
商品“大牛”涌现 下一个会是谁？ □本报记者 张利静

2019年，对大宗商品来说注定是不平凡的一年。

从过去的7个月表现来看，不仅有超越以往级别的猪周期预期，还有坐上“供需快车”的铁矿石、沪镍以及“水果自由” 、“鸡蛋自由”等话题背后创出可观价格涨幅的苹果、鸡蛋等。 更值得关注的是，一直领衔大宗商品的“双金”黄金、原油价格今年以来也出现

大涨行情。

在上述商品价格涨势引人瞩目的情况下，A股相关概念股也“不甘寂寞” ，多只对标股在商品行情映射之下被“点亮” ，表现远超大盘。

商品市场“大牛”涌现

铁矿石成为今年以来商品“大牛”们的“主力担当” 。 据统计，大商所铁矿石期货价格指数从2月份452元/吨的低点一路涨至7月中旬781元/吨最高点后回落，涨幅最高达73%。 概念股也不甘示弱，Wind统计显示，铁矿石概念龙头股金岭矿业从年初3.37元最高涨

至7月3日7.49元，涨幅高达122%。

猪价方面，据Wind数据，今年以来，猪肉价格从年初的19元/公斤以下已涨至目前24元/公斤上方，涨幅达26%；概念股方面，今年以来正邦科技涨幅为261.13%，同期天邦股份上涨了129.12%。

镍价方面，据统计，上海期货市场沪镍期货价格指数从86150元/吨震荡上涨至7月19日最高点119040元/吨后回落，期间涨幅高达38%。 概念股方面，今年以来海亮股份共录得34.06%的涨幅。

苹果方面，文华财经统计数据显示，今年5月，郑商所苹果期货价格指数一度从8725点涨至10332点，走出18%的上行行情。 相关个股朗源股份在5月中旬一度取得27%的涨幅。

鸡蛋方面，今年2月以来，大商所鸡蛋期货价格指数从3380元/500千克低点一路涨至4741元/500千克后回落，期间涨幅最高达40%。

黄金方面，COMEX黄金期货从年初1288美元/盎司涨至目前1444美元/盎司，期间最高涨至1461美元/盎司，涨幅最高一度达13%。 值得一提的是，国内上海期货市场沪金期货表现强于外盘，主力合约更是站稳300元/克的多年罕见高位水平。相关个股方面，今年以

来山东黄金涨幅为39.27%，赤峰黄金同期上涨了41.1%。

原油方面，去年底至今年4月中旬，美国原油期货价格指数从42.4美元/桶附近涨至65.7美元/桶，涨幅高达55%。 个股方面，石油化工个股期间频频受到提振。

看期货做股票由来已久

“近年来，大宗商品与A股对标概念股联动越来越频繁、密切。 ” 业内人士表示，从现货、期货到股票、基金，本轮大宗商品涨价潮几乎贯穿了整个资本市场。 可以说，在介入相关股票之前，投资者已形成了一种习惯：先给大宗商品把个脉。

股期联动的做法由来已久。例如，有色股与有色金属期货同向而行，白糖股与郑糖期价同涨同跌，轮胎股和沪胶、电力股和动力煤期价、钢铁股和铁矿石期价则存在“跷跷板”效应。近年来，在供给侧改革政策影响下，钢铁、煤炭、有色等板块的股票也表现活跃，

常常与商品价格波动密切联动。

长江证券相关研究指出，根据商品期货领先于现货的理论，当上市公司产出品价格尚未实际变化而产出品对应商品期货价格发生较大变化时可以合理地预期其产出品价格将在未来发生较大变化 ，从而上市公司在股票市场上的

表现将逐步反映出该预期。

例如，有色期货与有色行业始终保持线性关系。统计数据显示，虽然会受外围宏观经济因素和政策的影响，但有色金属价格一定与行业中企业经营情况紧密相关并会体现在股价上。近10年中，不论是国际盘面还是国内盘面，有色金属价格基本与相应的有色行

