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10月份大宗月报 

大宗表现将分化，金价中期仍看涨 

 核心观点 

第一，大宗商品市场 9月企稳且略有回升，结束了连续 5个月的下行趋势。与 8月相比，9月份大多品类表现明显好转，

但黄金与 WTI表现则显著变差。 

第二，10 月大宗商品整体走势可能继续好转。其中：黄金中期将震荡上行；国内农产品表现可能不及国际农产品；黑色

表现将显著低于有色；动力煤可能震荡下行，原油价格在供求格局偏松下大概率会震荡下行。10 月份大宗商品配置价值

依次为：贵金属>农产品（国际）>有色>农产品（国内）>能源>黑色。 

第三，原油供给整体边际趋松，考虑到全球经济仍存下行压力，原油需求在中长期恐仍将维持弱势。在供给恢复、需求

弱势的背景下，油价 10月可能震荡下行。 

第四，当前，美元指数已升至 99 左右，在美国经济下行趋势仍存，美联储鸽派态度逐渐清晰化的情况下，美元指数将高

位回落；尽管美元指数回落幅度不会太大，但仍将刺激金价在 10 月震荡上行。 

本月市场研判 

 供需格局转松能源价格恐将下行，黄金看涨有色将强于黑色 

年初以来大宗商品涨跌各半。其中：铁矿石以 28.2%的涨幅位居首位；布伦特与 WTI 原油分别以 21.4%和 19.1%的涨幅位

居二三；黄金以 15.9%的涨幅分列第四；动力煤价格上涨 2.6%；下跌品类以农产品与工业金属为主，铜价下跌 4.0%，小麦

价格下跌 3.5%，玉米价格下跌 1.2%；螺纹钢价格下跌 1.0%；大豆价格下行 0.2%。分月度看，大宗商品市场 9 月企稳且略

有回升，结束了连续 5 个月的下行趋势。分品类看，9 月表现最好的是铁矿石，涨幅达 8.6%；螺纹钢涨幅为 4.8%；小麦、

玉米、大豆价格月涨幅也分别达到 4.9%、1.0%与 3.7%；能源表现分化，布油与动力煤小涨而 WTI 大跌；金价也出现 2.8%

幅度的回调。与 8 月相比，9 月份大多品类表现明显好转，但黄金与 WTI 表现则显著变差。对于 9 月大宗整体表现好转但

能源分化金价回调的情况，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 9 月继续下行，但美国经济韧性仍存。全球经济在 9 月继续下行。美国 8 月 ISM 制造业 PMI 下破 50 跌至 49.1，

9 月继续下行至 47.8；Markit 制造业 PMI 也跌至接近 50 的位置。欧元区 8 月制造业 PMI 虽略微回升至 47.0，但 9 月继续

下行至 45.7 的新低。日本 8-9 月制造业 PMI 延续下跌趋势，分别为 49.3 与 48.9，其中 9 月持平年内最低水平。英国制造

业 PMI 也持续位于 50 的荣枯线水平以下。全球经济景气度在 9 月整体不景气显示出全球经济下行压力仍存，但是美国非农

相对平稳叠加 9 月失业率超预期创新低显示美国经济韧性仍存，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市场表现好转，大宗月度的整体表现好转而金价有所回调。 
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2、中美贸易摩擦迎来缓和。9 月，中美贸易局势迎来转机。美方决定将加征 2500 亿美元商品关税的决定推迟到 10 月

15 日，中方则加大了对美国农产品的进口，双方均采取了针对贸易摩擦的缓和举措。中美贸易摩擦有所缓和，且 10 月

中上旬双方谈判代表可能进行会谈，市场对贸易摩擦缓和的预期有所提升。在该背景下，大宗商品市场的风险偏好也有

所回升。中美贸易局势有所缓和是大宗整体上行而金价下跌的另一大原因。 

3、美联储再次降息，内部分歧继续加深。在美联储 7 月底开启降息之后，联储在 9 月再次降息 25 个基点，符合市场预

期。但是点阵图显示美联储 FOMC 内部分歧继续加深，导致市场对年内进行第三次第四次降息的预期受到一定打击。

美联储内部对降息态度的分化也导致市场波动加剧。整体上看，美联储对美国经济的信心仍然较强，市场对降息的预期

受到冲击导致工业大宗整体表现较好，而金价有所回调。 

4、美元指数续创新高，油价剧震金价下行。美国经济在劳动力市场与消费的良好表现下整体尚具韧性，而欧元区经济

则继续低迷。在该背景下，美元指数震荡冲高，并一度达到 99.7 的新高。大宗商品受强势美元压制整体涨幅较小，油

价受中东局势升温下沙特油田设备遭袭刺激大涨，而后又因美油库存高企及沙特产能恢复大跌；黄金价格在中美贸易摩

擦缓和的背景下受强势美元压制有所下行。 

展望后市，全球经济下行的趋将给市场持续带来压制，全球经济短期企稳回升的概率仍然较低。中美贸易摩擦在特朗普

遭弹劾的背景下存在缓和可能，但过程仍会充满波折。美联储在经济下行压力渐增、独立性受损的背景下未来降息分歧

可能逐渐降低，继续降息将成为 FOMC 委员的共同倾向，但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 10 月有冲高回落的可能。在该背景下，大宗商品价格在 10 月的整体走势可能继续好转，美元指数的高位回

