
“金九银十”旺季来临 大宗商品市场成色堪忧

本报记者 马爽

当前大宗商品开始进入传统的“金九银十” 消费旺季，然而其近期的市场表现

却出乎意料，不仅未出现预期中的上涨行情，还呈现显著下跌走势，文华商品指数

更是一度触及去年6月以来新低。

业内人士表示， 海内外宏观驱动因素边际走弱系本轮大宗商品市场显著下跌

的主因。 由于国内地产和基建需求尚未企稳，对有色和建材市场的提振作用不大。

此外，随着海外经济衰退交易不断计价，悲观的市场偏好或拖累“金九银十” 期间

大宗商品市场表现。 不过，贵金属等部分品种的交易机会相对较为确定。

“金九”初期行情黯淡

近期，大宗商品市场整体延续下跌走势。 文华财经数据显示，9月5日，反映国内

大宗商品期货走势的文华商品指数一度触及166.31点， 创下2023年6月1日以来新

低，较今年5月30日盘中高点的192.76点，累计下跌13.72%，本月以来累计跌幅为

3.98%。

其中，工业品指数跌幅显著大于农产品指数。 分板块来看，截至9月5日收盘，本

月以来煤炭板块、建材板块、钢铁板块指数跌幅较为显著，累计跌幅分别为9.14%、

8.26%、7.49%。

拉长时间来看，此波大宗商品价格下跌行情始于5月底。 “二季度以来，海内外

宏观驱动因素边际走弱，导致国内大宗商品市场出现一波显著下跌行情。 ” 东证衍

生品研究院商品策略资深分析师吴梦吟表示，从海外方面来看，一季度，资金抢跑

美联储降息政策预期，贵金属及有色金属价格持续走高，带动商品指数出现震荡反

弹。 然而，从二季度开始，市场重燃对美国通胀风险的担忧，抑制了降息预期和空

间，而美国高频经济数据走弱带来的衰退风险，致使前期利多的海外宏观驱动转为

利空。

“美国经济‘软着陆’溢价交易逻辑走弱是二季度以来部分大宗商品下跌的原

因之一。 ”中信期货宏观与大宗商品策略组负责人张文表示，由于美联储降息时机

延后，经济数据走弱，“特朗普交易”导致后续经济不确定性上升，商品端因此出现

溢价回落。 此外，近期美股市场高市盈率下出现去杠杆，以及日本超预期加息带来

的逆套息交易，也导致金融投机者风险偏好下降，或从商品端抽取流动性弥补金融

端杠杆头寸。 这些因素导致二季度以来海外定价的商品，比如原油、有色等价格普

遍下跌。

国内方面，吴梦吟表示，中国制造业采购经理指数（PMI）在今年3月创下年内

高点后持续边际回落，分项数据也显示内需仍不足。 终端驱动方面，地方财政缩表

导致基建对经济的托底效应弱于2022年及2023年，市场对前期托底经济的消费和

出口数据增长持续性存疑。

张文认为，国内地产和基建端对需求的拉动作用不足，地产新增投资数据持续

维持底部，而新增专项债落地实物工作量持续不及预期，导致国内定价商品，比如

黑色、建材等市场持续累库，企业生产过剩，带来价格下跌。 此外，铁矿石发运量持

续维持高位导致库存累积，同样令成本端出现坍塌。

旺季提振作用或有限

根据以往表现来看，9月、10月不仅是消费的“金九银十” 旺季，更是基建、化工

等行业的开工密集期，大宗商品通常会迎来阶段性的“小牛市” 。 然而，步入9月后，

大宗商品整体表现黯淡，这是否会令今年的“金九银十”成色大打折扣呢？

历史规律显示，“金九银十”阶段，往往代表着高温天气结束，不少商品迎来需

求恢复期，制造业开工率也将持续好转。然而，今年市场情况似乎有点不同。张文表

示，通常“金九银十”旺季会对国内大宗商品形成普遍提振，如黑色、有色、建材、农

产品（生猪、鸡蛋）等，但今年这种情况未必会持续。 “由于国内地产和基建需求尚

未企稳，对有色和建材市场的提振作用不大。 ”

吴梦吟也表示：“目前的数据显示， 下游开工数据整体弱于往年的季节性特征

水平，而上游供应端相对充裕，且还在逐步恢复。 此外，随着海外经济衰退交易不断

计价，悲观的市场偏好或拖累今年‘金九银十’期间大宗商品市场表现。 ”

