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[Table_Main] 
以史为鉴，2016-2018 年的大宗商品上涨为何

不给力？ 

观点 

 在《谁拉动了每一轮大宗商品繁荣？》一文中，我们发现 2016-2018 年
的大宗商品上涨是 21 世纪以来涨幅最小的一轮。从持续时间来看，这
轮大宗商品的上涨比前一轮（2008-2010 年）还要长一个月，但涨幅仅
为后者的五分之一。本文试通过回顾这段历史思考其对于当下的借鉴。 

 回顾 2016-2018 年这一轮的大宗商品上涨，我们发现两个有趣的现象：
一是油价和铜价的见底基本同步，但油价见顶的时间比铜价滞后了一年
（图 1）；二是油价的涨幅远远超出铜价（图 2），可见基本金属上涨的
乏力是这轮大宗商品上涨逊于以往的一大拖累。 

 2016 年基本金属价格的见底反弹，主要源于此前中国经济的筑底回升。
2015 年央行的 5 次降准和 5 次降息，以及大量抵押补充贷款（PSL）向
房地产的投放，推动了中国工业部门活动的反弹（图 3）。鉴于全球基本
金属的需求在金融危机后已由中国主导（图 4），其价格的反弹自然在情
理之中。 

 但这轮基本金属反弹总体上乏善可陈，我们认为有如下三点原因： 

 一是中国基建投资的疲软。在去杠杆的目标下，2017 年下半年来随着政
府对银行表外和地方融资的持续收紧，基建投资增速出现断崖式下滑
（图 5），其相应的基本金属需求自然受到拖累。以铜为例，其消费量的
近三分之一分布在基建领域，与建筑业相当（图 6）。 

 二是房地产投资回升的受限。在货币宽松和棚改的支撑下，2015 年底以
来的房地产扩张虽然持续了四年多，但随着 2016 年底中央“房住不炒”
的提出，房地产调控日趋频繁和精细化，使得这轮房地产投资在涨幅上
远不及 2008-2010 年的那轮扩张，其对于基本金属需求的支撑亦未能对
冲基建放缓的影响（图 7）。 

 三是新兴经济体的投资回报率偏低。由于 2014 年后新兴经济体的投资
回报率一直低于发达经济体（图 8），这就导致在 2016-2018 年大宗商品
上涨期间，新兴经济体并没有吸引到足够的资本流入，其国内资本开支
周期因而受到抑制。因此，这段时期在中国之外，缺乏其他新兴经济体
对大宗商品需求的有力支撑。究其原因，我们认为是美联储持续的加息
加剧了新兴经济体本就高企的债务风险。 

 另外，特朗普基建投资计划的未能实施，也是此轮基本金属上涨中的一
大遗憾。虽然 10 年 1.5 万亿美元的规模看上去不算大。但边际上对大
宗商品需求的拉动依然是显著的，我们不妨做一个简单的对比，2018 年
中国基建投资增速下滑了 11 个百分点，如果当年美国实施了特朗普的
基建投资计划，则可以对冲掉中国 8 个百分点的基建投资增速下滑。 

 至于为什么原油在这轮大宗商品上涨中好于基本金属？因为全球原油
消费仍由发达国家主导而非中国（图 9-图 10）。2017 年的特朗普减税带
动了发达经济体经济增速的回升，叠加同期欧佩克的减产、以及 2018 美
国退出伊朗核协议，共同推升了这轮油价反弹的周期和幅度。 

 上述历史经验对于我们考察当前这轮大宗商品不乏启示，我们认为未来
须关注三点：一是中国的基建和房地产投资增速在多大程度上放缓？二
是新兴经济体的投资回报率能否超过发达经济体？三是拜登的基建投
资计划何时推出？三者共同决定了此轮大宗商品上涨空间和持续性。 

 风险提示：美国财政刺激规模超预期，全球疫苗接种进度放缓 
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表 1：2016-2018 年的大宗商品上涨与此前两轮相形见绌 

大宗商品上涨时期 持续时间 涨幅 

 2001 年 11 月-2008 年 4 月 77 个月 122% 

  2008 年 12 月-2011 年 4 月 28 个月 87% 

 2016 年 1 月-2018 年 6 月 29 个月 18% 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图 1：油价的见底与铜价同步，但反弹时间较长  图 2：2016-2018 年期间油价涨幅远超铜价 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 3：2016 年基本金属价格的见底反弹源于中国工业活动的筑底回升 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 4：中国对主要金属的消费量主导了全球的半壁江山 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图 5：2017 年的去杠杆导致基建增速断崖式下滑  图 6：铜的消费约有 1/3 分布在基建领域（2017 年） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：WBMS，东吴证券研究所 
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图 7：2016 年以来房地产投资的回升受限，并未能对冲基建投资增速的回落 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图 8：新兴经济体投资的资本回报率低于发达经济体抑制了大宗商品价格反弹 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图 9：全球的原油消费仍然被发达国家主导  图 10：全球原油消费增速与 G7 国家 GDP 增速一致 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

0

5

10

15

20

25

美国 欧洲 中国 印度 日本

%
原油消费全球占比（2017年）

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

同比（%） 全球原油消费量

G7国家实际GDP

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_17558


