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1、宏观周期分化下的对冲套利机会；

2、东西方地缘不稳下战略关键商品；

3、库存紧平衡下行业补库存需求；

4、期现货结构韧性和价格较高弹性；
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免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

研究咨询部

        进入11月上旬，国际金融市场看点颇多，在海外宏观政策方面，美联储主席

鲍威尔及日本央行行长植田和男将会露面公开讲话，揭示其对经济和通胀状况的

最新看法，或透露有关未来政策路径的进一步线索，此外恰逢中国第六届进博会

举办期间，中国10月CPI、进出口及社融等一系列核心经济数据也将公布，市场预

计随着中国央行推行稳健的货币政策精准有力，我国稳增长政策及降息政策的持

续落地正推动近期经济加速恢复释放出积极的信号，然而中国面临的内部和外部

环境仍旧复杂多变，需要关注中美四季度关系阶段性缓和背景下，我国未来经济

持续上涨能否持续扩展增长，关键在于巩固“一带一路”论坛及中美高层互访相关成

果，恢复和扩大内需和进出口贸易，这将是全球地缘政治矛盾频发下的国内外经

济恢复的关键所在，对大宗商品贸易和基础建设合作方面值得重点跟踪关注。
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        最后，中东和欧洲地缘局势的持续对峙胶着乃至于恶化扩大风险持续牵动全

球市场的神经，据新华社报道，卫星图像显示加沙北部部分区域在以色列持续轰

炸下已被夷为平地，以军的地面部队继续在空军和海军掩护下，向加沙北部的加

沙城推进。同时伊朗支持的黎巴嫩真主党与以色列同样针锋相对，考虑到地缘等

因素对经济增长和通胀预期的影响存在较大不确定性，目前市场屏息观察战况是

否有扩大趋势。世界银行此前警告称，巴以冲突一旦升级将严重影响全球原油供

应，并进一步推升包括食品及其他大宗商品整体价格重心。此外，11月5日起，北

美地区开始实行冬令时，美国和加拿大金融市场交易时间（美国金银、美油、美

股等）和经济数据公布时间将较夏令时延后一小时，国际金银、美油将于北京时

间7:00开盘，美股将于北京时间22:30开盘，敬请投资者留意。
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大变局加速演进  黑天鹅风频发背后是灰犀牛 如何应对？
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图片来源：塔勒布《灰犀牛》，国信期货整理
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• 经济波动周期因素（危机、萧条、复苏、高涨）

• 金融货币和财政政策因素（利率和汇率）          

• 自然因素（气候地理和疾病自然灾害）

• 政治因素（大国博弈局势与地缘政治）

• 投机和心理因素

• 基本面分析方法：

         判断较长时期价格趋势

• 技术面分析方法：

         判断较短时期价格趋势
图片来源：外交部直属中国国际问题研究院基金会

变局时代重洞察大势变化，投资要知天时地利扬长避短！ 研究咨询部



      百年变局加速演进，地缘乱局

冲击国际关系，全球产业链、价值

链和供应链裂痕加深，全球经贸秩

序遭受冲击，主要经济体和平发展

与安全治理遭遇现实主义的威胁，

俄乌冲突、能源危机、粮食危机仅

仅是世界格局深刻变化“灰犀牛”

风险临近下的“黑天鹅”事件，风

云变幻的大变局时代，大类资产遭

遇巨大的冲击，需要洞察未来的远

见以及直面问题应对挑战的信心。

“

”

全年变局加速 
产业格局重塑
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研究咨询部2023年LME金属周揭幕现场投票，2024年铜仍最被看好

