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宏观

一、大宗商品行情综述与展望

年关将至，市场交易热情降温

周三（1 月 26 日），国内商品期市收盘多数上涨，黑色系多数上涨，动力煤、铁矿石

涨逾 3%，焦炭涨逾 1%；能化品多数上涨，苯乙烯、纯碱涨逾 3%，PTA 涨近 3%；基本金属

多数上涨，沪铝涨近 2%，沪铜、国际铜涨逾 1%；贵金属涨跌不一；农产品多数上涨，豆

一涨逾 2%，棕榈油、玉米淀粉涨逾 1%。

热评：年关将至，叠加海外扰动因素增多，市场交易热情有所降温。首先，春节临近，

资金主动避险的情绪升温，盘面多以减仓为主，日内振幅较大；其次，美联储货币政策正

常化的预期不断升温，美元指数反弹，压制市场的风险偏好。最后，乌克兰地缘政治问题

悬而未决，俄乌之间爆发战争的风险犹存。此外，IMF 下调今年的全球经济增速进一步压

制市场的风险偏好。总的来看，当前市场避险情绪较浓，交投意愿不高，商品短期或难有

趋势性行情，节前注意做好风险管理。

1、黑色建材：节前震荡运行，关注节后需求释放情况。

年关将至，资金避险需求提升，叠加海外风险因素增多，市场交易热情不高，黑色系

难有趋势性行情，短期或维持震荡走势。从基本面来看，实际需求持续走弱，同时钢材产

量继续回升，钢材库存累库速度加快，钢厂的冬储价格多在 4500-4600 之间。

中期来看，央行开启新一轮的宽松周期，继 OMO 和 MLF 利率调降之后，lpr 利率跟随

下调，市场情绪转向乐观。尽管从长周期视角来看，地产需求拐点已至，但短周期随着稳

增长的不断发力，地产将更多呈现软着陆，需求有望在二季度触底回升。同时，今年的财

政政策前置发力，新旧基建发力值得期待，钢材需求最悲观的阶段或已过去。重点关注节

后需求释放情况。

2、基本金属：多空因素交织，关注美联储政策走向。

全球经济复苏依旧强劲，叠加中国国内政策宽松措施持续出台提升市场情绪，金属短

期仍有较强的支撑，不过，通胀压力持续加大，美联储加快收紧政策的预期不断升温，铜

价同时面临多空因素的影响。从基本面上来看，一方面，上游铜矿供应呈现增长趋势，铜

矿供应较前期有所改善，并且粗铜进口也逐渐恢复，冶炼厂原料供应充足，冶炼厂排产积
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极性较高，国内精炼铜产量预计保持高位；另一方面，虽然下游春节前消费趋弱，但存在

