
左手农产品右手贵金属 

【摘要】每轮货币扩张周期都可以清晰观察到资产轮动现象，最近一轮周期

已传导到商品板块。考虑到货币超发的边际效应递减、全球主要经济体增长模式

变化等因素，商品板块整体受益于货币政策的强度将减弱，结构会明显分化——

我们并不看好此轮工业品的反弹高度；而是旗帜鲜明地看好农产品与贵金属。 

凡相投资立足于宏观、产业、资金三个维度观察市场，基于去繁就简、简单

清晰的投资逻辑，挖掘具有安全边际、贴近“零和博弈”期货市场的机会。在当

前节点，农产品与贵金属符合多维共振的特点，具备中期上涨条件。 

一、当前所处周期与板块强弱 

每轮货币政策扩张，我们都可以观察到主要金融资产价格的上涨。这并不意

味着“放水”一定能带来经济增长，也可能是货币周期恰好与财政周期、库存周

期或者宏观政策形成重叠。但事物的普遍联系规律与历史数据指引我们，从货币

扩张出发审视大类资产表现是一个不错的角度。我们整理了近 20 年国内主要金

融资产在每轮货币政策周期当中上涨表现。 

图 1  近 20年国内大类金融资产轮动表现 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND，凡相投资整理； 

统计方式：取每轮周期上涨的最大幅度，采用的数据为月度收盘价 

可以观察到这些情况： 

第一，近 20 年，我们经历了四轮货币扩张周期，每轮周期下主要金融资产

都获得了上涨；不同类别资产之间呈现前后轮动现象，传导链条为债券—股市—

大宗商品。 
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第二，由于全球主要经济体中长期经济增长方式正在转变、贸易保护主义等

因素，每轮“放水”所引致的权益和商品市场涨幅整体呈下降趋势。 

第三，每轮周期宏观矛盾的主要方面不同，各资产及资产内部的不同板块表

现差异较大。例如，第一轮周期中，我国正处于经济内生增长的“黄金时期”，

期间股市表现最为亮眼；2009-2011年周期，“四万亿”财政政策占主导，传统基

建发力，与之直接关联的工业品板块（尤其是橡胶）大放异彩。 

最近一轮起始于 2017 年的周期，目前传递到了商品端。基于以下几个方面

的分析，我们认为此轮商品板块间的表现会明显分化：首先，我国进入后工业化

时代，每单位 GDP 增长或者固定资产投资所引致的工业品需求在下降；另一方面，

通过行政化手段“出清”过剩产能的钢铁板块目前已显疲态，市场最终会“报复

性”下跌，这些都限制了工业品后期表现。然后，无论是供应端的持续扰动之于

农产品，还是宏观事件的不断发生之于贵金属，这两个板块都具有良好的“基本

面”支撑。最后，通货膨胀本质是一种货币现象。近年全球货币超发到达了令市

场震惊的程度，而美国股市、中国楼市等全球主要吸收流动性的资产都处于历史

阶段性高位，过剩的资金将追逐仅剩的具有高安全边际和基本面支撑的资产。 

图 2  几轮周期中工业品、农产品与黄金的表现对比 

 
数据来源：WIND； 

注：国内黄金期货于 2008 年挂牌交易，因此第一轮周期没有统计数据 

 

二、农产品板块确定性高的品种——豆粕 
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（一）清晰的基本面逻辑 

国内豆粕供应端看全球大豆供需平衡情况，需求看国内生猪养殖。现实情况

是： 

供应端偏紧。从综合反映全球大豆供需平衡状况的数据——期末库存与消费

比值情况看，目前该数据处于五年来最低水平，且近年呈现下降趋势。纵观此类

历史数据，这种情况下往往会引起包括大豆在内全球主要粮食作物的涨价。并且，

接近当前的“高频”数据反映，全球农产品偏紧态势可能在强化：9 月 30日公布

的 9 月份美国农业库存季度报告显示，2019/20销售年度末美国农业库存远低于

市场预期，其中，大豆库存为 5.23 亿蒲式耳，比去年低 42%；玉米库存略低于

20 亿蒲式耳，比去年减少 2 亿蒲式耳，为 2015年以来最低库存。 

图 3  全球大豆、玉米历年库存消费比值与价格走势 

 

 