业股票指数波动一致。

“看到期货动了，就去股市观察相应板块动向，可以先轻仓买入，一旦板块行情正式启动就重仓跟进。 ” 中粮期货某营业部经理告诉记者，可通过期货映射的方法来选股。 据介绍，做期货的投资者几乎没有不关注股票市场的。

长江证券分析称，分别考察具体时段内农产品、非黄金金属、黄金期货短期内大幅上涨过程中对应商品类股票组合的收益表现，结果显示商品类组合均表现出一定的正超额收益，甚至出现当股票市场处于整体下跌时农产品类股票仍表现出强劲的上涨态势；

当商品期货大幅下跌时，商品类股票也会表现弱于市场。

珠海某期货资管机构研究人员告诉记者，他们在转战期股两市过程中形成了一个原则，即股票市场的反转信号只有在期货市场上得到验证，才能进场交易，也就是右侧交易原则。 “未经验证的行情我们不会轻易介入。 ”

谁会接力上涨

展望后市，哪些品种会继续被“幸运之神”眷顾？

国泰君安分析师鲍雁辛、俞能飞表示，依旧看好“史诗级炫舞”的猪周期。据分析，本轮猪价高点有望继续超预期，未来2-3年的高盈利阶段也是确定的。从本轮周期的产能去化程度来看，猪价高点有可能突破30元/公斤。从既不考虑后续疫苗，又不考虑大规模进口猪肉影响的测算模型来看，未来4-5年国内都会

缺猪肉；如果考虑后续疫苗成功和进口订单代养猪肉，猪肉在未来2-3年内仍然会维持高盈利。

此外，其表示看好贵金属大级别行情。“市场纠结于美联储降息的次数，我们认为降息的节奏只会影响贵金属价格的短期波动，而一旦联储降息，意味着全球流动性拐点的正式到来，黄金的长牛才刚刚起步。坚持认为金价将大概率迎来大级别行情，第一目标仍

然看到1520美元/盎司。 ”

中金公司分析称，向前看，全球经济增长不确定因素仍较多，抑制大宗商品需求增长，投资角度首选受益基建平稳增长，供给协同成熟的水泥板块，以及宏观不确定性升温背景下配置价值凸显的黄金板块。

易盛农产品期货价格系列指数（郑商所）（7月31日）

中国期货市场监控中心商品指数（7月31日）

指数名 开盘 收盘 最高价 最低价 前收盘 涨跌 涨跌幅(%)

商品综合指数

85.68 85.54 0.14 0.16

商品期货指数

1048.56 1048.67 1053.39 1047.99 1050.76 -2.09 -0.2

农产品期货指数

842.29 844.35 845.71 842.04 842.98 1.37 0.16

油脂期货指数

447.18 446.02 448.55 445.07 447.27 -1.26 -0.28

粮食期货指数

1228.78 1231.33 1231.51 1227.95 1227.8 3.53 0.29

软商品期货指数

782.03 785.41 787.56 781.89 783.27 2.15 0.27

工业品期货指数

1124.96 1123.91 1131.63 1123.08 1127.65 -3.74 -0.33

能化期货指数

646.01 648.83 651.26 645.06 646.09 2.74 0.42

钢铁期货指数

1461.2 1459.66 1479.18 1456.46 1464.5 -4.84 -0.33

建材期货指数

1105.82 1109.05 1117.89 1105.57 1109.13 -0.09 -0.01

指数名称 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌 结算价

易盛农期指数

924.25 930.37 923.43 927.46 -1.58 926.98

易盛农基指数

1209.73 1216.84 1208.72 1212.75 -3.28 1212.5
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债市受长线资金青睐