落可能导致金价震荡上行，但工业品与农产品在贸易摩擦尚未显著降温以及全球经济下行的背景下恐难逃弱势。整体看，

10 月大宗商品投资整体仍需侧重对避险资产的配置。其中：全球经济下行与美元指数高位回落双重利好将给黄金价格

带来提振，但贸易局势的好转可能给金价带来短暂冲击；在中美贸易局势波折向好的背景下，国际农产品表现可能优于

国内农产品；黑色与有色金属则会在全球经济持续下行的背景下将震荡走弱，供给收缩可能给有色价格带来一定的支撑，

而黑色在房地产投资加速下行的情况下恐显著下行，所以有色在 10 月的表现将好于黑色；受气温回落与用电需求下行

冲击的动力煤在 10 月可能震荡下行，原油价格在供求格局偏松下大概率会震荡下行。 

 

 月度配置观点：贵金属>农产品（国际）>有色>农产品（国内）>能源>黑色 

大宗商品市场 9 月在贸易局势缓和的背景下有所企稳并略有回升。展望 10 月，在全球经济形势持续下行、贸易摩擦波

折但存缓和迹象、美联储 FOMC 降息分歧随经济数据不及预期而逐渐统一的多空交织背景下，大宗整体将以震荡为主，

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、供给恢复的背景下将以震荡下行为主；

动力煤价格在供给趋稳但用电需求回落的背景下将弱势震荡。玉米、小麦与大豆等农产品价格在中美贸易局势波折的背

景下波动加剧，但向好迹象可能导致国际价格表现好于国内价格。有色金属在供给趋紧需求趋弱的背景下可能小幅下行；

黑色金属及焦煤、焦炭与铁矿石等钢铁上游原材料价格在需求走弱的背景下大概率震荡下行，环保设备的安装将显著降

低生产过程对大气的污染，进而降低供给端的收缩程度。黄金价格在全球经济下行、美元指数可能高位回落的背景下将

震荡上行，但贸易局势缓和带来的短期冲击不可避免。整体上看，10 月份大宗商品配置价值依次为：贵金属>农产品（国

际）>有色>农产品（国内）>能源>黑色。 

1、美元指数有望高位回落，大宗价格整体有望继续小幅回升。全球经济在 9 月继续下行，考虑到美国经济景气度已跌

破 50 并仍在下行，日本、英国及欧元区景气度仍然低迷，全球经济下行态势可能仍将延续。3M 与 10Y 美债收益率倒

挂仍在持续，中美经贸摩擦虽有缓和迹象，但欧美贸易摩擦出现升级趋势。以上因素决定了大宗商品的需求面难以全面

大幅好转。但美联储内部对货币政策的分歧随着经济数据的低于预期有望趋于统一，美联储年内仍存继续降息的可能，

美元指数在该背景下将自高位有所回落，但回落空间不会太大。美元指数的高位回落将导致大宗商品整体小幅回升。 

2、供给恢复需求趋弱，10 月油价恐震荡下行。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 月在沙特遭袭以及美油库存高企的背景下分化加剧。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61.1美元/桶，年内涨幅达21.4%；

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 54.1 美元/桶，年内涨

幅达 19.3%；两者价差有所拉大。原油库欣库存有所回升，美国原油库存大幅上行，美国石油炼厂开工率显著下行，成
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品油库存震荡回升，美油供给偏松；沙特原油产能迅速恢复，油田及加工设备遭袭事件影响已基本过去，OPEC 原油供

给整体趋松。原油供给整体边际趋松，考虑到全球经济仍存下行压力，原油需求在中长期恐仍将维持弱势。在供给恢复、

需求弱势的背景下，油价 10 月可能震荡下行。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、美元指数可能高位回落，10 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。当前，美元指数已升至 99 左

右，在美国经济下行趋势仍存，美联储鸽派态度逐渐清晰化的情况下，美元指数将高位回落；尽管美元指数回落幅度不

会太大，但仍将刺激金价在 10 月震荡上行。另外，若中美贸易局势显著缓和，需警惕金价短期下行的风险。 

 