数据来源：WIND、美国农业部 

需求端复苏态势明显、需求上升周期可能会超预期。基于全国生猪存栏量已

持续一年提升，以及目前养殖利润有见顶迹象，很多人担心生猪养殖高峰已过、

豆粕需求将整体下降。我们认为这种观点可能掉入“机械式参照历史经验”的陷

阱里了：一方面，这两年管理层将恢复生猪生产提到了与抓粮食生产一样的高度，

19 年底农业农村部出台《加快生猪生产恢复发展三年行动方案》，各种支持政策

一旦落到实处、形成合力，将成为一股巨大推力，其持续作用于养殖行业的周期
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与强度，可能需要发挥我们的“想象力”。这就类似于 15 年底开始的钢铁、煤炭

行业供给侧改革，延续传统思维和市场经验的人不能相信价格有如此涨幅，因为，

主导力量发生了根本变化。另一方面，虽然生猪利润可能已见顶，但市场恢复均

衡的过程是漫长的，在这个期间，并不影响豆粕作为饲料需求的增长以及绝对价

格的上涨。过去两年黑色产业就经历了这个过程——钢厂利润从 18 年底最高的

1000 元/吨降到目前接近 0，但铁矿石价格开启疯狂上涨模式。 

图 4  全国生猪存栏量月度环比变化 

                                                              单位：% 

数据来源：WIND 

未来，豆粕需求大概率会延续增长态势，而供应端处于近些年偏紧状态，这

样的基本面情况是非常清晰了。 

（二）潜在供应持续扰动 

首先，据联合国粮食及农业组织发布的《2020 年世界粮食安全和营养状况

报告》估计，全世界食物不足人数在 2020 年将新增 8300万至 1.32亿。基于对

粮食安全的担忧，印度、俄罗斯等国此前已公布“禁止粮食出口”。一旦粮食危

机在全球范围发酵，世界范围粮食流通将面临冲击。 

然后，大豆进口风险并未解除。我国主要大豆进口来源国——美国和巴西

分属南北半球，种植和收获季节正好轮换。四季度，中国主要大豆进口来源地

为美国，而巴西进入大豆播种期。中美关系的演化本已牵动大豆市场的神经，

而目前基本确定的冬季拉尼娜（澳大利亚、中国都已宣布）将对明年巴西的大
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豆供应能力徒增变数。 

最后，根据对世界形势及粮食问题的综合预判，今年，管理层多次提及粮

食安全问题，这在近几十年当中是不多见的，值得大家高度重视。 

表 1  今年国家最高领导人多次提到粮食安全问题 

时间 重要内容 

8 月 

对制止餐饮浪费行为作出重要指示。“尽管我国粮食生产连年丰收，

对粮食安全还是始终要有危机意识，今年全球新冠肺炎疫情所带来

的影响更是给我们敲响了警钟。” 

7 月 

在吉林省考察时指出，“要把保障粮食安全放在突出位置，毫不放

松抓好粮食生产，加快转变农业发展方式，在探索现代农业发展道

路上创造更多经验。” 

5 月 
全国两会期间看望参加全国政协十三届三次会议的经济界委员时

表示，“手中有粮、心中不慌在任何时候都是真理。” 

（三）较高的安全边际 

此轮商品上涨周期中，农产品板块内玉米、油脂表现抢眼，两者此轮最高涨

幅分别达到 37%和 43%；而目前豆粕指数涨幅只有 17%。从相关品种历史比值情

况看，豆粕处于绝对估值低位：目前豆粕 2105 与玉米 2105 合约价格的比值为

1.15，与历史极低值只相差 8%左右，而历史最高值是当前数值的 1.8 倍；类似

的，目前豆粕与豆油的比值也接近五年来的低点。作为一个具备良好基本面背景

支撑的品种，豆粕目前是被“低估”的。 

 

 

 