卓创资讯宏观研究员刘新伟则认为，大宗商品价格经过一轮调整后，市场基本

面有所修复。 虽然影响价格的弱需求问题依旧存在，但已经被充分计入价格中，且

在政策逐步升温背景下，工业品价格短期可能会触底。 此外，“金九银十”传统消费

旺季的来临，也会在一定程度上修复市场对需求端的悲观预期。 因此，建议不要对9

月大宗商品市场总体走势持悲观看法。

关注贵金属等品种交易机会

站在当前时点来看，吴梦吟认为，年内大宗商品的宏观驱动因素仍将围绕着中

美政策周期变化。中长期来看，中美均处于实际利率亟待下降的周期。短期内，美联

储降息时点及降息空间预期是扰动市场风险偏好的主要因素。

中金公司分析员郭朝辉认为，美联储主席鲍威尔在8月末举办的杰克逊霍尔全

球央行年会上， 释放9月降息的明确信号， 这意味着美联储在9月首次降息或成定

局，但对于降息幅度和速度的指引或尚不明确。

在美联储加息大戏落幕、降息序曲即将奏响之际，哪些商品会脱颖而出呢？ 吴

梦吟表示，根据历史经验，在降息周期启动早期，相对受追捧的风险资产为贵金属

及债权类资产，商品期货表现欠佳。 因此，年内而言，确定性相对较高的策略或为多

贵金属空工业品的对冲组合。 待经济衰退风险交易结束，且利率下行改善了实体经

济状态，届时商品市场或迎来再次反弹。

就年内大宗商品市场而言，张文认为，有色价格或会逐步企稳，并因经济“软着

陆” 预期而走强，而贵金属价格或也将因流动性预期进一步转宽得到提振。 交易机

会方面，建议关注有色和贵金属市场的多头交易机会。
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降息预期引领风向 金价年内或先抑后扬

