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宏观 

一、大宗商品行情综述与展望 

市场情绪回暖，商品指数获得反弹 

周二（4月 12日），国内商品期市收盘多数上涨，能化品及黑色系领涨，纯碱涨逾 5%，

LPG、PTA涨近 3%；铁矿石、焦炭涨逾 4%，焦煤涨逾 2%；农产品涨跌不一，棕榈油、菜油

涨逾 2%，豆油涨近 2%，强麦跌逾 3%；基本金属多数下跌，沪铝跌逾 1%；贵金属均上涨，

沪银涨逾 2%。 

热评：中国 3月金融数据显著好于预期，各部门加快疏通交通物流，总理主持召开部

分省市负责人会议研究部署稳增长措施，且市场传闻中国将放松疫情防控措施，市场情绪

明显修复，黑色系商品大幅走高带动商品指数回升。往后看，海外方面，一方面，俄乌局

势悬而未决，短时间内达成协议的可能性较低，供应链问题依旧突出；另一方面，美联储

将大幅度快节奏地收紧货币政策，这将对未来的需求造成冲击，实际上美债利率倒挂预示

着经济衰退的风险在加大。国内方面，3 月以来国内疫情持续扩大，下游需求面临冲击、

物流面临中断，不过，宏观政策稳增长力度有增无减，疫情防控策略也有望做出改变，后

续疫情得到控制后需求有望快速得到恢复。总的来看，国际定价的商品面临短强长弱的格

局，而国内需求为主的商品则面临短弱长强的格局。 

1、黑色建材：市场情绪转向乐观，黑色系集体大涨。 

3 月社融数据显著好于预期，表明稳增长政策逐步落地见效，尤其是财政靠前发力有

望带动基建投资持续回升，同时，高层重视交通物流的疏通，各部委采取有利措施恢复交

通物流，且市场传闻疫情防控策略将会出现调整（部分省市作为试点），这刺激市场情绪

转向乐观，黑色系集体大涨。不过，当前需求仍受到疫情的限制，实际成交依旧不理想，

这或限制钢材价格反弹的空间。 

往后看，若疫情逐步得到控制，各地将会出现赶工的现象，同时稳增长政策将继续加

码发力，上周国常会再度强调要适时灵活运用多种货币政策工具，表明稳增长力度有望进

一步加大，此外，我们看到越来越多的城市放松地产调控，地产销售开始出现回暖的迹象，

这也意味着下半年地产投资有望触底改善。因此，钢材的中长期走势不必过度悲观。 

2、基本金属：供需两弱，金属维持区间震荡。 

一方面，美联储会议纪要显示 5月可能加息 50BP，并有望开始缩表，美联储加快收紧
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货币打击市场风险偏好，另一方面，国内疫情大面积暴发，多地收紧防疫措施，物流运输

