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摘 要  

大宗商品的价格波动呈现周期性波动，背后是产业利润的周期变化。策略开

发须依赖于稳固可靠的逻辑进行推演。本文通过历史案例分析的方式，介绍了两

种策略开发的思路：产业利润周期和事件冲击型策略，并给出了两种策略产生的

条件或背景。 

产业利润周期视角，偏向于中长期的策略布局，该种策略具有波动幅度大和

周期长等特点，需要投资者具有较好的耐心和持仓忍耐力。 

事件冲击型策略，偏向于中短期的策略布局，该种策略具有时效性较强、周

期短等特点，需要投资者能够在事件发生后，能够及时把握机会。 

在本报告中，也介绍了几个该种类型的投资策略，供参考。 
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第1章  引言 

大宗商品，在供需过剩和紧缺的周期中，各个品种不断上演价格的上涨与下跌。在市场经济下，

如果供需出现持续过剩，往往会导致价格大幅下跌，甚至跌破成本价，以增加需求，且去除部分过剩

产能，减少供应，支撑价格和产品利润回暖。在供需出现紧缺的情况下，价格会大幅上涨，用高利润

的方式补贴生产企业，以鼓励它们尽可能多生产。 

市场是一个自组织系统，会通过内部价格的调整，来调节系统内部的供需平衡。从中长期的角度

去看，产业利润周期，是大宗商品最核心的驱动因子。例如，橡胶、白糖、大豆等农产品，如果价格

长期处于成本线下方，必然会导致农民种植意愿下降，来年产量预期下滑。在工业品领域，也有类似

的现象。例如，螺纹钢在 2016年至 2018年期间，受益于环保和供给侧改革，钢厂利润异常丰厚。高

利润的状态也反噬了环保和供给侧政策的效果，使得符合环保条件的大型钢厂持续高产出。这一结果

将会逐渐降低钢厂利润。 

如果我们从经济学理论去解释的话，这是一个蛛网模型理论的现实案例，不断地收敛和发散。 

另外，市场中也会出现类似于“啤酒游戏”中的事件冲击型机会。使得原本供需基本平衡的商品，

在受到事件冲击后，供需格局短期出现偏离，但是在不久的将来又会缓慢修复。 

本文意在从中长周期的角度，给出一种审视商品市场策略的思路，那么，产业利润周期型策略无

疑是需要我们重视的。另外，我们也从中短周期的视角，给出了一个策略思路：事件冲击型策略。 

特别是近几年的大行情特征，基本就是：在历史低价区域，或者持续高利润状态下，由于供应端

出现收缩或扩张，催生出大涨或大跌行情。 

下文，我们就从产业利润周期和事件冲击型策略的角度，来看看 2020年哪些机会值得我们关注。 

第2章  产业利润周期角度下的策略 

2.1.两个案例 

先不往远了看，就说 2019 年，我们选择了两个案例：铁矿石和棕榈油。它们的共同特征就是：

在成本边际下，需求改善增厚安全边际，叠加供应异常，成就了大牛行情。 

2.1.1. 铁矿石需求改善、叠加供应端事件 

图 2.1.1.1：铁矿石 1909日 K线图   
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资料来源：文华财经 南华研究  

简单回顾一下铁矿石的行情：在 2018 年国内供给侧和环保措施影响下，螺纹和热卷等钢材的产

量受到限制，使得铁矿石的需求萎靡不振，铁矿石的价格一直处于成本线附近徘徊（420-520元/吨）。

直到 2018年 9月 11日后，环保限产的指标略有放松，使得钢材产量得以恢复性生产（详见图 2.1.1.2

中 2018年四季度螺纹的产量变化），对铁矿石的需求有所增加。然而，供应端充裕，并没有使得铁矿

石有明显的上涨。但是，需求端的改善将会增厚铁矿石的下方的安全边际，并且在 2019 年初开始，

随着螺纹的跌势接近尾声，铁矿石的估值也慢慢开始修复。在修复的过程中，巴西 VALE 的矿难使得

铁矿石的行情加速发展。在需求增加和供应出现短缺的情况下，铁矿石发展成波浪壮阔的牛市行情。 

图 2.1.1.2：螺纹钢周度产量   
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资料来源：MY STEEL 南华研究  