●本报记者 马爽

自8月20日刷新历史新高之后， 伦敦黄

金现货、COMEX黄金期货价格双双展开高

位震荡。 9月17日至18日，全球资本市场将迎

来备受关注的美联储议息会议。 从机构预测

情况来看，美联储降息“箭在弦上” ，9月启

动降息已是大概率事件。

业内人士表示， 作为今年以来表现较好

的大宗商品之一， 黄金价格在降息开启前

“抢跑”并创下历史新高。而根据历史上美联

储启动降息周期来看， 黄金通常会有不错的

表现。 此外，在美国财政赤字处于较高水平、

地缘局势扰动仍存等因素支撑下， 黄金中长

期牛市基础仍存。

金价“抢跑”降息交易

今年以来，黄金作为传统的避险资产，在

美联储降息预期下不断闪耀光芒， 价格一度

突破2500美元/盎司大关。 Wind数据显示，8

月20日， 伦敦黄金现货、COMEX黄金期货

分别触及历史新高 2531.67美元 /盎司 、

2570.4美元/盎司， 此后便展开高位震荡，截

至北京时间 9月 5日 15:45， 两者分别报

2506.35美元/盎司、2536.4美元/盎司。

对于7月初以来的这波黄金价格上涨

行情， 东证衍生品研究院宏观策略首席分

析师徐颖表示，主要是由海外资金推动。 随

着美联储降息时间节点的临近， 以及美国

就业市场超预期走弱， 美债收益率和美元

指数走低， 国际黄金价格不断上涨并创下

历史新高。

一德期货贵金属分析师张晨表示， 美联

储降息预期发酵对下半年黄金价格上涨行情

起了明显的推动作用。

目前， 距离美联储9月议息会议还有不

到两周时间。 芝加哥商品交易所美联储观察

工具最新数据显示， 美联储在9月降息25个

基点的概率低于60%，降息50个基点的概率

高于40%。简而言之，即投资者认为美联储在

9月降息已经铁板钉钉， 唯一的悬念则是降

息幅度。

中长期牛市基础仍存

从历史数据来看， 美联储每一次启动降

息周期都会对全球资本定价和大类资产配置

产生巨大影响。 就黄金市场而言，自2000年

以来的三轮降息周期中， 国际黄金价格均实

现不错涨幅。

Wind数据显示，2001年1月-2003年6

月 期 间 ，COMEX 黄 金 期 货 累 计 上 涨

29.48% ；2019年 8月至 2022年 3月期间，

COMEX黄金期货累计涨幅为16.43%；而最

近的2019年8月至2022年3月期间，COMEX

黄金期货涨幅则高达35.14%。

福能期货认为， 若美联储在9月开启降

息周期，黄金价格后市仍有上涨的可能。 从

短期看， 降息交易有利于实际利率下行，进

而推升黄金价格。由于实际利率下行与美国

经济及通胀预期有关，年内美国经济仍具韧

性， 使得美债收益率难以大幅且持续下行，

加上四季度通胀数据在租金项目影响下可

能出现反复， 进而影响美联储降息的节奏，

因此年内黄金价格整体可能呈现高位偏强

震荡。

徐颖则认为， 目前市场对于美联储降息

预期的交易已经非常充分，9月降息25个基

点的预期已经完全反映在黄金价格上， 待降

息靴子落地后， 如果美联储点阵图没有引发

市场更激进的降息预期， 黄金市场短期将面

临利多出尽的回调风险。不过，随着美国经济

进一步走弱以及美联储降息周期开启， 四季

度黄金价格表现可能会更强， 预计年内可能

会呈现先抑后扬走势。

中长期来看，福能期货认为，受美国财政

赤字处于较高水平、地缘局势扰动因素仍存，

以及美元信用体系受到挑战等因素影响，黄

金牛市基础仍存。

“金九银十” 旺季来临

大宗商品市场成色堪忧

当前大宗商品开始进入传

统的“金九银十” 消费旺季，然

而其近期的市场表现却出乎意

料，不仅未出现预期中的上涨行

情，还呈现显著下跌走势，文华

商品指数更是一度触及去年6月

以来新低。

业内人士表示， 海内外宏

观驱动因素边际走弱系本轮大

宗商品市场显著下跌的主因。

由于国内地产和基建需求尚未

企稳， 对有色和建材市场的提

振作用不大。 此外，随着海外经

济衰退交易不断计价， 悲观的

市场偏好或拖累 “金九银十”

期间大宗商品市场表现。 不过，

贵金属等部分品种的交易机会

相对较为确定。

资管业务

成上市券商中报“黑马”

●本报记者 胡雨

A股市场上半年宽幅波动， 使得券商近年

来日渐“挑大梁” 的自营业务收入下滑明显，不

过资产管理业务却在多重因素合力下， 成为券

商上半年经营的一大亮点。 超过半数上市券商

上半年资产管理业务手续费净收入实现正增

长，中小券商业绩增速明显跑赢头部机构。展望

下半年经营计划， 不少券商表示将集中力量和

优势资源，实现业务协同发展，并在新产品开发

上进一步下功夫。

过半券商资管业务收入正增长

从整体收入情况看，Wind数据显示，上半年，

A股43家上市券商资产管理业务手续费净收入合

计226.96亿元，较2023年上半年仅下滑1.44%，与

其他业务相比保持了相对稳定； 从单家券商情况

看， 上半年资产管理业务手续费净收入较上年同

期增长的券商多达25家，占比超过一半，其中22

家同比增幅在两位数以上， 同比增幅翻倍的券商

也有5家。

财达证券上半年资产管理业务手续费净收入

合计1.41亿元，同比增幅接近300%，在A股上市

券商中高居第一；从产品规模看，截至2024年6月

底，公司资产管理业务存续产品163只，产品净值

规模合计284.55亿元，较2023年底增逾24%。据财

达证券介绍，上半年，在资产管理业务方面，公司

固定收益类、混合类、权益类、FOF类等主动管理

业务稳步发展，市场影响力不断上升。

国联证券上半年资产管理业务手续费净收入

合计3.12亿元，同比增幅高达273.81%，紧随财达

证券之后；南京证券、首创证券、西南证券同比增

幅均在100%以上，西部证券、国元证券、东兴证券

同比增幅排名靠前。从体量上看，这些资产管理业

务增收明显的券商多属于中小型券商， 从可比对

数据看， 截至上半年末这些券商受托管资产规模

多数也较去年年底实现增长。

招商证券非银金融首席分析师郑积沙表示，

上半年部分券商资产管理业务收入高增或为“资

产荒”背景下资产管理子公司积极布局“固收+”

