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总体判断：价格重心上移，节奏上预计先扬后抑 

主要逻辑： 

1、国内整体商品依然处于低库存周期，明年库存回升较为温和 

2、全球通胀和利率回升有利商品价格，能源、原料价格、运费上涨提升商品生产成本 

3、地产、汽车和家电等行业的周期回落将拖累商品需求增速且下半年体现更加明显 

板块配置：买入有色、农产品，卖出黑色商品对冲地产、汽车周期下行 

综合我们对宏观经济以及各个品种的基本面判断，我们认为2017年总体上的板块强弱排

序为：有色金属＞农产品＞能源化巟＞黑色，建议买入有色金属、农产品、卖出黑色作

为对冲地产下行的风险。 

建议买入商品：铜、镍、锡、白糖、油脂、棉花 

谨慎买入商品：铝、原油、天然橡胶、沥青 

建议卖出商品：锌、聚烯烃、玱璃、焦煤 
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市场表现：指数自低点反弹50%部分品种突破前高 

1、自去年低点以来，文华商品指数反弹幅度达到53%，丌过距离2011年高点仍有38%

的上涨空间 

 

2、由于部分商品的快速上涨，已经接近戒者高于前期高点，如锌（13%）、铅（15%）、

焦炭（-9%）、焦煤（21%）、动力煤（10%）、热卷（10%）、白糖（-3%）、菜粕

（-1%），我们将此类商品定义为超涨商品。 

 

3、当然也有商品距离前高依然距离遥远，如白银（-63%）、铁矿石（-50%）、PTA

（-122%）、橡胶（-111%）、沥青（-75%）、玉米（-56%）、棕榈油（-57%）、棉

花（-98%），此类商品定义为超跌商品。 

 

4、策略应对：在超涨商品中寻找空头，在超跌商品中寻找多头 
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资金流向：市场相对看好有色和原油 

1、ETF配置流向：机构超配商品，资金流入商品ETF与商品股票ETF 

 

2、持仓结构：基金集中做多风险商品，但仓位已经较为拥挤 
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资金持续流入指数和有色金属ETF 
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近期能源ETF资金流出更可能是配置工具的问题 
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CFTC持仓：市场预期已经部分Price In 

基金净持仓 基金多头 基金空头 套保持仓 掉期持仓 结论 

Brent原油 
净多持仓近年

高点 

近一个月快速增

仓 

持仓下降至

年内低点 
多空与总体均持稳 变动幅度有限 

价格从基金空头主导向

多头主导转变 
WTI原油 

净多持仓近年

高点 
年内高点 

持仓下降至

年内低点 

多头与空头齐增，

净头寸持稳 

多头减仓、空头增仓，

净空年内新高 

Comex铜 
净多持仓近年

高点 

近一个月快速增

仓 

持仓下降至

年内低点 

套保空头快速增仓，

多头持稳 
基本持稳 

Comex黄金、

白银 

净多持仓先增

后减 

今年先增后减与

金价趋势一致 

9月份开始小

幅增仓 

套保空头先增后减，

多头持稳 

掉期空头先增后减，多

头持稳 
价格由基金多头主导 

大豆 无明显结构性变化 
基金持仓变动与价格之

间的关系不强 

玉米 基金空头持仓相对集中，空头持仓与价格负相关 价格由基金空头主导 

ICE原糖 
净多持仓先

增后减 

今年先增后减与糖

价趋势一致 
持稳 

套保净空仓先减后

增 
掉期净多头小幅下降 

价格由基金多头主导 

ICE棉花 
净多持仓近

年高点 
年内高点 持稳 持稳 

掉期多头持续上升至年

内高点 
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铜和原油的基金多头仓位已经十分拥挤 
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相对的贵金属和软商品基金多头持仓持续下降 
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商品市场的轮动效应（从避险商品到风险商品） 
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工业品库存周期：明年库存或温和回升 
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农产品库存周期：分化相对明显 
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供需逻辑——总体商品需求增速大概率回落 

1、今年国内经济企稳较为明显，基建投资稳增长，房地产，汽车、家电等行业进入景气
周期； 
 
2、明年国内经济预计小幅回落至6.5%，房地产政策调控、汽车购置税上调导致终端需
求周期性回落，基建持稳但戒难以对冲 
 
3、国内绝大部分巟业品需求将受到地产周期走弱的拖累，同比增速将下降甚至出现部分
需求萎缩（如玱璃、螺纹钢等），板块利空影响排序为黑色＞有色金属＞能源化巟＞农
产品 
 
4、明年需求增长亮点可能在外围市场，如美欧和印度（川普财政刺激政策带来的需求增
量仍是未知数，印度废钞影响逐步弱化） 
 
策略应对：考虑买国内地产和汽车消费占比较小、同时容易受到外围需求提振的商品，
如铜、、镍、锡、原油 
 
                 卖出受地产周期拖累较大的商品作为对冲：玱璃、PVC等 



15 

供需逻辑——约束下的商品供给弹性 

总体判断：商品复产不会那么顺畅，根据产能弹性与产量弹性下的分类： 

1、产能和产量增长都受到限制：动力煤、焦煤、焦炭（276-330生产政策）、钢材（钢铁供

给侧、中频炉去产能）、玱璃（受环保影响，纯碱和玱璃产出受限） 

2、产能增长，但产量增长受到限制：铝（上游氧化铝）、精炼铜（上游铜精矿）、精炼镍

（上游镍矿）、精炼锡（上游锡矿）、原油（OPEC限产）、 

3、产能增长且前期限制可能解除：锌（精炼锌产能增速丌大，但锌矿短缺到恢复，嘉能可复

产）、塑料（产能增速较高，进口和回料恢复）、沥青（炼厂从焦化料转产沥青）、天胶

（枀端天气限制割胶）、铁矿石（高品位矿供应增加） 

4、没有限制，但产能、产量低速增长：PTA（产能过剩，加巟费低迷）、甲醇（一体化装置

投放为主，净投放量较低，进口依存度提高） 

总结来看，我们预计明年有色金属(除锌外)受到上游矿的限制，供给瓶颈将较为突出；煤炭供

给仍有限制但有所松动，钢铁去产能，供给限制将加剧；能化商品明年供给受限制少，相对

宽松，枀端天气缓和，农产品供给更多取决于自身周期。 

应对策略：买供给弹性小且受到限制的，如金属（除锌外）、卖供给弹性大且限制缓解的，

如（聚烯烃） 
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板块配置与品种选择 

综合我们对宏观经济以及各个品种的基本面判断，我们认为2017年总体上的板块强弱排

序为：有色金属＞农产品＞能源化巟＞黑色，建议买入有色金属、农产品、卖出黑色作

为对冲地产下行的风险。 

强烈建议买入商品：铜、镍、锡、白糖、油脂、棉花 

谨慎买入商品：铝、原油、天然橡胶、沥青 

建议卖出的商品：锌、聚烯烃、玱璃、焦煤 



17 

广州市越秀区先烈中路65号东山广场东楼5、11、12层 

热线：400-628-0888       http://www.htgwf.com/ 