□

本报记者 张枕河

本周，美国以及英国、法国、德国、意大利等欧洲主要经济体

10年期国债收益率纷纷接近前期低位甚至是创下纪录新低，显

示出资金对于债市长期前景颇为看好。

分析人士指出， 此次美联储降息已被官方和市场定义为

“预防式降息” ，未来美国是仅降息一次还是会进入连续降息周

期仍是未知数， 市场不确定性仍然高企， 更多资金或进入债市

“避风头” 。特别是中国债市目前仍具有“洼地”特征，有望吸引

外资继续流入。

全球债市向好

摩根大通最新发布的调查报告显示， 在美联储议息结果出

炉之前， 债券投资者对美国长期国债的看涨程度创下今年5月

底以来的最高水平。 在此次调查中，表示将“做多” 或超配美国

长期国债的投资者比例，较表示将“做空”或低配的投资者比例

高出13个百分点。

高盛策略师斯特恩在最新报告中指出， 目前投资者除看好

美国债市前景之外，还非常看好欧洲债市前景。 主要原因是，当

前欧美央行虽将相继降息，然而究竟降息火力有多大，对于经济

的提振效果有多大还难以预料。如果经济还是保持疲态，只能加

大宽松力度，届时可能会推出国债购买等举措，债市前景将受到

进一步提振。

华创证券最新研报指出， 美联储最近降息幅度较大且为应

对衰退式的几轮降息中（1990年、2001年和2007年），美债收

益率在降息开始后仍会有较大幅度的下行空间； 在经济未发生

衰退的未雨绸缪式降息周期中（1995年和1998年），美债收益

率下行幅度相对较小，且在降息预期产生时下行较快，降息开始

后下行幅度较小，但即便如此10年期美债收益率后续仍可能有

30至40基点左右的下行空间。

外资或加速流入中国债市

当下的国际局势对债市进一步转向友好。展望未来，外资或

加速流入中国债市，追逐这一价值“洼地” 。

华创证券表示， 当前应从货币政策和金融市场两方面来

展望债市前景。 货币政策方面，部分发达和发展中国家已开始

降息，美联储年内仍可能再度降息，欧央行则可能在9月或者

10月进一步放松政策。 随着美联储和欧央行相继步入宽松周

期，我国货币政策操作空间将进一步打开。 但后续美联储降息

节奏不同，对我国债市的影响或有所不同，若美联储仅7月降

息一次，美国经济企稳，景气度改善，美联储年内不再降息，美

债收益率或将有所上行，则国内货币政策放松空间较为有限，

对国内债市的利好较为有限。 如果美联储年内降息两次，叠加

欧央行可能也开始降息，则国内货币政策操作空间较大，三季

度债市上涨空间或将拓宽。

金融市场方面，目前中美利差持续扩大，中国债市仍具

有“洼地” 特征，外资流入或进一步增加，有望持续利好国内

债市。

国际贵金属七月普涨

白银期货拔得头筹

□

本报记者 周璐璐

据Wind数据统计，7月份国际期货市场

上基本金属、能源、农产品、工业原料等五大

板块的品种均涨跌参半，贵金属板块则从中

脱颖而出， 板块内的品种几乎全线上涨，白

银期货更是大幅领涨。 分析人士指出，从以

往经验来看，在金银比修复行情中，白银价

格弹性超黄金，投资价值亦不亚于黄金。

白银领涨贵金属板块

截至北京时间 7月 31日 17：30，在

Wind跟踪的五类国际大宗商品板块中，基

本金属、能源、农产品以及工业原料板块内

的期货品种7月份均涨跌参半；相比之下，

贵金属板块表现亮眼， 板块内品种几乎全

线上涨。

具体而言，7月以来，贵金属板块内的12

只品种中有11只实现上涨，仅有NYMEX钯

出现1.29%的累计跌幅。 在上涨的贵金属品

种中，白银当仁不让地“摘取” 7月涨幅榜头

筹。 据Wind数据，COMEX白银、SGE白银

T+D、SHFE白银期价7月份均累涨逾7%，且

涨幅位居贵金属期货涨幅榜前三名；其次是

SGE 铂 金 9995、NYMEX 铂 ； 接 着 是

COMEX黄金、SHFE黄金、SGE黄金9995。

银河期货分析师表示，7月份贵金属

整体走势强劲， 主要是受美联储降息预期

刺激。不过，随着美联储降息的预期被市场

消化，黄金期货近期涨势受到了抑制，因此

在底部盘整的白银得到补涨机会。 另有消