重大事件跟踪 

 美国经济数据大幅回落，利空风险资产利好避险资产 

事件描述：美国制造业 PMI 在 9 月继续下行至 47.8，距离 50 的荣枯线进一步拉大。另外，美国 9 月非农数据不及预期，

时薪同比有所回落，但失业率创新低至 3.5%。 

点评：①美国制造业景气度进一步下行说明美国经济投资弱势仍将延续，2018 年 2 月开启的税改计划对投资的刺激基

本消失，未来美国制造业景气度可能继续下行。②美国劳动力市场数据矛盾，失业率创新低的同时非农不及预期，时薪

同比回落，显示出美国制造业投资趋弱背景下给劳动力市场已带来影响，失业率低企更多是依赖消费与服务业的韧性。

③由于劳动力市场已有受制造业投资弱势的冲击迹象，美国经济将逐渐从投资弱消费强转为消费投资双弱的态势，美国

经济未来一段时间将承受更大的下行压力。在该背景下，工业大宗等风险资产将整体承压，黄金等避险资产将获得提振。 

 全球地缘局势持续升温，金价中期仍将震荡上行 

事件描述：9 月尽管中美贸易摩擦出现边际缓和，且 10 月可能进一步缓和；但是，美欧贸易摩擦升级、中东地缘局势升

温、朝美谈判出现破裂、英国脱欧仍陷僵局显示全球地缘局势仍在持续升温。 

点评：①中美贸易局势在 9 月出现边际缓和，且 10 月中上旬中美新一轮经贸磋商有望取得进展，这将导致金价等贵金

属价格出现短期下行。②但是中期看，美欧贸易局势仍在升级、伊朗问题以及其带来的中东局势升温仍将延续、朝美谈

判出现裂痕将导致东北亚局势有升温可能、英国脱欧僵局虽然近期获得了边际进展，但约翰逊对脱欧时限仍不放松，无

协议脱欧可能性仍然不低，全球地缘局势并未随着中美贸易局势边际缓和而出现好转，反而有进一步升温的趋势。③美

国内部特朗普遭弹劾将导致共和党与民主党的两党纷争迅速加剧，特朗普政府为了打击拜登与民主党，可能在短期主动

缓和与中国、俄罗斯等国的摩擦，但同时美国政党间的博弈加剧将降低美国政府对经济逆向调节的效率，美国经济在 10

月可能加速下行。④中美贸易摩擦边际缓和索然利空短期金价，但全球经济下行、地缘局势升温趋势仍在延续，黄金价

格中期仍将震荡上行。 
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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 看空 在供需偏松格局下，油价10月将震荡下行。

供给 偏空
1、沙特原油复产超预期；
2、美国原油增产且OPEC短期减产难超预期。

需求 偏空
1、全球经济仍在下行通道；
2、中美、韩日等贸易摩擦仍在持续。

情绪 中性
1、全球贸易摩擦蔓延打压市场做多情绪；
2、美伊博弈下，中东局势依然复杂。

钢铁 看空
需求弱势下短期限产将给钢价带来一定支撑，但国庆后的冬季限
产可能不及预期，钢价将弱势震荡；焦煤、焦炭、铁矿石在该背
景下也将偏弱震荡。

宏观 偏空
1、国内经济下行压力仍存；
2、房地产投资大概率下行叠加基建提振作用有限致固定投资下行压力大。

供给 中性
1、钢企高炉开工率显著回落；
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 偏空
1、房地产投资恐有所下行；
2、基建投资释放空间不大；
3、汽车产量同比继续大幅负增长。

有色 偏空
需求弱势下有色10月表现整体偏弱，但供给收缩能带来一定支撑
。

宏观 偏空
1、全球经济下行压力仍存；
2、中美、韩日等贸易摩擦或致全球经济下行压力加大。

供给 偏多 全球有色各品种供给整体趋紧。

需求 偏空
1、全球贸易摩擦蔓延冲击全球制造业供应链；
2、中期全球经济下行前景打压企业投资意愿。

农产品 中性 农产品走势将分化，海外整体将好于国内。

供给 中性
1、美国主产区天气有所好转利于农作物生长；
2、气候变化加剧致全球极端天气增多。

需求 中性
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，但打击了对国内
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 中性 走势分化：小麦、大豆净多单均回升，玉米则大幅下行。

黄金 看多
避险需求持续提振下，叠加美元指数将高位回落，看好金价在10
月震荡上行。

美元指数 偏多
1、美国消费渐显颓势，美元指数可能高位回落；
2、美元指数已达年内最高位，未来下行概率大。

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，黄金避险需求将持续获提振。

流动性 偏多 年内美联储仍可能在12月降息一次，金价将获支撑。
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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 

(2019.09.30) 

年初以来涨跌幅 

(2019.09.30) 

8 月涨跌幅 

(2019.08) 

9 月涨跌幅

（2019.09) 

10 月趋势

展望 

能源 

原油（布伦

特） 
61.1 美元/桶 21.4% -7.2% 2.9% ↓ 

原油（WTI） 54.1 美元/桶 19.3% -5.9% -1.9% ↓ 

动力煤 585 元/吨 2.6% -2.2% 0.7% ↓ 

金属 

螺纹钢 3921 元/吨 -1.4% -7.2% 4.8% ↓ 

铁矿石 93.2 美元/吨 28.2% -27.5% 8.6% ↓ 

铜 5728.0 美元/吨 -4.8% -4.2% 0.9% ↓ 

铝 1703.5 美元/吨 -9.4% -3.6% -0.5% ↓ 

农产品 

小麦 558 美分/蒲式耳 -3.1% -4.3% 9.2% ↓ 

玉米 405 美分/蒲式耳 -1.5% -12.9% 3.1% ↑ 

大豆 846 美分/蒲式耳 -0.2% -1.0% 3.7% ↑ 

贵金属 黄金 1485.3 美元/盎司 16.1% 7.1% -2.8% ↑ 
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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