅回落，并在 6 月企稳

并小幅反弹，7 月出现分化，8 月则显著下行，9-10 月在供给局面出现差异的背景下持续分化。布伦特原油价格从 2018

年底的 50.3 美元/桶的低位强势反弹至 74.7 美元/桶的高位后又回落，月底为 59.4 美元/桶，年内涨幅达 18.0%；WTI

原油价格则从 2018 年底的 45.4 美元/桶的低位反弹至 66.3 美元/桶的高位后又回落，月底为 54.2 美元/桶，年内涨幅达

19.3%；两者价差有所收缩。原油库欣库存有所回升，美国原油库存也有所上行，美国石油炼厂开工率显著上行，成品

油库存震荡下行，美油供给偏紧；沙特原油产能已摆脱遭袭事件影响，OPEC 原油供给整体稳定。原油供给整体稳中趋

紧，考虑到全球经济仍存下行压力，原油需求恐仍将维持弱势，供需面整体中性。在该背景下，油价 11 月可能维持震

荡。全年看，布油年内震荡中枢仍将是 60 美元/桶，WTI 年内震荡中枢为 55 美元/桶。 

3、美元指数将延续温和回落，11 月金价将震荡上行。金价在 2019 年第一个月有所上涨，在 2-4 月出现回落，5-6 月

金价再次有所上行且上行加速，7 月金价继续小幅上行，8 月涨幅显著加大，9 月有所回落，10 月小幅反弹。当前，美

元指数已有所回落，在美国经济韧性尚存、欧元区经济景气度弱中趋稳的背景下，美元指数将延续回落；尽管美元指数

回落幅度不会太大，但仍将刺激金价在 11 月震荡上行。 
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重大事件跟踪 

 联储年内三度降息，未来节奏或将放缓 

事件描述：10 月 31 日，美联储宣布下调联邦基金目标利率 25 个基点至 1.50%-1.75%，将贴现率下调至 2.25%。 

点评：①美联储此次议息会议降息 25 个基点符合市场预期，是年内开启降息通道后三个月内的连续第三次降息。此次

支持降息决定与不支持降息决定的人数之比为 8:2，对比上次投票结果 7:3，可见联储内部分歧有所缓和。②美联储删除

了“将采取适当行动以维持经济扩张”的措辞，显示了“偏鹰”态度，但未明确提出年内不再降息的声明，所以鹰派程

度不及预期。鲍威尔发言中性，缺乏实质内容，多是重申此前对于经济韧性、消费强劲、劳动力市场强劲以及通胀低迷

的论调。但是通过其对经济前景的信心可以看出，美联储未来的降息节奏将有所放缓。③鉴于美国经济韧性尚存，美联

储也需要为未来可能到来的经济衰退准备政策子弹，此次降息之后美联储将显著放缓降息节奏，未来降息频率将由此前

的一月一次放缓为一个季度一次。④以黄金等贵金属为代表的避险资产在全球经济下行持续、贸易摩擦蔓延、地缘政治

升级、负利率持续蔓延的环境下仍具中期配置价值。 

 美国众议院表决结果通过针对总统特朗普的弹劾调查程序决议案 

事件描述：10 月 31 日，美国国会众议院以 232 票赞成、196 票反对的表决结果，通过针对总统特朗普的弹劾调查程序

的决议案。 

点评：①众议院表决通过对特朗普的弹劾调查程序决议案代表着针对特朗普的弹劾程序再进一步，也表明民主党与共和

党之间的博弈再次升级。②从投票结果看，除 1 名民主党议员与 3 名共和党议员弃权未投票外，所有共和党议员均投了

反对票，而绝大部分民主党投了赞成票，但 2 名民主党议员投票反对弹劾，1 名无党籍议员投了赞成票，这也是两党博

弈激化的体现。③此后，众议院的弹劾调查进入了公开听证的新阶段。展望弹劾案的前景，由于此前“通俄门”调查无

疾而终，民主党只能抓住特朗普与乌克兰总统的“电话门”，但目前相关证据尚不确凿，加上共和党对特朗普的一致支

持，弹劾案最终成功落地的概率较低，这也将给民主党的 2020 年大选带来冲击。 
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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 中性 在供需均偏中性的格局下，油价11月将维持震荡。