策略、业绩回报可观所致，一些早期便并表公募基

金的券商，母子公司协同发展，目前已进入红利释

放期。

从收入规模看，头部券商仍然优势明显，不过

多数头部券商上半年资产管理业务手续费净收入

较上年同期下滑， 或实现正增长但增幅远低于前

述中小券商。 国信证券在头部券商中表现相对亮

眼，上半年，公司资产管理业务手续费净收入合计

3.95亿元，同比增幅高达94.35%，在头部券商中排

名第一，在全部上市券商中排名第六。

主动化、公募化进程加深

“在去通道背景下， 证券公司资产管理业务

正经历结构性变革， 主要表现为向主动管理策略

转变和对公募基金市场积极布局。 ” 谈及上半年

上市券商资产管理业务整体表现及变化， 中信建

投非银金融首席分析师赵然如是说。

资产管理新规发布后， 券商私募资产管理规

模经历一轮显著压缩，2024年上半年， 其开始反

弹，叠加券商自身在主动管理方面进一步耕耘，共

同助推券商资产管理业务收入逆势增长。

数据显示，在获得公募基金资格方面，目前

有14家券商及其资产管理子公司已经获批，另

有4家正在等待审批。在推动设立资产管理子公

司方面，截至2024年8月底，已有30家券商设立

资产管理子公司。 今年以来，国联证券资管、华

安证券资管等券商资产管理子公司开业， 券商

资产管理子公司注册范围也逐渐向中西部地区

扩张。

在进一步强化主动管理方面，上半年，在投资

策略上推陈出新、积极拥抱市场行情及新变化，成

为券商较为一致的共识。 以国信证券为例， 上半

年， 公司在做好固收、 权益等传统优势策略基础

上，发行了挂钩黄金的“固收+” 、挂钩衍生品的

指数增强等新策略，资产管理产品类型不断丰富、

盈利能力进一步提升。同时，公司还积极服务国家

重大战略，充分利用公募REITs、ABS等资本市场

工具为实体企业提供融资服务。

展望下半年资产管理业务经营策略， 各家券

商均结合自身不同禀赋、 区位优势提出了差异化

发展路径。记者梳理发现，集中力量实现业务协同

发展成为不少券商发力的方向之一。

东兴证券表示，对于资产管理业务，未来将整

合各类投研资源，不断加强产品研发力度，通过多

元化产品布局， 满足投资者不同场景下的财富管

理需求，同时加强集团业务联动，继续以中国东方

资产管理股份有限公司AMC特色资源和公司投

行优势资源为抓手，做好存量业务合作，协同拓展

新增业务。

财通证券表示， 未来公司将发挥财通集团军

优势，践行“全企协同” ，加快构建固收、权益、创

新业务可持续发展格局，推动固收转型平稳过渡，

锻造权益业务韧性， 同时利用公募牌照优势以及

积累的投研和口碑优势，在普惠金融、养老金融产

品的开发设计、 投资运作推广上积极探索并贡献

力量。

●本报记者 马爽
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“金九”初期行情黯淡

近期，大宗商品市场整体延续下跌走势。

文华财经数据显示，9月5日， 反映国内大宗

商品期货走势的文华商品指数一度触及

166.31点， 创下2023年6月1日以来新低，较

今年5月30日盘中高点的192.76点，累计下跌

13.72%，本月以来累计跌幅为3.98%。

其中，工业品指数跌幅显著大于农产品指

数。 分板块来看，截至9月5日收盘，本月以来煤

炭板块、建材板块、钢铁板块指数跌幅较为显

著，累计跌幅分别为9.14%、8.26%、7.49%。

拉长时间来看， 此波大宗商品价格下跌

行情始于5月底。 “二季度以来，海内外宏观

驱动因素边际走弱， 导致国内大宗商品市场

出现一波显著下跌行情。 ” 东证衍生品研究

院商品策略资深分析师吴梦吟表示， 从海外

方面来看，一季度，资金抢跑美联储降息政策

预期，贵金属及有色金属价格持续走高，带动

商品指数出现震荡反弹。 然而， 从二季度开

始，市场重燃对美国通胀风险的担忧，抑制了

降息预期和空间， 而美国高频经济数据走弱

