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❑ 本周（0328-0401）商品涨跌分化严重，以地产链条为主的国内定价品种涨幅

可观，而以原油系、豆系相关的国际定价品种跌幅居前。两条清晰的宏观主

线主导了本周商品板块分化，一是国内地产需求预期强化，二是俄乌冲突下

锚定原油的通胀预期变化。 

 

❑ 多地房地产政策放松，贷款明显增加，两会后配套政策逐渐落地，提振了黑

色板块，但需关注的是疫情依旧压制现实，政策端传导到真实需求仍需要市

场的验证。俄乌冲突释放缓和信号，且美国释放巨量原油储备，市场对通胀

的担忧下降，国际定价品种整体承压；但马上要面临 3 月高通胀数据与美联

储可能的鹰派言论，商品波动会加大。 

 

❑ 黑色板块表现最强，原料端涨幅明显高于终端，在于高炉受疫情影响而减产

的预期未兑现；能化板块分化严重，与原油强相关的品种跟随原油经历两波

下跌，烯烃和聚酯产业链选择性跟随其中一段下跌，地产链条的纯碱、玻璃、

PVC 则表现强势；有色板块方面，沪镍仍处在逼仓后的余震之中，40 号文影

响再生铅产量；农产品板块，结束了粕强油弱的格局，大豆增产超预期奠定

了豆系下行格局。 
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一、 市场回顾 

本周（0328-0401）商品涨跌分化严重，以地产链条为主的国内定价品种涨幅可观，而

以原油系、豆系相关的国际定价品种跌幅居前。除了 USDA 报告这一农产品板块的特性

影响，两条清晰的宏观共性主线主导了本周商品板块分化，一是国内地产需求预期强化，

二是俄乌冲突下锚定原油的通胀预期变化。 

多地房地产政策放松，贷款明显增加，两会后配套政策逐渐落地，提振了黑色板块，但

需关注的是疫情依旧压制现实，政策端传导到真实需求仍需要市场的验证。俄乌冲突释

放缓和信号，且美国释放巨量原油储备，市场对通胀的担忧下降，国际定价品种整体承

压；但马上要面临 3 月高通胀数据与美联储可能的鹰派言论，商品波动会加大。 

二、 市场指数表现 

图 1：南华商品指数（周变化） 

 
资料来源：Wind 

年初至今，黑色(31.58%)>能化（23.13%）>综合 (22.55%)>有色(18.08%)>农产品 

(13.25%)>贵金属(4.54%)。上周涨跌幅来看，黑色（5.94%）>综合(-1.98%)>贵金属

(-2.31%)>农产品(-2.53%)>能化(-3.49%)>有色 (-4.56%)。 

本周国内定价的黑色板块大幅走强，而偏国际定价的其他板块普遍下跌。 

黑色板块明显受多地地产政策放松的提振； 

有色板块的大幅走弱主要受到沪镍 17%跌幅的影响； 

能化板块则主要跟随原油的大幅回落； 

农产品方面，USDA 公布大豆增产 4%，超预期 2%，豆系全面下行； 

贵金属板块的回落一是反映通胀预期的回落，二是俄乌冲突缓和带来避险情绪降温。 
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图 2：南华商品指数（日变化） 

 
资料来源：Wind 

从本周周内节奏来看，黑色板块持续上行，其他板块大多震荡下行。黑色板块延续了前

一周的强势；有色板块表现有所分化，指数受镍的巨大波动影响；能化板块主要跟随原

油的两波下跌，周初交易俄乌谈判局势缓和，周四后则主要受美国 6 个月 1.8 亿桶战略

储备原油投放的影响；周四 USDA 报告公布后，农产品板块在豆系的带动下显著下行。 

三、 品种上周表现 

表 1：品种周涨跌情况 

品种涨跌幅情况 

涨幅前 10品种 上周（%） 年初至今（%） 跌幅前 10品种 上周（%） 年初至今（%） 

CZCE纯碱 11.89  37.18  SHFE镍 (17.24) 43.76  

DCE铁矿石 10.24  37.39  CZCE菜粕 (14.51) 24.84  

DCE焦炭 8.44  37.50  DCE豆粕 (13.22) 19.30  

CZCE硅铁 7.21  22.63  SHFE燃油 (12.27) 30.83  

DCE焦煤 5.89  46.69  CZCE苹果 (12.12) 3.54  

DCE PVC 3.89  12.76  INE原油 (10.29) 30.60  

SHFE螺纹钢 3.64  19.97  DCE豆二 (8.85) 13.32  

CZCE玻璃 3.62  23.76  INE低硫燃料油 (7.88) 32.68  

SHFE橡胶 2.60  (6.74) CZCE动力煤 (7.01) 20.60  

SHFE铅 2.47  2.41  DCE LPG (6.61) 26.72  

          资料来源：Wind       

黑色板块表现最强，原料端涨幅明显高于终端，在于高炉受疫情影响而减产的预期未兑

现； 

能化板块分化严重，与原油强相关的品种跟随原油经历两波下跌，烯烃和聚酯产业链选

择性跟随其中一段下跌，地产链条的纯碱、玻璃、PVC 则表现强势； 

有色板块方面，沪镍仍处在逼仓后的余震之中，40 号文影响再生铅产量； 

农产品板块，结束了粕强油弱的格局，大豆增产超预期奠定了豆系下行格局。 
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