息称，全球最大的银矿公司Fresnillo� PLC

今年上半年白银产量下滑13%， 另一家银

矿企业Buenaventura白银产量也减少了

40%， 如果产量下滑的趋势延续，2019年

这两家银矿企业的总银矿供应量预计将下

滑8%-10%。 白银供给减少的预期亦为白

银涨价提供支撑。

白银有望偏强运行

回顾美国上一轮宽松周期中金银的表

现可发现，黄金涨在前，白银涨在后，尤其

是到了宽松周期的中后期， 白银涨幅更是

大幅领先。

华泰证券研究指出，统计了1950年1月

至2019年5月13日期间金银比达到峰值后

出现较为显著的回调期间（幅度18%以上，

共17个阶段）金银价格的走势变化，发现所

有阶段中， 当金银比在高位出现显著回调

后，无一例外，均是白银价格涨幅大于黄金

价格涨幅；17个阶段中， 白银涨幅均值为

98%，黄金涨幅均值为16%。

就在近期， 金银比出现大幅下跌。

GoldSilver.com高级分析师 Jeff� Clark

称，如果这是金银比新一轮大跌的开端，那

么白银相对黄金可能有更大的上涨空间。

财通证券分析师李帅华表示， 美联储

降息主要目的之一是延长美国经济扩张周

期，若美国经济增长得到强化，白银需求有

望出现边际回暖，白银库存得以回落，之前

市场上白银需求疲软的逻辑将会弱化，同时

考虑到当前金银比水平，白银的金融属性将

得到强化，工业属性弱化，此时金银比将逐

步回落。 李帅华认为，在未来半年贵金属价

格上行期间，白银的价格弹性将强于黄金的

价格弹性，投资价值亦不亚于黄金。

■

记者观察

近期国内降息概率小

□

本报记者 张勤峰

近期金融市场最大的“瓜”已落地，但市场对此早有预期，

“吃瓜群众”的“胃口”恐怕并没有完全得到满足。 在海外宽松氛

围愈发浓厚的当下，国内政策利率会有调整吗？这恐怕是大家都

很关注的问题。分析人士指出，短期内央行下调存贷款基准利率

的可能性不大，未来若有必要，公开市场操作利率和贷款基础利

率（

LPR

）可能成为降息的突破口。

人民银行在短期内下调存贷款基准利率的可能性不大。 因

为，与美联邦基金目标利率相比，当前我国短期存贷款基准利率

并不高。 数据显示，美联储降息

25

基点，则美联邦基金目标利率

区间为

2%-2.25%

，上限为

2.25%

。 目前人民银行公布的

1

年期定

期存款基准利率则为

1.5%

。 要知道，美联邦基金利率为美国同

业拆借市场的利率，其最主要的是隔夜拆借利率。一个是隔夜利

率，一个是

1

年期利率，但后者仍比前者低了不少，跟随前者下调

的可能性有多大可想而知。

不可否认的是，美联储结束货币政策紧缩之旅，无论从相对

利差还是汇率稳定的角度， 都减轻了我国货币政策保持外部均

衡的压力，相应拓展了政策调整的空间。 有不少市场观点认为，

未来若有必要，央行也可能调整政策利率，比如更加市场化的公

开市场操作利率。在过去几年，公开市场操作利率的确表现出更

好的弹性， 部分时候还与海外主要央行政策利率之间表现出了

一定的联动特征。 比如，在之前美联储加息后，曾出现过人民银

行上调公开市场操作利率的情况。

那么，未来公开市场操作利率有无下调可能？ 应该说，这种

可能性无法排除，空间也是存在的。倘若未来国内经济下行压力

继续加大， 宏观政策继续适时适度开展逆周期调控也是可以预

期的，定向降准、全国降准乃至下调公开市场操作利率应该都在

政策工具箱之列。

据统计， 截至

7

月末，

2019

年以来银行间市场上最具代表性

的资金价格指标———

7

天期债券回购利率

DR007

平均值为

2.52%

，

6

月份平均值只有

2.41%

，均低于

2.55%

的

7

天期央行逆回

购操作利率。政策利率与市场利率倒挂的局面，为政策利率的调

整提供了空间。

然而，短期内，央行调整公开市场操作利率的可能性似乎也

不大。 很重要的一个原因是， 短期内央行公开市场操作陷入停

摆，难以提供操作窗口。

7

月