带来的衰退风险， 致使前期利多的海外宏观

驱动转为利空。

“美国经济‘软着陆’ 溢价交易逻辑走

弱是二季度以来部分大宗商品下跌的原因之

一。 ” 中信期货宏观与大宗商品策略组负责

人张文表示，由于美联储降息时机延后，经济

数据走弱，“特朗普交易”导致后续经济不确

定性上升，商品端因此出现溢价回落。 此外，

近期美股市场高市盈率下出现去杠杆， 以及

日本超预期加息带来的逆套息交易， 也导致

金融投机者风险偏好下降， 或从商品端抽取

流动性弥补金融端杠杆头寸。 这些因素导致

二季度以来海外定价的商品，比如原油、有色

等价格普遍下跌。

国内方面，吴梦吟表示，中国制造业采购

经理指数（PMI）在今年3月创下年内高点后

持续边际回落，分项数据也显示内需仍不足。

终端驱动方面， 地方财政缩表导致基建对经

济的托底效应弱于2022年及2023年，市场对

前期托底经济的消费和出口数据增长持续性

存疑。

张文认为， 国内地产和基建端对需求的

拉动作用不足， 地产新增投资数据持续维持

底部， 而新增专项债落地实物工作量持续不

及预期，导致国内定价商品，比如黑色、建材

等市场持续累库，企业生产过剩，带来价格下

跌。此外，铁矿石发运量持续维持高位导致库

存累积，同样令成本端出现坍塌。

旺季提振作用或有限

根据以往表现来看，9月、10月不仅是消

费的“金九银十” 旺季，更是基建、化工等行

业的开工密集期，大宗商品通常会迎来阶段

性的“小牛市” 。 然而，步入9月后，大宗商品

整体表现黯淡，这是否会令今年的“金九银

十”成色大打折扣呢？

历史规律显示，“金九银十” 阶段，往

往代表着高温天气结束，不少商品迎来需

求恢复期， 制造业开工率也将持续好转。

然而，今年市场情况似乎有点不同。 张文

表示，通常“金九银十” 旺季会对国内大

宗商品形成普遍提振， 如黑色、 有色、建

材、农产品（生猪、鸡蛋）等，但今年这种

情况未必会持续。 “由于国内地产和基建

需求尚未企稳，对有色和建材市场的提振

作用不大。 ”

吴梦吟也表示：“目前的数据显示，下游

开工数据整体弱于往年的季节性特征水平，

而上游供应端相对充裕， 且还在逐步恢复。

此外，随着海外经济衰退交易不断计价，悲观

的市场偏好或拖累今年‘金九银十’ 期间大

宗商品市场表现。 ”

卓创资讯宏观研究员刘新伟则认为，

大宗商品价格经过一轮调整后， 市场基

本面有所修复。 虽然影响价格的弱需求

问题依旧存在， 但已经被充分计入价格

中，且在政策逐步升温背景下，工业品价

格短期可能会触底。 此外，“金九银十”

传统消费旺季的来临， 也会在一定程度

上修复市场对需求端的悲观预期。 因此，

建议不要对9月大宗商品市场总体走势

持悲观看法。

关注贵金属等品种交易机会

站在当前时点来看，吴梦吟认为，年内大宗

商品的宏观驱动因素仍将围绕着中美政策周期

变化。中长期来看，中美均处于实际利率亟待下

降的周期。短期内，美联储降息时点及降息空间

预期是扰动市场风险偏好的主要因素。

中金公司分析员郭朝辉认为，美联储主

席鲍威尔在8月末举办的杰克逊霍尔全球央

行年会上，释放9月降息的明确信号，这意味

着美联储在9月首次降息或成定局， 但对于

降息幅度和速度的指引或尚不明确。

在美联储加息大戏落幕、降息序曲即将

奏响之际，哪些商品会脱颖而出呢？ 吴梦吟

表示，根据历史经验，在降息周期启动早期，

相对受追捧的风险资产为贵金属及债权类资

产，商品期货表现欠佳。 因此，年内而言，确

定性相对较高的策略或为多贵金属空工业品

的对冲组合。 待经济衰退风险交易结束，且

利率下行改善了实体经济状态，届时商品市

场或迎来再次反弹。

就年内大宗商品市场而言，张文认为，有

色价格或会逐步企稳，并因经济“软着陆” 预

期而走强， 而贵金属价格或也将因流动性预

期进一步转宽得到提振。交易机会方面，建议

关注有色和贵金属市场的多头交易机会。