中断，下游需求遭受较大的冲击，金属价格短线弱势运行。从铜的基本面上来看，铜精矿

供应暂时充裕，铜精矿加工费走高，但智利和秘鲁铜矿供应扰动增强；且国内疫情对精铜

的生产和运输带来扰动。不过，国内下游需求持续走弱，上海、江苏等省市收紧防疫措施，

铜加工、铜杆厂等企业开始减产或者停产。供需两端均受疫情影响而走弱，铜价短线维持

区间震荡。后续关注疫情控制后需求的恢复情况。 

贵金属方面：尽管美联储释放的超鹰派的言论，但黄金并未出现明显的调整，主因是

避险+通胀+去美元化带来的强支撑。当前俄乌局势仍存在较多的不确定性，且美债收益率

曲线出现倒挂表明未来经济衰退风险加大，避险需求仍存，叠加 3 月通胀进一步飙升至

8.5%，黄金短期仍有较强的支撑。 

3、能源化工：供需矛盾犹存，国际油价跌幅或有限。 

美国原油库存意外增加，且 IEA和美国将释放大规模的战略原油储备，供应担忧有所

减弱，同时，中国疫情持续蔓延，需求面临冲击，此外，美联储会议纪要暗示将加快收紧

货币，市场风险偏好有所回落，原油价格短线出现调整。 

往后看，我们认为原油供需紧张的问题短期内仍较难得到解决，一是，俄乌局势短期

内得到解决的可能性较低，供应链问题依旧突出；二是，IEA 表示由于制裁和买家收手，

4月起可能有 300万桶/日的俄罗斯石油和成品油无法进入市场，IEA和美国投放的战略原

油储备和 OPEC+增产的规模无法弥补这个缺口；三是，伊核协议谈判未能取得新的进展，

短期内伊朗石油进入市场的可能性下降；四是，中国疫情的扰动影响较为有限，按照以往

的经验，中国采取收紧防疫措施后，将很快控制疫情，随后需求将快速得到释放。因此，

我们认为国际油价仍有较强的支撑，关注 600一线的支撑。 

4、农产品方面：供应偏紧需求走弱，油脂高位偏强震荡。 

美豆：USDA最新的供需报告进一步调低了巴西的大豆产量预估（较 3月份的预估下降

200 万吨至 1.25亿吨），并表示全球大豆产量将减少 310万吨，表明当前全球大豆供应依

旧偏紧，支撑美豆价格再度反弹。后续重点关注北美大豆的种植情况。 

豆油：当前国内大豆供应偏紧，近两周大豆压榨量仍将维持偏低水平，预计豆油库存

继续保持低位。虽然豆油的库存偏低，不过近期各地疫情有点状爆发的现象，可能影响下

游消费。 

棕榈油：MPOB 公布的报告显示，马来西亚 3月末棕榈油库存环比下降 2.99%至 147万

吨，创一年低位。SPPOMA 数据显示 4 月 1-5 日，马棕产量环比减少 16.55%，增产季节马

棕产量意外回落，支撑油脂价格反弹。据 ITS数据显示，4月 1-10日，马棕出口量环比上

月锐减 25.6%，表明出口需求有所走弱，其中出口中国部分大幅下滑。 

一方面，尽管马棕产量延续回升，但库存持续去化，支撑棕榈油价格；另一方面，价

格高位及疫情的影响，棕榈油出口需求有所走弱。受多空两方面因素的影响，棕榈油短线

或高位偏强震荡运行。中期来看，棕榈油步入增产季节，市场预期马棕产量将持续增加，

且高价压制需求的增长，油脂中长期走势需要谨慎。 

二、宏观消息面——国内 



 

 

1、据央视新闻，国务院总理李克强在江西南昌、上饶考察时强调，加快已定助企纾困

等政策举措实施进度，推进改革开放，有力应对国内外环境超预期变化，稳就业稳物价，

稳定宏观经济大盘，切实保障民生。要加快专项债发行使用，提高项目审批效率，条件成

熟的要在保证质量的基础上全面展开建设，扩大有效投资，带动就业尤其是农民工就业。

要继续抓好农资特别是紧缺特殊品种保供稳价，今年秋粮播种如果农资价格仍较高，国家

还会采取新的农资补贴措施。退税进度要进一步加快，尽早让企业拿到真金白银。要确保

交通骨干网络和配送、国内国际物流畅通。 

2、据央视新闻，国家开发银行透露，截至 3月末，开发银行今年已累计发放应急贷款

44 亿元，其中支持方舱医院和隔离点建设 14 亿元，支持稳定生活物资保障 6.8 亿元，支

持防疫物资采购和储备 23.2 亿元，为各地疫情防控和经济社会发展提供了及时、高效的

金融支持。 

3、新华时评：在上海疫情防控最吃劲的阶段，一些境外媒体和机构称，如果上海继续

“封锁”，将重创中国经济。不可否认，作为中国金融和经济中心城市的上海会因疫情反

弹遭遇短期经济冲击。但两年多的抗疫实践告诉我们，当下坚决把疫情“防”住，正是为

了经济更可持续的稳定。上海正在经历的短期“阵痛”，不会也动摇不了中国经济的基本

盘。 

4、交通运输部发布关于切实加强水路运输保通保畅有关工作的通知。《通知》指出，

全力以赴保障上海港畅通运转。上海市交通委、上海国际港务集团要协调国际班轮公司保

障在上海港挂靠的航线航班和舱位投入，不得随意减少挂靠上海港；在当地政府领导下，

会同当地商务等部门督促货主、货代企业尽快从港口提离本地集装箱货物。 

5、商务部部长王文涛召开专题会议，会同交通运输部研究做好货运物流保通保畅工

作，确保疫情防控重点地区群众生活必需品供应，助力稳住外贸外资基本盘。会议指出，

要结合外贸、外资企业特点和诉求，有针对性地做好货运物流保通保畅工作，坚持稳字当

头、稳中求进，稳住外贸外资基本盘。 

6、银保监会：金融机构要全力支持货运物流保通保畅工作，要加大资金支持，用好普

惠小微贷款支持工具，将普惠型小微企业贷款适当向运输企业和个体工商户倾斜，主动跟

进并有效满足其融资需求，做好延期还本付息政策到期后相关贷款的接续转换，避免出现

行业性限贷、抽贷、断贷。 

三、宏观消息面——国际 

1、美国 3月 CPI同比升 8.5%，创 1981年 12月以来新高，预期升 8.4%，前值升 7.9%；

环比升 1.2%，创 2005 年 10 月以来新高，预期升 1.2%，前值升 0.8%。 

2、美国 3月实际收入环比降 1.1%，预期降 0.6%，前值降 0.5%修正为降 0.4%。 

3、美国 3月 NFIB 小型企业信心指数为 93.2，创 2020年 4月来低位，预期 95，前值

95.7。 

4、新浪报道，4月 12日，世贸组织首席经济学家表示，预计 2023年全球贸易将增长

3.4%，乌克兰冲突带来不确定性；潜在的粮食危机正在逼近，需要果断行动。 

5、欧元区 4月 ZEW 经济景气指数为-43，创 2020 年 3 月来新低，前值-38.7。德国 4



 

 

月 ZEW 经济景气指数为-41，创 2020 年 3 月来新低，预期-48，前值-39.3；现况指数为-

30.8，预期-35，前值-21.4。 

6、4月 12日，欧佩克月报将 2022年全球石油需求预测下调 41万桶/日至 1.005 亿桶

/日；将 2022年全球原油需求增速预测由 420万桶/日下调至 367万桶/日；将俄罗斯 2022

年石油日产量预测下调 53 万桶，至 1123万桶；将 2022 年美国石油日产量预测上调 26.1

万桶，至 1904万桶。 
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