铁矿石的成本线支撑和需求端改善，给了铁矿石非常好的安全边际。巴西矿难事件只不过加速和

放大了这个行情而已。真正的大逻辑是成本安全边际+需求改善。 

2.1.2. 棕榈油的需求改善和减产预期 

棕榈油 2018 年和 2019 年上半年，仍然是处于供应过剩的状态，使得它一直处于熊市行情当中。

马来西亚棕榈油甚至跌破 2000。这对于马来西亚农民而言，就是种植效率的大幅缩水。他们甚至考虑

不再对棕榈油施肥，因为很不划算。 

另外，印尼政府为了消化过剩的产量和库存，推出 B20和 B30生物柴油添加政策，并启用了执行

惩罚机制。这使得印尼棕榈油的库存不再继续恶化。 

从供应端看，印尼 2019 年的降水偏少，使得棕榈油的单产出现一定程度的下滑。印尼政府 B30

生物柴油政策的强力执行，给了需求端很好的支持，相当于加厚了安全边际。随着干旱的影响，马来

西亚和印尼的棕榈单产出现进一步超预期下滑，推升了棕榈油的牛市行情。 

我们从豆油和棕榈油之间的价差走势可以看出，油脂板块的核心矛盾在于棕榈油方面。 

图 2.1.2.1：豆油 05和棕榈油 05的价差 

 

资料来源：WIND 南华期货研究所 

图 2.1.2.2：马来西亚棕榈油月度产量   
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资料来源：MPOB 南华研究  

图 2.1.2.3：马来西亚毛棕榈油月度库存   

 

资料来源：MPOB 南华研究  

图 2.1.2.4：棕榈油 2001合约日 K线走势   
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资料来源：文华财经 南华研究  

2.1.3. 小结 

大行情需要天时地利人和。我们能做的，是寻找具有安全边际的投资机会。 

商品市场的大牛行情，往往需要几个环境条件，一是商品价格已经跌至成本附近，导致上游开始

产生低效益或亏损的反噬效应；二是需求逐步改善；三是供应端发生异常。共同造就一波大行情。简

单地说，成本和低价导致的需求改善是安全边际，供应端的利多事件是催化剂。 

即：（1）价格在成本附近，使得去库存和需求改善；（2）供应端发生突发性短缺，加速行情。（3）

供应端缺乏弹性。 

如果我们再往更长远的历史去看，还可以发现，棉花（2010年）、橡胶（2010年）等品种。它们

共同的特征也是类似的逻辑。在价格具有安全边际的情况下，下游需求逐渐改善，然后借力于供应端

的某个事件，在市场情绪的推动下，出现大牛行情。 

历史让人明智，我们学习历史，就是要从历史案例从得到一些经验总结和借鉴。那么，2020年有

哪些品种值得我们关注呢？ 

2.2.2020 年有哪些值得关注的品种 

从以上两个案例，映射出几个关键词：安全边际，需求改善，供应端异常。这三个关键词当中，

安全边际和需求改善最为关键。 

纵观当前市场，我们认为有几个品种可以关注：橡胶、豆粕。 

2.2.1. 橡胶 

橡胶自 2011年高点跌下来后，已经历了 8年的熊市。中间在 2016年下半年的时候出现过一波上

涨行情，背景是泰国洪水可能导致产量下滑。由于下游需求一直萎靡不振，之后橡胶再次进入阴跌的

熊市状态。 

如果我们从产业利润周期和成本安全边际的角度，在中长期的角度去看待橡胶的话，这个位置已

具有一定的安全边际。需要等待下游需求略有改善，增厚安全边际，便只待供应端的催化剂出现了。

那么，走出一波牛市行情，也是可以期待的。 
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下面我们看几组数据： 

图 2.2.1.1：天然橡胶成本：国营（左）民营（右）  

 

资料来源：南华期货研究所  

图 2.2.1.2：下游重卡销售数据    

 

资料来源：WIND 南华期货研究所  

我们从重卡的销售数据来看，下游的需求确实有所改善，整体的销量处于历年的高位。这一点，

类似于 2016年的 9月份之后，重卡销售数据也是明显改善，叠加了 2016年底泰国发洪水事件，催生

了橡胶的一波小牛市行情。就今年的数据而言，显然也有类似的迹象，随着国内货币政策和财政政策
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对需求端的支持，我们相信橡胶的安全边际已经出现。至少橡胶期货的价格已经有所体现，只是，供