图 5  豆粕 2105与玉米 2105比值历史走势 

数据来源：WIND，凡相投资整理 

三、贵金属可逢低买入 

贵金属从 2018 年 8 月开始了新一轮牛市，目前已持续两年，期间外盘黄金

总涨幅超过 60%，内盘涨幅也超过了 50%。虽然很多人根据宏观和货币情况预判

贵金属牛市，但是真正能长期持有多单并盈利的投资者应该是少数；尤其是今年

3 月及最近 8、9 月份贵金属回调行情中，如果入场时点与仓位管理不当，大概

率还是亏钱的：COMEX 黄金这两波的回调幅度分别达到 15%和 11%；而 COMEX 白

银更是达到了惊人的 38%和 27%！市场“剧震”之后，大家开始怀疑贵金属的牛

市行情是否还在，以及在宏观基本面如此确定的氛围里引发大幅回调的根本原因

在哪？ 

第一个问题，我们的回答是：贵金属的牛市基础未变。关于这一点，市场有

一些非常周密和详实的研报，我们在此不赘述。简单归结，一方面，全球主要经

济体中期经济增长预期都不乐观，货币持续放水只是节奏问题；同时，大国博弈、

贸易保护、贫富差距、民粹主义等问题都具有长期性和复杂性特征，贵金属作为

世界公认的最终保值和避险工具，将长期受益。另一方面，观察黄金价格几十年

走势可以发现，其牛市、熊市周期一般都以十年为单位，目前仅持续两年的牛市

可能才刚刚开始。 

第二个问题，我们认为，决定贵金属价格走势的主要因素是美元指数，而两

者之间中长期和短期的相互作用机理有所不同。中长期来看，美元作为世界主要



货币，是所有资产定价之锚，美元强势时，所有大宗商品相对弱势；反之亦然，

月出日落、此消彼长。贵金属与美元指数短期反向波动的主要原因是“流动性”

冲击，即市场在短期重大宏观事件冲击下，第一时间选择抛售一切风险资产，拥

抱货币，造成包括贵金属在内的主要金融资产短期迅速下跌和美元指数的短期上

扬。因此，这种情况一般是以比较激烈的形式呈现的，例如今年 3 月份的市场。

需要指出的是，美元指数不仅反映美国自身经济及货币政策情况，更是一个综合

反映美国经济与全球其他主要经济体相互强弱关系的指标，如果投资者注意到美

国情况相对好于其他经济体（例如 8、9 月份欧洲疫情再次复燃），美元指数短期

也会上扬，影响贵金属短期表现，最近一轮的贵金属回调正源于此。 

图 6  美元指数与贵金属历史价格走势 

数据来源：WIND，凡相投资整理 

表 2  美元指数与黄金、白银、铜具有显著的负相关关系 

时间 黄金 白银 铜 

近三个月 -0.891 -0.965 -0.608 

近六个月 -0.922 -0.957 -0.938 

近一年 -0.672 -0.923 -0.856 

近三年 0.226 -0.24 -0.846 

近五年 -0.069 -0.208 -0.516 

近十年 -0.403 -0.81 -0.858 

数据来源：WIND，凡相投资整理 
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贵金属与豆粕都具备中长期基本面支撑，但豆粕安全边际高、适合战略性买

入并持有；而贵金属因为此轮涨幅已较大，资金博弈属性增强，操作难度更大。

对此，我们建议：第一，做好仓位管理，逢低、逢回调买入，不要追高。第二，

抓住贵金属的“牛鼻子”——美元指数。贵金属作为一类全球定价的特殊资产，

影响因素非常复杂，普通投资者很难深入分析，不如相信市场是“充分有效的”，

通过观察美元指数的技术走势、以及主力资金动向等博弈角度来研判市场。 

从月线级别看，美元指数大概率已构筑“双顶”，开启长期下跌模式。但近

期美元下跌到了重要支撑线，在这个位置反复或者反弹是正常的。观察美元指数

周线，我们认为，反弹的极限是 120 周线或者 20、40、60 周线形成“死叉”的

位置，即 97-98 区间。如果美元指数能反弹到这个区间，将是较好的加仓贵金属

的机会。如果观察上期所黄金价格，则在 360-380 区间介入会比较理想。另外，

我们观察到，此轮贵金属行情，代表国内主力资金力量的某期货公司席位一直占

据黄金和白银多单第一、第二位置，全程参与，期间浮盈最高接近 30 亿；而因

为最近行情回调，该席位的持仓成本与市场价格的“距离”拉近了许多，对普通

投资者而言，这也是一个值得关注并择机入场的信号。 

图 7  美元指数月线走势 

 

数据来源：凡相投资整理 

 

 

 

 

 



图 8  美元指数周线走势 

 

数据来源：凡相投资整理 

图 9 国内黄金、白银 2012合约价格与某主力多头席位持仓成本差值 

 

数据来源：WIND，凡相投资整理 
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