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昨日大宗商品全面下跌, 往前看短期维持谨慎 
大宗商品价格周四普遍回调。其中，白银下跌幅度最大，达 9.6%；铜价其次，降幅达
7.5%；此外，油价下跌 4.4%，黄金下跌 2.4%（图表 1）。价格的下跌反映了市场对周
四公布宏观数据的悲观看法，包括欧洲和中国汇丰的采购经理指数纷纷处于 50 均线
之下（图表 2、3）。同时，市场担忧“扭曲操作”并不能有效地促进美国经济复苏，
并且美联储强调了在经济方面的巨大下行风险，也令投资者非常不安。 

正如我们近期一再强调的，目前市场走势是由宏观面主导都不是由基本面主导。往前
看，在十月份，欧洲潜在风险仍然很高（包括希腊第六期 80 亿援助贷款的发放、EFSF
修正案在欧元区 17 国议会审议、希腊第二轮援助贷款细节的公布，以及边缘国家 10
月份到期债务量高），因此我们建议投资者继续维持谨慎。 

对大宗商品分品种的评论： 
► 石油：虽然由宏观担忧导致油价下跌，但基本面实际上持续趋紧，体现在两方面：

1）除美国以外石油库存已位于 5年历史区间的底部（图 4、5），而在美国，即使
近期战略库存的释放也未让美国商业库存出现大幅上升（图 6）；2）原油的时间
价差持续走强（图 7）。因此，如果市场对宏观担忧减退，基本面将支持更高的价
格。同时，如果宏观出现进一步恶化，供应面的反应（如 OPEC 减产）将使油价的
下行空间比其他品种更加有限。 

► 有色金属：相比于其他金属，铜所受成本的支撑最小，下跌幅度因此最大。往前
看，悲观情绪依然笼罩市场，我们认为边际供应将成为价格构筑底部的关键，这
其中铝、锌和镍相对受益。三种金属价格都已经接近或低于边际成本，产量下降
将给市场提供支撑，包括铝（市场价 2,200 美元/吨 vs. 边际成本 2,450 美元/吨），
镍（市场价 17,300 vs. 中国镍生铁边际成本 17,000-18,000 美元/吨）以及锌（市场
价 1,920 美元/吨 vs. 中国小型锌矿边际成本 2,200 美元/吨）（图表 8）。 

► 贵金属：昨日黄金的回调主要反映了其避险属性的减弱和投资者系统性的风险规
避情绪。如我们之前报告中所说，黄金的投资需求存在两个属性：避险功能属性
和风险资产属性。首先，当前金价的高波动性使得投资者认为黄金的避险功能下
降（图 9）；其次，与 08 年的情况类似，在金融市场动荡的背景下投资者风险规
避情绪主导，美元受青睐的同时所有的风险资产受到抛售，此时黄金作为一种风
险资产也不能幸免。尽管如此，从相对表现的角度，黄金将跑赢其他周期敏感商
品。 

其他贵金属方面，白银昨天报收-9.6%，与我们之前黄金白银走势分化的预期一致。
黄金-铂金价差也超出了之前±20 美元的区间上升至 52 美元/盎司。我们认为短期
内低价差仍然持续，由于铂金的成本压力防御性较强，尽管价差波动区间将有所
扩大（图 10）。 
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图表 1: 大宗商品一周表现 图表 2: ８月汇丰采购经理指数初值 49.4 

   

资料来源：彭勃资讯，中金公司研究部 资料来源：Markit，中金公司研究部 

 
图表 3: ８月欧元区采购经理指数 49.2 图表 4: 欧洲石油库存位于 5 年历史区间底部 

   

资料来源：Markit，中金公司研究部 资料来源：IEA，中金公司研究部 

 

图表 5: 日本石油库存也位于 5 年区间底部 图表 6: 美国战略库存的释放被轻易吸收 

   

资料来源：IEA，中金公司研究部 资料来源：美国能源部，中金公司研究部 
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图表 7: 布伦特 1-3 月时间价差持续走强 图表８: 铝、镍和锌更接近边际成本 

  

资料来源：彭勃资讯，中金公司研究部 资料来源：彭勃资讯，中金公司研究部 

 

图表 9: 黄金隐含波动率上升 图表 10: 黄金铂金价差小幅扩大 

  

资料来源：彭勃资讯，中金公司研究部 资料来源：彭勃资讯，中金公司研究部 
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