23

日以来，央行便暂时停掉逆回购操

作。

7

月

31

日，央行公告称，目前银行体系流动性总量处于合理充

裕水平，不开展逆回购操作。考虑到月初流动性扰动因素少，且

8

月

15

日之前都没有央行逆回购或

MLF

到期，央行下次开展逆回

购操作可能要到

8

月

15

日前后， 短期内也就没有相应的操作机

会。除非，央行迫切希望释放宽松信号，开展象征性的操作，并借

此调整利率水平。

LPR

动静值得高度关注。今年以来，央行相关负责人多次提

到利率并轨的问题， 而第一季度货币政策报告暗示利率并轨或

从贷款利率开始，并强调了

LPR

的重要性，或意味着

LPR

将成为

与政策利率挂钩的对象。有分析人士认为，如果后续央行选择降

息， 公开市场操作利率将成为明显信号， 而

LPR

有望借机重新

“动起来”推动贷款利率市场化进程更进一步。

期债需防回调风险

□

本报记者 马爽

7月最后一天，期债普涨，10年期国债

期货主力1909合约收盘上涨0.28%， 当月

累计上涨0.87%。 分析人士预计短期内债

券市场难以打破胶着的局面。

期债走势获提振上涨

“7月31日，国债期货上涨，并回到7月

以来构筑的核心震荡区间。” 国泰君安期货

分析师王洋表示， 中央政治局经济工作会

议定调：坚持“房住不炒” ，不作为短期刺

激经济的手段， 落实以减税为重心的财政

政策。 这缓解了债券市场对“宽信用” 和

“地方债扩容” 的担忧，债券收益率走势重

归基本面。

7月31日，债券市场收益率整体呈

现震荡下行走势， 成交最活跃的10年

期国债和国开债收益率分别下行 2bp

和3bp。

“‘利率双轨制’ 并轨仍将是下半年

货币政策工作重心。 ”王洋表示。

多空双方激烈角逐

尽管7月10年期国债期货主力1909合

约收获0.87%的涨幅，但整体来看，市场上

多空双方角逐仍较为激烈。

“7月伊始， 市场对央行降准或定

向降准有一定的期待，但随后因为央行

易纲行长表态当前利率处于理想位置

而落空。 不过，偏弱的微观经济数据表

现使得国债收益率上行变难，10年期国

债收益率在月初向下突破3.2%重要阻

力位后， 整体维持在3.15%-3.2%区间

运行，期债市场进入观察期，多空双方

角逐，呈现宽幅震荡格局。 ” 领睿资产

分析师李宇霆表示。

李宇霆认为，总体上看，期债市场短

期走势未必如市场预期的乐观。 市场此

前对美联储降息已有充分预期， 但从易

纲行长此前表态来看，由于通胀、地产等

因素制约， 人民银行未必会跟随美联储

降息，市场的宽松预期可能落空；当前市

场对经济前景已存预期， 但一旦数据表

现略超预期， 期债市场反而可能走出与

市场预期相反的行情。 短期来看，国债收

益率有小幅回升至3.2%附近的可能性，

在全球央行齐声表态偏“鸽” 的背景下，

我国货币政策突然收紧的概率极低，债

券市场当前胶着的行情短期内也不会被

轻易突破， 维持10年期国债收益率在

3.1%-3.3%震荡行情的判断。

王洋认为， 若央行维持当前长端和

短端“利率走廊” 体系不变，那么国债期

货在上涨的同时也存在价格上限的约

束， 成交量也未随之扩大。 目前来看，

3.02%-3.10%仍是10年期国债收益率下

行的底部区域， 未来流动性将保持合理

充裕但不会泛滥、 市场利率保持稳定但

大概率不会破位下行。

【图】今年商品市场主要多头品种及其对标股表现

商品“大牛” 涌现 下一个会是谁

□

本报记者 张利静

2019年，对大宗商品来说注定是不平凡的一年。

从过去的7个月表现来看，不仅有超越以往级别的猪周

期预期，还有坐上“供需快车” 的铁矿石、沪镍以及“水果自

由” 、“鸡蛋自由” 等话题背后创出可观价格涨幅的苹果、鸡

蛋等。 更值得关注的是，一直领衔大宗商品的“双金”黄金、

原油价格今年以来也出现大涨行情。

在上述商品价格涨势引人瞩目的情况下，A股相关概念

股也“不甘寂寞” ，多只对标股在商品行情映射之下被“点

亮” ，表现远超大盘。

’