应端还没有给予支持。 

从产业周期的角度来看，橡胶在 11000-12000以下是具有安全边际的。能不能走出一波大牛行情，

除了需求端的改善，还需要供应端的配合。比如，干旱、洪水或者其他灾害等气候异常。 

因此，我们建议，橡胶底部空间有限，需求端略有改善，不建议大幅度做空。2020年如果有供应

端的配合，或将出现一波上涨行情。 

2.2.2. 豆粕 

本轮美豆的下跌，主要有两个原因，一是总体供应充足，二是国内存栏量大幅下滑（环保去产能

以及非洲猪瘟的影响），导致饲料需求大幅下滑。从而导致全球大豆价格处于低迷状态。如果继续维

持低价，将会导致美国农产品改种其他品种，或者部分放弃种植。美豆价格已经处于成本线附近，下

方继续下跌的空间有限。 

随着中美之间的贸易关系正常化，将会进口更多的美豆，帮助美豆去库存。另一方面，国内生猪

存栏目前虽然处于较低水平，但是国内政策大力支持，环保政策暂时让路于养猪。那么，我想，2020

年的饲料需求水平，至少不会比 2019年下半年更差。 

表 2.2.2：美豆种植成本 

  2018 2017 2016 2015 2014 2013 

每英亩生产价值总额 444.21 454.72 491.92 430.56 522.24 571.04 

固定成本 158.50 158.08 160.31 166.97 176.79 176.63 

可变成本 291.70 285.42 283.15 296.33 289.93 281.68 

总成本 450.20 443.50 443.46 463.30 466.72 458.31 

总价值-总成本 -5.99 11.22 48.46 -32.74 55.52 112.73 

总价值-固定成本 285.71 296.64 331.61 263.59 345.45 394.41 

单产（蒲式耳/英亩） 51 49 52 48 48 43 

价格（美元/蒲式耳） 8.71 9.28 9.46 8.97 10.88 13.28 

资料来源：USDA 南华研究 

需求方面，由于猪瘟的影响，国内肉类价格整体上升。不管肉鸡、蛋鸡，还是生猪，它们养殖利

润都非常高。一方面是生猪供应紧张，另一方面，鸡肉无法全面快速替代。但是，随着养殖利润的高

企，未来必将会吸引更多的鸡肉等其他蛋白类的供应量。而蛋白的上游就是豆粕等饲料。换句话说，

人类需要摄入的蛋白，最终的源头还是蛋白饲料。随着国内母猪和生猪存栏数据的企稳，以及国内相

关政策支持，2020 年或将迎来生猪存栏恢复性地增长。叠加肉鸡等养殖规模的扩大，2020 年饲料需

求总体会出现企稳回升的局面。 

如果有人还是担心 2020 年的需求，那么，我们认为不必过于担忧。一方面，国家政策的大力支

持，另一方面，生猪养殖利润较高。这两方面都是支持饲料需求逐渐改善的有力支持。或者说，至少

需求不会比 2019年下半年更差了。 

图 2.2.2.1：生猪养殖利润（周度） 
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资料来源：WIND 南华期货研究所 

目前的局面已经很清楚了。（1）供应端受制于成本，很难再出现较大的下跌空间，（2）而需求端

却在缓慢回暖。这种情况下，如果供应端出现一点问题，那么，2020年豆粕和美豆的牛市行情或许就

可以适当期待一下了。 

图 2.2.2.2：生猪存栏量 

 

资料来源：WIND 南华期货研究所 

所以说，豆粕是处于中间地带。上游大豆的价格接近成本区域，而下游的养殖利润却高高在上。

这种结构，本身就是不稳定的。产业系统内部会自我修复这种不稳定的结构。更何况在国家政策的支

持下，我们认为，这种系统内部自我修复的确定性会更强。 

因此，我们推荐大家关注豆粕 05和 09合约潜在的机会。 

下面，我们就从产业利润高位的角度，去看待另一个品种的策略。 
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2.3.产业利润周期的另一端 

与商品价格接近或低于成本的情况相反面的是：产业利润高位。由于产不足需而使得产业利润处

于高位。这种情况也很难持续，因为产业不可能长期处于高利润状态。 

目前，我们发现，PP 的生产利润较高。由于 2019 年的需求好于预期，产能没有及时跟上，2019

年下半年又面临集中检修。因此，使得PP的价格一直处于较强势的状态，产业利润亦较高（见图2.3.1）。 

由于 PP 生产装置在 2019 年下半年集中检修，且下游需求较好，使得 PP 一直处于现货紧张的状

态，现货价格居高不下，整体生产利润较好。关于这方面，可以从 PP（1-5）价差、PP/MA（图 2.3.2）、

L-PP 等价差（或比值）可以得到佐证。我们可以看到，PP01、05、09 的期限结构处于近强远弱的格

局。L-PP的价差也处于近 5年的低位；PP/MA更是说明了 PP的生产利润较高，处于近 5年的高位。 

图 2.3.1：PP1-5价差图    

 

资料来源：WIND 南华研究  

图 2.3.2：PP/MA 05比价图   
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资料来源：WIND 南华研究  

图 2.3.3：L05-PP05价差图   

 

