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 复盘近期的商品牛市 

市场涨跌回顾： 

从三月份到四月份，商品市场走出了一个 V 型走势，3 月份文华

商品指数下跌 4.26%，4 月份文华商品指数上涨 5.76%。截至到 5 月

12 日，文华商品指数再度上涨 6.76%，已经突破 200，超过了四月份

文华商品指数的涨幅。 

平安观点: 

从二月份至三月份，远期通胀预期上升，十年期美债收益率快速

上涨，一度突破 1.7%。美元指数也明显反弹，从 90 附近上涨至 93.4。

此时市场对于流动性收紧的关注超过了对于经济复苏的关注，引发市

场对于美国经济复苏，货币提前收紧的担忧。商品市场在三月份出现

了明显的回落。 

进入四月份后，市场对于美国经济的相对走强已经有了较强的预

期。此时全球经济的持续复苏，叠加美元的下跌及美债收益率回落主

导了四月份市场的反弹。在经济复苏的背景下，流动性阶段的宽松预

期给市场营造了一个有利的环境，在各品种基本面之外，提供了一个

较强的上行动力。 

四月份，美联储偏鸽的表态消除了市场对于流动性收紧的担忧。

鲍威尔明确指出通胀的临时上扬不保证美联储将加息，现在也不是美

联储针对减码 QE 向市场进行沟通的时机。几乎否定了短期内减少购

债的任何可能性。 

展望后市，全球经济复苏延续，美国就业恢复仍需要时间，流动

性依然宽松，市场的乐观情绪有望得到延续，基本面有支撑的低估值

品种仍然可以关注。 
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一、 流动性收紧的担忧导致三月份市场出现明显回落 

从三月份到四月份，商品市场走出了一个 V 型走势，3 月份文华商品指数下跌 4.26%，4

月份文华商品指数上涨 5.76%，最高达到 187.82，已经接近前期的高点 189.07。拜登上台后推

出 1.9 万亿美元的刺激计划，推升了市场对于美国经济复苏的预期。美国复苏的前景相比其他

国家变得更乐观。 

从二月份至三月份，远期通胀预期上升，十年期美债收益率快速上涨，一度突破 1.7%。美

元指数也明显反弹，从 90 附近上涨至 93.4。此时市场对于流动性收紧的关注超过了对于经济

复苏的关注，引发市场对于美国经济复苏，货币提前收紧的担忧。商品市场在三月份出现了明

显的回落。 

图表1 美国十年期国债利率（%） 

 

资料来源： wind  平安期货研究所 

二、美元贬值，美债收益率回落驱动了四月商品的上涨 

进入四月份后，市场对于美国经济的相对走强已经有了较强的预期。此时全球经济的持续

复苏，叠加美元的下跌及美债收益率回落主导了四月份市场的反弹。4 月份美元指数下跌了 4.7%，

人民币升值了 1.48%。在经济仍然处于复苏的背景下，流动性阶段的宽松预期给市场营造了一

个有利的环境，在各品种基本面之外，提供了一个较强的上行动力。美元的贬值，人民币的升

值是主导四月份商品、股市上涨的关键驱动力之一。四月份海内外的股市、商品表现都非常好，

纳指和标普均创出新高，A 股企稳反弹，CRB 指数也创出疫情之后的新高。 
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图表2 美国国债利率变化 

 

资料来源： wind  平安期货研究所 

图表3 世界主要经济体 PMI 

 

资料来源： wind  平安期货研究所 

三、 商品中黑色、有色板块是四月商品上涨的主力 

分品种来看，四月份黑色和有色表现最强，农产品次之，化工品相对偏弱。截止到 4 月 29

日，铁矿石上涨了 18.7%，焦炭上涨了 18.4%，螺纹上涨了 10%；有色中铜上涨了 10.3%，铝

上涨了 9.8%；农产品中棉花上涨 7.1%，白糖上涨 4.7%；化工品相对偏弱，主要商品中跌幅最

大的两个品种均是化工品，乙二醇下跌 7.9%，塑料下跌 4.2%。四月份螺纹钢、铁矿石、动力

煤均创出上市以来新高，伦铜再次站上 10000 美元大关，主要商品表现亮眼。 

-0.14

-0.12

-0.10

-0.08

-0.06

-0.04

-0.02

0.00

0.02

0.04

1个月 2个月 3个月 6个月 1年 2年 3年 5年 7年 10年 20年 30年

美国国债利率四月份变化

40.00

45.00

50.00

55.00

60.00

65.00

2
01

6-
01

2
01

6-
04

2
01

6-
07

2
01

6-
10

2
01

7-
01

2
01

7-
04

2
01

7-
07

2
01

7-
10

2
01

8-
01

2
01

8-
04

2
01

8-
07

2
01

8-
10

2
01

9-
01

2
01

9-
04

2
01

9-
07

2
01

9-
10

2
02

0-
01

2
02

0-
04

2
02

0-
07

2
02

0-
10

2
02

1-
01

世界主要经济体PMI

中国 美国 欧元区 日本 枯荣线



 

  

 

 

 ·市场点评 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。                                                                                                       

 

 4 / 7 

 

图表4 四月份主要商品涨跌幅 

 