      备受金属行业人士关注的伦敦金属交易所金属周（LME WEEK）作为全球金属行业一年一

度行业盛会在2023年10月成功举办，众多全球金属矿商、交易商、金融投资家、制造商和市

场分析家汇聚英国伦敦，对未来金属行业发展主线与热点话题展开热烈探讨，并对2024年主要

金属商品价格走势进行大胆预测投票。

      在2023年LME WEEK现场投票环节，众多现场嘉宾针对“2024年哪种金属上涨潜力最大

？”进行了投票，结果显示：铜获得 55.2%的投票，遥遥领先，紧随其后的锡获得 21.8%投票

看好 ；镍获得8%投票 ； 铅/锌获得6.9%；而铝则获得4.6%投票。

       从2023年LMEWEEK现场投票结果显出超过一半的投票嘉宾认为2024年铜价上涨潜力最

大，这与近两年市场的主流看法相一致，一年前的2022年LME WEEK年会上，与会者也普遍

认为铜是2023年最具上涨潜力的金属。但在10月中旬对大宗原料整体上涨要保持一定警惕，

尤其相关部门监管加强应对大宗商品过快过度上涨的风险，注意保持客观理性。
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我国大宗工业品在宏观经济周期和产业政策影响异同分歧加大

l    有色、黑色和化工等大宗工业品产业各自相对独立，但整体价格指数趋势和节奏雷同，

反映了宏观经济周期和宏观政策干预的共同影响，各产业的弹性韧性和相对强弱不同。

数据来源：WIND，国信期货整理
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变局时代重洞察大势变化，全球产业链升级重塑与大竞赛 研究咨询部

数据来源：国信期货整理
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新一轮科技创新与产业军备竞赛
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           图片来源：网络

全球化产业链受割裂冲击  高效低价红利转为低效高价压力 研究咨询部
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 数据来源：国信期货整理

大势：中美经济差缩小，中国还想弯道超车？美国挡路！

美国GDP占比
从31%到24%

中国GDP占比
从4%到18%

研究咨询部
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研究咨询部海外关键大选潮将至 ，宏观与地缘政治面临“多事之秋”

        从更广泛的商品产业链宏观视野来看，未来半年海外将出现多个经济大国和“关键资源国

选举换届”。面对百年变局加速演进下，大国博弈及地缘政治等因素复杂影响持续施压，大宗

商品为代表的全球实体经济供应链仍将面临区域经贸重塑，全球经贸往来的效率损失、成本增

加、订单转移、产业冲击等多重压力，目前我国大宗商品产业链贴近下游终端行业的需求仍有

待恢复，国内外制造业补库存周期暂未启动，生产企业深陷终端需求不振、产能过剩压力、行

业利润萎缩的困局，这不仅导致大宗产业上下游企业经营和价格管理难度加大，还会通过全球

产业竞争加大与行业内卷加速企业淘汰重整，产业处于供需重塑的转型阶段，这对于大宗商品

阶段性的呈现生产成本提高、供需结构性偏紧，进而导致原材料价格在多题材推动下呈现“虚

假繁荣”境况，特别是考虑到短期“金九银十”传统消费旺季到过半，需要警惕大宗商品尤其

是上游原料受到资金“下注炒作单边上行后获利离场，大宗商品稳价保供工作的监管压力下，

原料端短期冲高回落行情对我国产业链上下游均衡发展和复苏发展构成的冲击与风险应对。
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研究咨询部全球化分工重塑，大国博弈和平红利减弱——低效高成本



百年变局加速演进：黑天鹅频发 灰犀牛临近 我国将如何应对？ 
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  “面对波谲云诡的国际形势、复杂敏感的

周边环境、艰巨繁重的改革发展稳定任务，

必须始终保持高度警惕，既要高度警惕‘黑

天鹅’事件，也要防范‘灰犀牛’事件。”       

   “国家安全是国家生存发展的基本前提。

没有安全和稳定，一切都无从谈起。国内外

环境的深刻变化既带来一系列新机遇，也带

来一系列新挑战。”           

          ——《总体国家安全观学习纲要》

         2022年出版，反映习总书记重要论述
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变局时代重洞察大势变化，投资更要知天时地利扬长避短！