资料来源：WIND 南华研究  

另外，L-PP价差与二者“供应同比增速差”存在高度一致性。2016年之前国内 PP曾经迎来一波

投产高潮，导致 L-PP价差来到 2000+，随着 2016年开始至今，PE国内外均进入产能扩张周期，L-PP

价差走弱至-1000 附近，但从 2019 年开始 PP 也进入产能扩张周期，考虑到装置滞后效应，预计产能

扩张效应将在 2020年开始集中显现，从长周期来看，2020年 L-PP价差将再度走强。（参考图 2.3.4） 

图 2.3.4：L-PP价差走势年度预测   
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资料来源：WIND 南华研究  

图 2.3.5：MTO利润   

 

资料来源：WIND 南华研究  

另外，来自期限结构维度的信息：目前 PP05-PP09和 L05-L09的价差走势，也基本反应出烯烃整

体的供需仍然偏宽松，可以看到这两个价差持续走低。 

图 2.3.6：PP2005-PP2009价差 
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资料来源：南华期货研究所 

图 2.3.7：L2005-L2009价差 

 

资料来源：南华期货研究所 

因此，我们可以看到，PP同样具有类似的条件，（1）产业利润较好，新增产能即将上线；（2）宏

观需求季节性走弱，库存季节性累积； 

另外，从目前现货价格来说，PP2005合约也具有一定的安全边际。由于 PP2001与 PP2005之间的

价差逐渐缩小。而 2020年 5月份合约所面对的基本面供需状况，是 PP2001合约所不能比拟的，2020

年 1-2季度，新增产能逐步上线，供应会明显宽松。因此，我们认为，这方面有几个策略可供参考： 
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（1）做空 PP2005合约；（2）做空 PP05/MA05；（3）多 L空 PP； 

风险点：产能投放不及预期，下游需求好于预期，原油等成本端大涨； 

第3章  事件冲击型策略 

除了产业利润周期这类中长期角度的策略思路外，我们还可以考虑寻找一些事件冲击型的中短期

策略。这类策略的时效性较强。所以，当出现类似的市场机会的时候，就可以在适当的时机参与。下

面，介绍一下这类策略的思路，供参考。 

3.1.事件冲击和啤酒游戏 

啤酒游戏 

某个小镇上，突然来了一大批游客。他们在当地的酒吧消费了大量的啤酒，以至于啤酒供不应求。

于是，酒吧老板决定向上游增加大量订货，啤酒生产商收到这个订货的消息后，以为需求提升，于是

进行了产能扩张。但是，游客只是经过小镇，停留一周时间就要走了。但是，消息传递到啤酒生产商

那里，对未来的供应将产生较大影响。 

图 3.1：啤酒游戏示意图   

 

资料来源：南华期货研究所  

3.2.市场中的几个案例 

目前市场上，也时不时会出现类似于这样的情况。我们先来看看一些案例。 

3.2.1. 豆粕 

2018年国庆前后，由于中美贸易关系摩擦的缘故，市场预期国内四季度会缺大豆，豆粕一度大涨。

然而，由于贸易流等方面的作用下，国内并非实质上缺豆。况且 3月份后，巴西的大豆即将上市。因

此，这类冲击，仅仅是针对四季度的短期冲击因子，并不会改变下一个合约的主体矛盾。在豆粕大涨
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后，豆粕 1905 合约面对的是这样一种局面：（1）国内压榨利润丰厚；（2）巴西大豆充分供应。在国

内压榨产能过剩的情况下，市场会让豆粕价格维持在高位吗？显然不会。 

图 3.2.1.1：豆粕 1905合约走势图           

 

资料来源：文华财经 南华研究 

图 3.2.1.2：豆粕商业库存           

 

资料来源：天下粮仓 南华研究 

3.2.2. 鸡蛋 

在当下市场当中，我们可以发现：2019 年由于非洲猪瘟的冲击，叠加年底猪肉季节性消费旺季，
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使得猪肉价格大幅上涨，也带动鸡肉、鸡蛋等其他蛋白类食物的价格出现上涨。而肉鸡和蛋鸡的养殖

周期相对较短，在高利润的冲击下，将会出现产能的扩张，且猪肉季节性需求旺季将会过去。因此，

我们看到鸡蛋 2001 合约的上涨，带动鸡蛋其他合约的联动上涨，其中鸡蛋 5-9 价差就出现了一个套

利机会。因为猪肉价格的影响，对于鸡蛋而言是全局性的，并不会显著影响鸡蛋的季节性规律。因此，

我们在这样的事件冲击下，趁机做空鸡蛋 5-9套利。 

图 3.2.2：鸡蛋 2001合约走势图           

 

