
海外疫情加剧下的国内资产价格二次探底

本周的逻辑主线为海外的疫情持续加剧，带来的外盘风险资产的抛售进而带

动国内资产价格的下跌。下面主要讨论以下两个问题：一.外盘商品价格（主要

是原油）的见底路径；二.国内商品在此背景下的演变路径。

借用了一下此前国内疫情严重时做的一个分析图，个人认为在分析外盘商品

在疫情背景下的波动特征同样有效。如图所示，原油的价格底部 A会在海外疫情

拐点出现前走出，那么这个底部是如何实现或者说如何评估呢，直接给结论就是

在成本支撑下实现远月升水的价差结构，简单的说就是起码先看到远月的价格滞

跌了。而目前原油价格曲线仍趋于平缓，远月价格并未企稳，所以可能会继续朝

着成本端运行一段距离，直至出现上述迹象。而在疫情增速拐点 B出现后，近端

价格受制于需求与库存压力反弹空间被压制，远月反弹幅度较为明显。

那么，国外疫情是如何影响国内商品价格的呢。首先，我们得看到这样的一

个背景，国内商品普遍处于远月升水的结构，现货端库存过剩下前期价格反弹靠

的是远月投机需求的拉升。而外围疫情下，国内风险偏好受到打压，投机需求势

必被压制，从而带来资产价格的回落，尤其是那些价格高位的商品。此外，海外

疫情蔓延带来实际需求的损失，内盘商品根据对外出口依存度的不同会有不同的



相对强弱表现。

因此，根据上面论述，可以得到以下合理推论：一、鉴于国内、外疫情的劈

叉态势，国内资产价格或领先于国外见底震荡。二、国外资产价格见底后，国内

或领先反弹。三、国外疫情拐点出现后，国内外资产价格或有一波共振反弹。

所以，问题的关键在于如何评估国内资产价格见底的情况，这里有两种方式，

一种就是走之前国内疫情爆发时的路径，打到成本支撑后走反套，另外一种则为

价格下跌过程中，期现基差持续走强，远近月价格结构开始趋于平缓。显然，如

果出现第二种情况更利于抄底，绝对价格低位下又不用付出多少移仓换月的损

失。

总之，本波海外疫情的影响先是看一个成本支撑（原油为原料的品种需要考

虑成本坍塌的问题），疫情拐点后看一个需求驱动预期与放水通胀预期叠加。进

入三月份，近月合约看现实库存的机会，远月合约看疫情拐点预期的就会。