  数据来源：WIND，国信期货整理
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迄今为止，各主要经济体列为战略性关键原材料资源元素近70种，特定原材料超10种

研究咨询部

财帛动人心 战略性关键原料动国心

大变局下全球产业竞争基础？战略性关键产业链安全保障

数据来源：国土资源部，国信期货整理
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研究咨询部大变局下全球产业竞争基础？战略性关键产业链安全保障

  2023年8月末，美国能源部正式将铜列入其关

键材料名单，这标志着继中国、欧盟、日本、印

度和加拿大之后，美国政府机构首次将铜列入官

方“关键”名单。美国关键材料清单目前包括电

工钢、铜铝镁镍钴锂、镨钕镝铽镓、铂铱、氟、

天然石墨、硅和碳化硅。上述矿物将获得抗通胀

方案税收减免。美国能源部为支持本国清洁能源

转型将重点识别并保障关键材料未来供应安全，

其关键材料供应链包括太阳能板、风力发电机、

电力电子元件、照明和电动汽车等相关行业。

数据来源：美国能源部，国信期货整理
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   2023年欧盟公布《关键

原材料法案》首次将铜镍

和铝上游材料添加到战略

材料清单，以呼应欧洲企

业希望更快更易获得相关

许可和资本支持需求，另

有欧洲企业呼吁将锌等其

他金属也加入战略材料清

单，因欧盟战略矿产所定

相关原材料自给率保障或

将出现供应不稳的局面。

大变局下全球产业竞争基础？战略性关键产业链安全保障

铝及其上游的铝土矿、氧化铝

数据来源：国土资源部，欧盟《关键原材料法案》，国信期货整理
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       不同阶段不同区域不同类型的国家和地区，其战略性关键矿产资源界定必然有所差异
       伴随全球产业链升级转移和重塑，有关高新技术及基础产业原料供应安全愈发被重视

研究咨询部大变局下全球产业竞争基础？战略性关键产业链安全保障

数据来源：国土资源部，国信期货整理
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     中国千亿产业城市图谱：62个主要城市184个千亿产业可归入26个行业（按我国41个工业大类标准分类）
十大万亿市值产业排名：计算机通信电子、汽车、电气机械、钢铁、化工、通用设备、有色、电力、金属制品

研究咨询部中国制造：从世界工厂到高质量发展的转型成果与特点
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 中国万亿以上的省（市）千亿产业集中度分布

研究咨询部

中国千亿产业城市前20排名：

中国制造：从世界工厂到高质量发展的转型成果与特点
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2023年企业调研：“强预期弱现实”难点痛点何解？

26免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

竞争更激烈

利润下滑快

管理成本高

渠道维护难

价格波幅大

供应链不稳

运营风险大

成本传导难

市场不健全

团队不成熟

机制不适应

风险管理难

行业暴雷多

信用风险多

破产重整多

融资贵且难

企业想求稳

经济却不稳

进出口不稳

稳供保价难

数据来源：国信期货整理



 金融非直接经济晴雨表，更多是流动性晴雨表 研究咨询部

27免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

数据来源：国信期货



免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 28
数据来源：国信期货

 金融市场并非直接的经济晴雨表，更多是流动性的晴雨表 研究咨询部
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 金融市场并非直接的经济晴雨表，更多是流动性的晴雨表 研究咨询部
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金融市场并非直接经济晴雨表，却是市场流动性晴雨表 研究咨询部
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阶段 全球股市 债券 大宗商品 汇率

降息预期
标普
500

纳斯
达克

道琼斯
欧洲
股指

MSCI
发达

MSCI
新兴

美国
国债

美公
司债

工业金
属

原油 农产品 黄金
美元指
数

欧元

1984.9-
1984.10

-9.6% -23.9% -20.1% N/A -9.6% N/A 37.5% 44.5% -53.4% 29.0% -29.1% 16.4% 49.8% -39.7%

1989.3-
1989.6

63.4% 77.2% 53.8% 32.7% 6.5% 185.2% 38.9% 36.9% -64.0% 26.6% -26.1% -31.1% 32.7% -17.8%