‘

“大牛”涌现

铁矿石成为今年以来商品 “大牛”们

的“主力担当” 。 据统计，大商所铁矿石期

货价格指数从2月份452元/吨的低点一路

涨至7月中旬781元/吨最高点后回落，涨

幅最高达73%。 概念股也不甘示弱，Wind

统计显示， 铁矿石概念龙头股金岭矿业从

年初3.37元最高涨至7月3日7.49元， 涨幅

高达122%。

猪价方面，据Wind数据，今年以来，猪

肉价格从年初的19元/公斤以下已涨至目

前24元/公斤上方，涨幅达26%；概念股方

面，今年以来正邦科技涨幅为261.13%，同

期天邦股份上涨了129.12%。

镍价方面，据统计，上海期货市场沪镍

期货价格指数从86150元/吨震荡上涨至7

月19日最高点119040元/吨后回落， 期间

涨幅高达38%。概念股方面，今年以来海亮

股份共录得34.06%的涨幅。

苹果方面， 文华财经统计数据显示，

今年5月， 郑商所苹果期货价格指数一度

从8725点涨至10332点， 走出18%的上行

行情。 相关个股朗源股份在5月中旬一度

取得27%的涨幅。

鸡蛋方面，今年2月以来，大商所鸡蛋

期货价格指数从3380元/500千克低点一

路涨至4741元/500千克后回落，期间涨幅

最高达40%。

黄金方面，COMEX黄金期货从年初

1288美元/盎司涨至目前1444美元/盎司，

期间最高涨至1461美元/盎司， 涨幅最高

一度达13%。值得一提的是，国内上海期货

市场沪金期货表现强于外盘， 主力合约更

是站稳300元/克的多年罕见高位水平。 相

关个股方面， 今年以来山东黄金涨幅为

39.27%，赤峰黄金同期上涨了41.1%。

原油方面，去年底至今年4月中旬，美

国原油期货价格指数从42.4美元/桶附近

涨至65.7美元/桶，涨幅高达55%。 个股方

面，石油化工个股期间频频受到提振。

看期货做股票由来已久

“近年来， 大宗商品与A股对标概念

股联动越来越频繁、密切。 ” 业内人士表

示，从现货、期货到股票、基金，本轮大宗商

品涨价潮几乎贯穿了整个资本市场。 可以

说，在介入相关股票之前，投资者已形成了

一种习惯：先给大宗商品把个脉。

股期联动的做法由来已久。 例如，有

色股与有色金属期货同向而行，白糖股与

郑糖期价同涨同跌，轮胎股和沪胶、电力

股和动力煤期价、钢铁股和铁矿石期价则

存在“跷跷板” 效应。 近年来，在供给侧改

革政策影响下，钢铁、煤炭、有色等板块的

股票也表现活跃，常常与商品价格波动密

切联动。

长江证券相关研究指出， 根据商品

期货领先于现货的理论， 当上市公司产

出品价格尚未实际变化而产出品对应商

品期货价格发生较大变化时可以合理地

预期其产出品价格将在未来发生较大变

化， 从而上市公司在股票市场上的表现

将逐步反映出该预期。

例如， 有色期货与有色行业始终保持

线性关系。统计数据显示，虽然会受外围宏

观经济因素和政策的影响， 但有色金属价