逢低备货意愿，库存维持下降趋势，市场呈现供应偏紧局面，对铜价形成有力的支撑。

贵金属方面：尽管乌克兰地缘政治危局令黄金获得较强的支撑，但在高通胀压力下美

联储加快收紧政策的预期不断升温，美元指数重新走强，或压制黄金上行的空间。

3、能源化工：供应持续偏紧，油价仍有支撑。

美俄之间难以达成协议，俄乌发生冲突的概率仍然较大，考虑到俄罗斯是能源生产大

国，而乌克兰是重要的能源运输通道，一旦爆发冲突，将对全球能源安全带来巨大的影响，

进一步考虑到 OPEC 闲置产能有限，供给偏紧的预期仍然强烈，油价短期支撑较强。

往后看，Omicron 变体对原油需求的影响目前看相对有限，高频数据显示，美国交通

拥堵指数以及机场安检人数均处于高位，反映出成品油消费未受到影响；再加上 OPEC 部

分产油国供给恢复不及预期，尤其是较小的产油国无法实现增产，原油市场仍然保持紧张

状态，因此，预计短期油价在供需因素作用下高位波动，中长期供需将逐渐趋于平衡，仍

需关注疫情、各国防疫措施的变化以及地缘政治对原油供需两端的影响。

4、农产品方面：供需依旧偏紧，油脂短期保持强势。

美豆：天气预报显示一股锋面穿过南方地区将导致巴西南部的阵雨消散，进入 2月天

气将趋于干燥，因此，巴西南部地区局部性的降雨将缓解旱情带来的压力，但却不足以挽

回损失，叠加美豆需求依旧强劲，美豆价格仍有较强的支撑。

豆油：监测显示，上周国内大豆压榨量显著回升，豆油产出增加，但下游企业备货持

续，提货速度较快，豆油库存继续小幅下降。预计未来随着到港量增加，大豆压榨量将继

续提升，豆油库存或将止降转升。

棕榈油：SPPOMA 数据显示 1 月 1-20 日，马棕产量环比下降 16.7%，降幅较前 15 日收

窄。当前马来西亚棕榈油仍处于减产周期，叠加劳动力短缺和马来国内洪灾对收割工作形

成干扰，预计一季度前产量或难有明显回升。另外，ITS 数据显示，1 月 1-25 日，马棕出

口环比上月减少 32.94%，降幅较前 20 日有所收窄。

市场预期马棕整个一季度的产量都难有明显恢复，同时，油菜籽和大豆供应仍旧偏紧，

全球油脂油料产量增长、库存重建之路困难重重，供应偏紧仍是油脂多头的主要倚仗，预

计油脂短期将继续保持强势。

二、宏观消息面——国内

1、国务院印发《关于支持贵州在新时代西部大开发上闯新路的意见》，到 2025 年，

西部大开发综合改革取得明显进展，开放型经济水平显著提升。研究以清单式批量申请授

权方式，依法依规赋予贵州更大改革自主权。加快构建以数字经济为引领的现代产业体系，

提升科技创新能力，实施数字产业强链行动，推进传统产业提质升级，促进文化产业和旅

游产业繁荣发展。发挥赤水河流域酱香型白酒原产地和主产区优势，建设全国重要的白酒

生产基地。意见要求，中央预算内投资、地方政府专项债券积极支持贵州符合条件基础设

施、生态环保等领域项目建设，支持发展绿色金融，深入推进贵安新区绿色金融改革创新

试验区建设，支持开展基础设施领域不动产投资信托基金（REITs）试点。



2、据央视新闻，国务院总理李克强同荷兰首相举行视频会晤时表示，中国对外开放

政策坚定不移，致力于打造市场化法治化国际化营商环境，对在华注册的中外企业一视同

仁。中方支持成立中荷企业家委员会，为两国企业交流合作搭建新平台。中方愿同荷方在

应对气候变化、科技、现代农业等领域深化合作，欢迎荷方更多高质量农产品进入中国市

场。

3、工信部、银保监会开展 2021 年度重点新材料首批次应用保险补偿机制试点工作，

生产《重点新材料首批次应用示范指导目录（2019 年版）》内新材料产品，且应用于工业

母机、5G 新一代信息技术、生物医药和高端医疗装备、新能源和智能网联汽车、农业机械、

稀土稀有金属、绿色低碳重大技术装备、北斗导航系统推广应用、安全可靠打印机、先进

交通高端检测仪器、工业机器人、图像传感和 MEMS 传感芯片及制造工艺、元器件仿真软

件等 13 条重点产业链，并于 2021 年 1 月 1 日至 2021 年 12 月 31 日期间投保重点新材料

首批次应用综合保险的企业，符合首批次保险补偿工作相关要求，可提出保费补贴申请。

4、国家能源局：截至 2021 年 12 月底，全国发电装机容量约 23.8 亿千瓦，同比增长

7.9%；其中，风电装机容量约 3.3 亿千瓦，同比增长 16.6%；太阳能发电装机容量约 3.1

亿千瓦，同比增长 20.9%；2021 年，全国 6000 千瓦及以上电厂发电设备利用小时 3817 小

时，比上年同期增加 60 小时；全国主要发电企业电源工程建设投资完成 5530 亿元，同比

增长 4.5%；电网工程建设投资完成 4951 亿元，同比增长 1.1%。

5、财政部公布数据显示，2021 年国有企业利润总额 45164.8 亿元，同比增长 30.1%，

两年平均增长 12.1%。其中中央企业 28610.0 亿元，同比增长 27.0%，两年平均增长 12.4%；

地方国有企业 16554.7 亿元，同比增长 35.9%，两年平均增长 11.5%。

2021年末，国有企业资产负债率63.7%，同比上升0.3个百分点。其中，中央企业67.0%，

同比上升 0.5 个百分点；地方国有企业 61.8%，同比上升 0.3 个百分点。

6、在去年“双碳”政策之下，全国粗钢产量 6 年来首次下降，而主要钢铁企业利润

仍创历史最好水平，同比增长 86.46%。中钢协统计显示，2021 年前 11 个月，会员钢铁企

业实现营业收入 63362 亿元，同比增长 36.25%；利润总额 3517 亿元，增长 86.46%，创历

史最好水平；销售利润率为 5.54%，上升 1.48 个百分点。

三、宏观消息面——国际

1、美国 2021 年 12 月批发库存环比升 2.1%，预期升 1.2%，前值升 1.4%。

美国能源部宣布，从美国战略储备中释放 1340 万桶原油，史上第二大规模。目前，

美国油价已飙升至 2014 年以来最高水平。

2、欧洲央行管委 Simkus 表示，通胀前景不是改变政策路径的理由；如果经济形势发

生变化，欧洲央行随时准备采取行动；在加息前结束债券购买很重要；俄乌局势带来的不

确定性比奥密克戎变异株还大。

3、德国政府将德国 2022 年 GDP 增长预测从 10 月份的 4.1%下调至 3.6%；预计 2022CPI

将从 2021 的 3.1%上升到 3.3%。

4、欧佩克+代表预计联盟将坚持早先计划，于下周批准再次温和增产，从而满足石油

需求的反弹。大约半数国家的官员表示，欧佩克+很可能会批准 3 月份增产 40 万桶/日。



然而，欧佩克+实际上能否向市场增加这些供应量不甚明确。恢复疫情期间暂停的生产开

始面临产能限制，出于投资不足、武装冲突等原因，许多国家未能实现产量目标。根据欧

佩克+的数据，其上月仅完成了预先设定增产规模的三分之二，尼日利亚、安哥拉和俄罗

斯均未达标。欧佩克+下次会议将于 2 月 2 日线上举行。
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