1995.1-
1995.7

44.0% 58.6% 46.4% 7.9% 21.3% -5.2% 38.9% 36.9% -11.3% -4.2% 11.2% 1.1% -15.6% 19.6%

2000.5-
2001.1

-10.9% -39.1% 2.0% -13.0% -13.9% -33.1% 17.2% 16.4% -8.5% -9.7% -16.6% -4.1% -0.5% 2.9%

2006.7-
2007.9

15.9% 20.0% 19.0% 12.4% 16.2% 37.8% 7.7% 6.5% -0.3% 8.2% 13.7% 10.5% -6.0% 7.8%

2018.12-
2019.7

20.0% 24.6% 15.2% 16.4% 17.2% 9.4% 10.5% 17.8% -3.4% 23.5% -13.9% 21.8% 2.4% -4.0%

可比口径
中位数

20.0% 24.6% 19.0% 12.4% 16.2% 9.4% 17.2% 17.8% -8.5% 8.2% -13.9% 1.1% -0.5% 2.9%
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大宗商品：有色无惧欧美加息 却怕欧美陷入衰退



免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。 36

      复盘过去50年美国经济衰退期商品表现，可以看到有色金属和原油在

衰退期整体承压，黄金则在衰退期间有较好表现，在过去8轮衰退期，铝

整体偏弱，唯有在70年代石油危机原油大涨期间，铝价受益成本相对坚挺。

大宗商品：有色无惧欧美加息 却怕欧美陷入衰退
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研究咨询部有色铜全球交易所库存转移游戏重现？如何理解应对？
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免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

研究咨询部LME-SHFE：全球库存转移游戏重现，内外铜市再分化？
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研究咨询部COMEX-中国保税：全球库存转移游戏重现，内外分化？

数据来源：WIND，国信期货整理



铜：中国低库存紧平衡凸显，内强外弱令套利窗口打开
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大宗商品市场观察: 以铜为例看近三年季节性与相关性跟踪

数据来源：WIND,国信期货整理,数据截至2023.10.11收盘
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地缘政治

事件冲击

市场情绪

通胀水平

经济增长 美国   欧洲   中国
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货币政策 边际流动性
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 大宗投资：自上而下把握大趋势，自下而上抓住矛盾点



 大宗商品市场的取舍之道——明确定位 扬长避短
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交易

理念

对市场
的定位

对自我
的定位

策略

  操作风格、周期、
品种合约选择等

资金管理、风险管
理、合规管理

技术

进出时机

工具选择

做投资先做取舍

• 市场的选择

• 模式的选择

• 品种的选择

• 操作的周期

• 资金的管理

• 机会的取舍

• 风险的取舍

• 盈亏的取舍
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  分享小结
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ü ——研究分析不是精确的科学，而更像是门评估的艺术，切忌以偏概全一叶障目 ；

ü ——影响商品价格的因素纷繁复杂，但在各个阶段总是有些侧重点（宏观热点或政策

焦点），要努力做到抓住这些重点或热点；

ü ——经济分析对基本金属价格预测的意义在于把握经济周期（或者说经济的拐点），

所以一旦经济趋势明朗以后，尽管经济指标也像价格一样出现一些波动，但只要大趋

势没改变，那么经济趋势也可能维持原状，所以要主要着眼于抓大放小，把握整体。

ü ——任何时候都应考虑到价格走势与原来预计相反时应采取的措施；

ü ——基本分析固然重要，但是更重要的是作出对价格影响的评估；然而，基本面的不

确定必然存在，评估更多的是对概率的判断，没有绝对准确的预测；

ü ——虚怀若谷，不争抢斗狠，我们都是市场的学生。  

研究咨询部
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