供给 中性
1、中东原油产出维持稳定；
2、美国原油库存小幅反弹。

需求 中性
1、全球经济仍在下行通道；
2、中美贸易谈判边际向好。

情绪 中性
1、全球经济下行打压市场做多情绪；
2、中东地缘政治局势依然复杂。

钢铁 偏空
钢价在需求边际好转供给抬升的背景下可能弱势震荡；焦煤、焦
炭、铁矿石在该背景下也将维持震荡。

宏观 中性
1、国内经济下行压力仍存；
2、房地产销售韧性叠加基建增速回升致固定投资可能企稳。

供给 偏空
1、钢企高炉开工率显著回升；
2、环保设备带来排放良性化，致冬季限产可能不及预期。

需求 中性
1、房地产销售持续反弹显示一定的韧性；
2、基建投资增速有所回升；
3、汽车产量同比虽有反弹，但仍大幅负增长。

有色 偏空
需求弱势下有色11月表现整体偏弱，但供给收缩可能带来一定支
撑。

宏观 偏空
1、全球经济下行压力仍存；
2、中美贸易摩擦边际好转，但美欧贸易摩擦升级。

供给 偏多 全球有色各品种供给整体趋紧。

需求 偏空
1、贸易摩擦冲击全球供应链；
2、中期全球经济下行前景打压企业投资意愿。

农产品 看多 农产品供需转紧，国际国内农产品均有上行动力。

供给 偏多
1、全球多种农产品主产区天气不利于农作物生长；
2、气候变化加剧致全球极端天气增多。

需求 偏多
1、中美贸易局势边际好转给美国主产的农产品出口带来提振，圣诞备货利好国
际农产品需求；春节备货利好国内农产品需求；
2、库存消费比：玉米、大豆下行，小麦、棉花上行。

资金 偏多 走势分化：小麦、大豆净多单均上行转正，玉米上行遇阻仍为负。

黄金 看多
在避险需求旺盛与负利率债券大规模发行的背景下，美元指数温
和回落，看好金价在11月震荡上行。

美元指数 偏多 美国消费渐显颓势，美元指数可能高位回落。

避险需求 偏多
1、全球经济下行压力仍存，黄金中期存在避险需求；
2、全球贸易摩擦蔓延，中东地缘局势不稳，黄金避险需求将获提振。

流动性 偏多 美联储降息节奏将放缓，但宽松周期可能并未结束，金价仍有支撑。
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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 

(2019.11.1) 

年初以来涨跌幅 

(2019.11.1) 

9 月涨跌幅 

(2019.09) 

10 月涨跌幅

（2019.10) 

11 月趋势

展望 

能源 

原油（布伦

特） 
59.4 美元/桶 18.0% 2.9% -2.7% - 

原油（WTI） 54.2 美元/桶 19.5% -1.9% 0.2% - 

动力煤 567 元/吨 -0.5% 0.7% -3.1% ↑ 

金属 

螺纹钢 3852 元/吨 -3.1% 4.8% -1.8% ↓ 

铁矿石 85.0 美元/吨 16.9% 8.6% -8.8% - 

铜 5825.0 美元/吨 -3.2% 0.9% 1.7% ↓ 

铝 1742.5 美元/吨 -7.4% -0.5% 2.3% ↓ 

农产品 

小麦 576 美分/蒲式耳 0.0% 9.8% 2.7% - 

玉米 419 美分/蒲式耳 1.9% 4.1% 2.4% ↑ 

大豆 885 美分/蒲式耳 4.4% 3.7% 4.6% ↑ 

贵金属 黄金 1508.8 美元/盎司 18.0% -2.8% 1.6% ↑ 
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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