格一定与行业中企业经营情况紧密相关并

会体现在股价上。 近10年中，不论是国际

盘面还是国内盘面， 有色金属价格基本与

相应的有色行业股票指数波动一致。

“看到期货动了，就去股市观察相应

板块动向，可以先轻仓买入，一旦板块行情

正式启动就重仓跟进。 ” 中粮期货某营业

部经理告诉记者， 可通过期货映射的方法

来选股。据介绍，做期货的投资者几乎没有

不关注股票市场的。

长江证券分析称， 分别考察具体时段

内农产品、非黄金金属、黄金期货短期内大

幅上涨过程中对应商品类股票组合的收益

表现， 结果显示商品类组合均表现出一定

的正超额收益， 甚至出现当股票市场处于

整体下跌时农产品类股票仍表现出强劲的

上涨态势；当商品期货大幅下跌时，商品类

股票也会表现弱于市场。

珠海某期货资管机构研究人员告诉

记者，他们在转战期股两市过程中形成了

一个原则，即股票市场的反转信号只有在

期货市场上得到验证， 才能进场交易，也

就是右侧交易原则。“未经验证的行情我

们不会轻易介入。 ”

谁会接力上涨

展望后市，哪些品种会继续被“幸运

之神”眷顾？

国泰君安分析师鲍雁辛、俞能飞表示，

依旧看好猪周期。据分析，本轮猪价高点有

望继续超预期， 未来2-3年的高盈利阶段

也是确定的。 从本轮周期的产能去化程度

来看，猪价高点有可能突破30元/公斤。 从

既不考虑后续疫苗， 又不考虑大规模进口

猪肉影响的测算模型来看， 未来4-5年国

内都会缺猪肉； 如果考虑后续疫苗成功和

进口订单代养猪肉， 猪肉在未来2-3年内

仍然会维持高盈利。

此外， 其表示看好贵金属大级别行

情。 “市场纠结于美联储降息的次数，我

们认为降息的节奏只会影响贵金属价格

的短期波动，而一旦联储降息，意味着全

球流动性拐点的正式到来， 黄金的长牛

才刚刚起步。 坚持认为金价将大概率迎

来大级别行情， 第一目标仍然看到1520

美元/盎司。 ”

中金公司分析称，向前看，全球经济增

长不确定因素仍较多， 抑制大宗商品需求

增长，投资角度首选受益基建平稳增长，供

给协同成熟的水泥板块， 以及宏观不确定

性升温背景下配置价值凸显的黄金板块。

名称 时间 最大涨幅

铁矿石期货指数

2

月—

7

月

73%

金岭矿业

1

月—

7

月

122%

猪价 今年以来

26%

正邦科技 今年以来

261%

天邦股份 今年以来

129%

沪镍期货指数

1

月—

7

月

38%

海亮股份 今年以来

34%

苹果期货指数

5

月份

18%

朗源股份

5

月份

27%

鸡蛋期货指数

2

月—

7

月

40%

纽约黄金指数 今年以来

13%

山东黄金 今年以来

39%

赤峰黄金 今年以来

41%

原油 去年底—今年

4

月

55%
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