资料来源： wind  平安期货研究所 

四、美元指数回落至前低附近有望遇到阶段支撑 

四月份美元指数下行趋势明显，目前已经接近 90，到了本轮下跌周期的一个底部区间。美

元指数在 1 月份和 2 月份都曾短暂跌破 90，之后震荡反弹，现在再次来到这个关键位置，目前

看在这个位置会有较强的支撑。 

美联储已经把联邦基金目标利率降到了 0，推出了无限量量化宽松。拜登上台后推出了大

规模财政刺激计划，美国经济复苏的态势愈加明朗。从基本面看缺乏新的利空因素能让美国再

度超预期宽松，美元指数跌破前期低点的概率也相对较小。大概率在此位置进入震荡或小幅反

弹。 

一旦美元反弹、美债收益率再度上涨，那么宏观层面向上的驱动力就会弱化，对商品股市

带来不利影响。前期涨幅较大的品种，基本面如果出现边际转向，会进入回调或者震荡。 

对于关键的数据，一方面要观察其变动的方向，另一方面要观察其所处的位置。关键的数

据只有到某个特定的区间后其变化对市场的影响才会凸显。在此之前市场对其变化是不敏感的，

但这并不代表这些关键数据与资产价格之间没有对应关系。其对应的关系更像是分段函数。目

前美元指数所处的位置还较低，近期徘徊在 90 附近，后期需要我们关注美元指数接下来的变化

及对商品的影响。另外我们还需要关注美国十年期国债收益率的是否与美元形成共振上行。 
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图表5 美元指数变化 

 

资料来源： wind  平安期货研究所 

五、美联储偏鸽的表态消除了市场对于流动性收紧的担忧 

美东时间 4 月 28 日周三下午，美联储公布最新利率决议，美联储主席鲍威尔召开新闻发

布会。与市场预期一致，美联储在 4 月 FOMC 会议上保持政策稳定，即维持接近零的基准利率

目标不变，每月 1200 亿美元的债券购买规模也不变。 

FOMC 会后声明重申需要看到经济取得更多实质性进展，承认美国经济增速加快，美国会

迎来更高的通胀，但为暂时现象，而且前景仍然面临诸多风险。鲍威尔明确指出通胀的临时上

扬不保证美联储将加息，现在也不是美联储针对减码 QE 向市场进行沟通的时机。在实现目标

前，接近零的利率政策是适宜的。 

这说明鲍威尔几乎否定了短期内减少购债的任何可能性，彻底关上了马上缩表的大门。鲍

威尔讲话期间，美元指数掉头下行，跌至两个月低谷，10 年期美债收益率曾短线回升，后持续

下行。离岸人民币盘中升破 6.47 创近三年新高。总体看美联储增加了对通胀的容忍度，收缩的

节奏比预期慢，对市场会带来正向驱动。 

六、后期市场展望 

整个四月份美元指数、美债收益率明显回落，市场对于美联储提前缩减购债的担忧下降。

在全球疫苗接种加快，经济持续复苏的过程中，市场的乐观情绪表现的较为突出。美国股市不

断创出新高，国内商品指数接近二月份的高点，部分商品创出上市以来新高。美联储四月份议

息会议偏鸽派，鲍威尔的讲话更是将这种阶段的乐观情绪推到了一个新的高度。 

目前看美联储难有进一步的宽松，但是在流动性收紧的预期和节奏方面还能给市场带来一

些惊喜。当鲍威尔偏鸽派的讲话落地，将这种乐观情绪推到一个阶段高点之后，月初最新发布

的四月份非农就业数据又在这种乐观情绪上面加了一把火。 
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美国 4 月非农就业人口增加 26.6 万人，远低于预期的增加近百万人，也不及前一月增加的

91.6 万人。美国 4 月失业率意外由上月的 6%上升至 6.1%，高于预期的 5.8%。这表明美国就

业市场的复苏远没有那么强劲，美国维持超宽松货币政策的思路会得到延续。全球主要国家经

济持续复苏，流动性维持超宽松，叠加国内一些产业政策的配合，商品市场供不应求的局面越

发突出。截至到 5 月 12 日，文华商品指数已经突破 200, 5 月份至今上涨 6.76%，已经超过了

四月份文华商品指数的涨幅。 

展望后市，全球经济复苏延续，美国就业恢复仍需要时间，流动性依然宽松，市场的乐观

情绪有望得到延续。后期需要我们重点观察商品的上涨，对通胀数据的影响，是否会改变美国

及中国央行对于流动性调整的节奏，市场对于流动性变化的预期反应。当乐观情绪集中释放之

后，还有什么因素能够驱动美元指数和十年期美债收益率再次下跌，或者持续维持在低位。 

目前美元指数徘徊在 90 附近，这是一个敏感的位置，因为前期美元曾经两次到这个位置附

近，之后开始反弹。这个位置附近需要我们留意美元接下来的变化，同时注意观察国内外股市，

尤其是创业板、纳斯达克等对流动性更加敏感的指标，还有比特币等的变化。 

市场对于流动性预期的变化，往往从这些资产上面得到较好体现。如果这些资产止步不前，

或者出现明显调整，那么大概率也会对商品带来负向反馈，四月份之后这种商品的流畅上行可

能将告一段落。整体来看，五月份市场整体仍较乐观，基本面有支撑的低估品种仍然可以关注。 
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