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3月20日，经历连续大跌的商品市场突然意气奋发，出现大面积反弹。此前表现最
为疲弱的原油和白银期货双双涨停，引领能化和有色板块整体大涨。

尽管市场表现有所回暖，但多位业内专家认为，在经济下行和疫情不确定性冲击下
，大宗商品市场发生反转的可能性很低，投资者应谨慎参与市场抄底。

此外，值得关注的是，为更好防控市场风险，上海期货交易所（下称上期所）近期
对旗下多个品种的交易保证金比例和涨跌停板幅度进行了上调，上期所旗下上海国
际能源交易中心（下称上期能源）则对连续涨跌停板制度做出了修改。

原油、白银期货强势涨停

周五的国内商品市场延续前日反弹势头，原油期货和白银期货日内均高开上行，收
盘涨停。其中上海原油期货主力SC2006合约收报251.5元/桶，涨幅为9.97％，领
跑整个商品市场。白银期货上涨6.97％紧随其后，沥青、燃料油涨幅均超过6％，
有色金属中沪锌、沪铅和沪锡涨幅超过3％。
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专家建议慎言抄底

“过去一周能源化工市场经历了剧烈的变动，其背后的主要原因仍是海外疫情的持
续发酵。疫情蔓延影响成品油消费、塑料制品消费、纺织服装消费等等，这些终端
对应的原材料价格受需求低迷的影响而大幅下跌。商品之王原油价格不仅有需求端
的下降，更有欧佩克增产的利空，原油的库存正在快速累积，即使联合减产再度发
生，油价也难以出现趋势上涨。下游化工品需求低迷，成本下移，很多品种还面临
供应的扩张，共三重利空。这其中以苯乙烯、PTA、MEG的产能扩张最大；MA和
PP也在扩产中，PE接近扩产的尾声，PVC产能扩张有限；同时有些品种的原料只有
油端，例如芳烃系，另一些品种则是以煤头为主，例如PVC和MA。投资者可根据
品种间的差异选择对冲，而因为需求端的整体利空，不建议抄底。”混沌天成期货
研究总监董丹丹指出。

国信期货研究咨询部主管顾冯达是有色金属方面的专家。他认为，与2008年金融危
机类似，目前市场面临的危机也来自长期积累的结构性脆弱性问题逐步暴露，全球
新冠疫情的爆发只是一个导火索，恐慌性抛售正导致全市场各类资产投资风险全面
加大。有色金属作为强周期性商品，过往在金融危机爆发前夕表现为快速上涨后高
位盘整，后随着危机逐步显现与多数风险资产几乎出现高位回落，但幅度在下跌前
期相对来说偏小，业内常有戏说“铜是危机中最后一个倒下的品种”，因其在危机
集中爆发阶段往往前期仍呈现出较强抗跌性，后随着危机中流动性挤兑和系统性风
险爆发而跌势加速，彼时各类资产往往已在前期多头踩踏下价格跌幅较大，危机中
风险资产的最低点往往远低于供需平衡和现金成本位置。

“当前，金融市场面对新一轮危机，在新冠疫情全球扩散、宽货币遭遇流动性陷阱
和俄美沙原油 ‘三国杀’的压力下，各类资产始终处于巨大的波动中，市场情绪也
处于不稳定的状态。由于全球市场三大利空因素无法短期证伪，导致市场信心难以
持续有效恢复：1）全球疫情扩散何时有效控制；2
）各国政策刺激能否避免经济衰退；3 ）低利率时代宽松加剧如何避免流动性陷阱
。展望有色后市，本周有色金属期货毫无预兆地惊现“连续跌停板”，进一步敲响
了危机的警钟，显示市场系统性风险的威胁正在加大，金融风险定价完全盖过了有
色传统供需定价，虽然危机过程中风险资产不乏反弹反抽，但投资者在“过山车”
式暴跌暴涨中更需要警惕极端价格波动带来的敞口风险，建议投机客户暂缓趋势操
作短线为宜，产业客户从供需定价暂时转向金融危机抗风险定价，建议合理利用虚
拟库存和对冲交易灵活调整现货敞口风险。“顾冯达说。

顾双飞也认为，本轮疫情的后续影响可能较为深远，虽然国内疫情已经得到有效的
控制，但国外（北美、欧洲、中东、东南亚）未来疫情发展的不确定依旧很大，越
来越多的欧洲国家进入封锁状态。即使各国央行短期大幅释放流动性以应对权益类
大宗类市场大幅调整，但其实在本轮疫情之前，全球各大经济体本身已处于一轮降
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息周期以应对疲软的经济增长，这样就导致各国央行未来在流动性操作空间余量愈
发有限。而对于大宗商品来说，短期的反弹并不能视为全面反转的信号，疫情对大
宗商品需求的冲击或进一步升级（欧美地区为主），当前点位商品依旧不存在V型
反转的供需基础。未来继续密切关注海外疫情的发展状况，应做好充分详备的危机
应对预案。相较而言以我国国内消费为主的一些大宗商品在这样的非常时期反而成
为一个相对安全的对冲多头配置，一些基建类相关的大宗商品，可攻可守，寻找安
全边际较高的远月介入机会。

上期所调整多品种风控措施

在海外市场剧烈波动的背景下，国内交易所开始积极防控市场风险。近日，上期所
陆续对铜、锡等多个品种的交易保证金比例和涨跌停板幅度做出了上调。

3月20日，上期所发布公告，自当日收盘结算起，将铜、锡期货合约交易保证金比
例调整为10％，涨跌停板幅度调整为8％。而就在前一天，上期所刚刚对铝、锌、
铅及天然橡胶期货的做出类似上调，上期能源也对20号胶期货做出相应调整。
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