资料来源：文华财经 南华研究 

3.2.3. 俄铝事件 

再如，2018年 4月份的俄铝被制裁的事件，导致 LME铝价大涨，但是，俄铝事件并不会改变全球

的实体供需格局，仅仅只是短期的仓单紧缺，被市场投机资金炒作而已，所以，用不了多久，铝价就

会回归。所以，我们可以在市场情绪得到释放之后，做空 LME铝期货的远月合约。 

图 3.2.3：LME铝价  
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资料来源：文华财经 南华研究 

3.2.4. 原理及逻辑 

这类策略的思路或逻辑，都是类似的。在原本供需基本平衡的情况下，一个系统外的短期因子冲

击，会导致供需系统出现短暂的偏离，价格也会随之出现相应的波动。但是，短期因子的冲击效应会

随着时间逐渐淡化，供需系统会自我修复，供需状况会慢慢恢复平衡，由此引发的价格或价差等的波

动，也会相应修复。 

或许行情各有差异，但是背后的逻辑是相通的。即：原本的供需基本平衡，冲击因子必须是短周

期的。在这种情况下，事件冲击型策略的思路就可以应用。 

简而言之，需要满足几个条件：（1）供需基本平衡；（2）冲击因子影响周期较短；（3）供应弹性

好。 

3.3.在 2020 年，事件冲击型策略重点关注哪些品种？ 

就品种特征而言，我们更加倾向于供给弹性更大一些的品种。因为这些品种一旦被炒作完之后，

供应会更加及时地反应过来。就我们的跟踪而言，更加倾向于产能过剩的工业品。或者一些尽管供应

弹性不是很大，但是供应明显过剩的品种。 

当下市场，临近年底，政府为了稳定猪肉价格，投放了大量的冷冻猪肉，以满足年底的猪肉消费

旺季。对此前正在上涨的猪肉价格形成一定的打压。但是，从国内生猪存栏的数据变化来推算，国内

猪肉真正紧缺的时间点，应该在 2020 年的 6 月份前后，所以，猪肉价格本轮由于政府调控的原因而

下跌，我们认为只是一次调整而已，猪肉价格将会在 2020 年的上半年，大概率还会出现一次价格高

点。目前期货市场里，能够与猪肉价格有一定关联的商品，只有鸡蛋。而目前而言，鸡蛋期货的价格，

短期大幅下跌，已经充分释放了空头风险。建议可以关注鸡蛋在 2020 年的 6 月份以前的反弹上涨行

情。 
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第4章  总结 

本报告主要是提供两种策略思路。产业利润周期策略和事件冲击型策略。其中，前者的跨期更长

期一些，事件冲击型策略时效性更强一些，需要根据当下实际发生的事件进行相应的策略应对或布局。 

产业利润周期策略驱动的大牛行情，上文也介绍了原理，其实是有迹可循的，并非随机波动产生

的。当然，如果没有供应端事件的叠加，以及市场群体情绪的推波助澜，或许行情不会那么大而已。

所以说，大牛行情往往都是需要“天时地利人和”，各个环境因素共同催生了大牛行情。而安全边际，

是基石。这种类型的策略思路，需要我们有足够的耐心，等待市场给出安全边际，然后再伺机建仓。 

需要满足的条件是：（1）价格在成本附近，使得去库存和需求改善；（2）供应端发生突发性短缺，

加速行情。（3）供应端缺乏弹性。 

 

事件冲击型的策略，往往是空头行情居多。因为市场更容易去炒作短期的短缺等突发事件。在行

情介入的时机方面，也可以通过估值工具去衡量。比如，基差和跨期价差、跨品种价差等。 

需要的条件是：（1）供需基本平衡；（2）冲击因子影响周期较短；（3）供应弹性好。 

 

本文通过介绍两种策略思路，并展望 2020 年市场可能会出现的机会。比如：橡胶的多头策略，

豆粕的多头策略，PP 的空头策略等等。事件冲击型策略，建议 2020 年上半年可以关注鸡蛋的反弹行

情。以上策略仅供参考。 

 

供应缺乏弹性的品种：大豆、棉花、白糖、橡胶等。【一般以农产品为主】 

供应具有一定弹性的：PTA、鸡蛋、螺纹、焦炭等。【一般以产能过剩的工业品为主】 
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需提前通知。未经南华期货公司允许批准，本报告内容不得以任何范式传送、复印或派发此报告的材料、内容或

复印本予以任何其他人，或投入商业使用。如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“南华期货公司”，并保

留我公司的一切权利。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司总部地址：杭州西湖大道 193号定安名都 3层   邮编：31002 

全国统一客服热线：400 8888 910 
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