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投资要点： 

 近期大宗商品价格大涨远非供需基本面因素可以解释。2020 年 5 月

全球复工复产以来，国际大宗商品价格迅速回升，尽管全球工业生

产的增长仍然远远弱于 2017 年，但是除原油以外的大宗商品价格指

数已经超过了 2017 年上一轮经济周期顶峰的水平。我们的详细研究

表明，在供需基本面之外，美元价值波动带来的“尺子效应”、美国

真实利率变动对存货需求的影响也是影响大宗商品价格的重要原

因。这样看来，近期以来大宗商价格的上涨除了全球工业生产恢复

的贡献之外，美元价值下跌以及美国真实利率下行推动的存货需求

上升也同样功不可没。我们也同时讨论了主要大宗商品原油，工业

金属，贵金属，和农业产品的定价机制。 

 2021 年大宗商品仍有望整体持续牛市。考虑到 OECD 工业生产反

弹可能接力中国工业生产，美联储持续量化宽松继续压低美元价值，

以及美国通胀上升降低美国短期实际利率，我们持续看好 2021 年大

宗商品的价格上行，特别是工业金属，以及中国水稻小麦以外农业

产品。我们认为石油价格的上行相对温和，主要与供应弹性较大有

关。而黄金受到长期美国利率可能反弹的压力，价格反而有下行的

压力。 

 本轮中国与全球的通胀压力为通胀预期所主导，我们认为 2021 年中

国通胀超预期应属于大概率事件，但是触发货币政策调整的风险仍

然有限——尽管这种可能性值得关注。一般而言，通胀到来与终端

需求走强产出缺口扩张有密切关系，然而在美联储货币超发而全球

终端需求仍然相对疲弱的背景之下，本轮通胀压力的来源在于上游

大宗品在存货需求的支撑下大幅上涨并向下游传导，具有鲜明的通

胀预期主导的特点。然而考虑到服务业价格仍受终端需求疲软的压

制，原油和主粮价格涨幅有限，以及人民币汇率可能继续升值的影

响，虽然中国通胀大概率超预期，但是触发货币政策调整的风险仍

然有限。当然，石油和粮食价格上涨超出预期并引发通胀形势恶化

的小概率事件风险确实存在且值得警惕。 

风险提示：经济不达预期，美货币宽松不及预期，中美关系、疫情恶化 
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引言：大宗商品疯涨之惑 

2020 年 5 月全球复工复产以来，国际大宗商品价格出现了明显的回升。从不包

括石油的 CRB 现货价格指数来看，其价格水平不仅仅超过了 2019 年底疫情前

的水平，甚至已经回到了上一轮经济周期的顶峰 2017 年的水平。 

图表 1：CRB 现货价格指数及 JR/CRB 指数 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 

 

图表 2：CRB 现货价格指数和 JR/CRB 指数的对比 

  价格 计算方法 分类方法以及特点 包含品种 

CRB现货指数(CRB 

BLS Spot Indices) 

现货市

场 
几何平均 

CRB现货指数不包括任何石油商品。一律采

用几何平均以防止部分极端价格影响总体

指数走势。综合指数之下有 6个子指数：金

属指数、纺织品和纤维指数、牲畜及产品指

数、脂肪和油类指数、工业原料指数、食品

物料指数。子指数之间有重叠，有的商品不

属于任何一个子指数。 

金属子指数：废铜，废钢，废铅，锡，铅。纺织品

和纤维指数：粗麻布、棉布、印花布和毛条。牲畜

及产品指数：皮革，猪，猪油，育肥牛和牛油。脂

肪和油类指数：牛油，棉籽油，猪油和牛脂。工业

原料指数：皮革，牛脂，废铜，废铅，废钢，锌，

锡，粗麻布，棉花，印花布，羊毛，松香，和橡胶。

食品物料指数：猪，阉育肥牛，猪油，黄油，大豆

油，可可，玉米，堪萨斯城的小麦，明尼阿波利斯

的小麦，糖。 

RJ/CRB 指数

(Reuters/Jefferies 

CRB Index) 

滚动

1-3月

期货合

约价格 

算术平均 

RJ/CRB指数比较强调石油产品的重要性，

给予其 33%的固定比重。随后按照其余大宗

商品的流动性划分成高流动性大宗商品

42%，一般流动性大宗商品 20%和多样化大

宗商品 5%。分类之间没有重叠，包括有所

涵盖商品。 

石油类商品有 WTI原油（23%），燃料油（5%），无

铅汽油（5%）。高流动性商品有天然气、玉米、大

豆、活牛、黄金、铝、铜，各占 6%比重。一般流动

性商品有糖，棉花，可可和咖啡，各占 5%比重。多

样性大宗商品为镍、小麦、瘦猪肉、柳橙汁、白银，

各占 1%比重。 
 

资料来源：芝加哥商品交易所，路透社，国海证券研究所 
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图表 3：CRB 分项指数:食品，油脂和家畜  图表 4：CRB 分项指数：金属，工业原料和纺织品 

 

 

 

资料来源：Wind,国海证券研究所  资料来源：Wind,国海证券研究所 

复工复产之后全球制造业部门产出的增长当然是解释大宗商品价格回升的重要

因素。然而，值得关注的是仅有占全球制造业产出约 30%的中国工业生产显著

超出 2019 年底的水平，其它主要经济体的工业生产仍然处于负增长的状态。例

如 2020 年 11 月 OECD 国家工业生产指数同比增速为-1.6%，美国 2020 年 12

月工业产出同比增速仅有-3.6%。就整体而言，全球制造业同比增速与 2017 年

年中的水平相比仍然有明显的差距。在需求回升仍然相对有限的情况下，为什么

大宗商品价格已经出现了如此猛烈的回升呢？ 

疫情较大程度的冲击了大宗商品的供给是个可能的解释。然而，就我们了解，除

了在少数的一些欠发达经济体，大宗商品的生产因为相对劳动密集而受到疫情的

抑制；在绝大多数情况下，大宗商品作为高度资源密集和机械化程度较高的产业，

其产出受到疫情的影响是相对有限的。 

一种解释认为美元作为大宗商品的计价货币其币值在联储大幅降息和无限量宽

之后出现了大幅下降，当衡量物品的尺子变短之后，物品自然就显得更长。大宗

商品价格与美元指数存在负相关是金融分析的常识；但是负相关本身并不足以证

明美元“尺子效应”的存在。毕竟，可能存在其它方面的因素（例如宏观经济因

素）同时导致商品价格走强（走弱）而美元走弱（走强）。同时，考虑到美国的

通胀仍然相对低迷——甚至还没有回到 2019 年的水平，又如何理解美元价值的

大幅下降呢？ 
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图表 5：美国的 CPI 与核心 CPI 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 

还有一种解释认为大宗商品价格上涨驱动库存回补，存货投资在终端需求之外对

大宗商品价格的上升提供了额外的支撑。但是如果价格上涨就会推动存货投资上

行，这样的机制在 2017 年也是存在的。考虑到那时的终端需求远比当前更强，

为什么当时大宗商品的价格水平并不比现在更高？ 

实际上，从大宗商品价格波动的历史规律来看，虽然包含了能源、工业金属、贵

金属和农业产品等在内的各类大宗商品的生产方式和用途差异很大，但是它们的

价格波动竟然都有相当高的相关性（图 1，图 3，图 4）。以 2020 年 5 月以来本

轮大宗商品价格上涨为例，工业金属能源产品价格的上涨当然与经济的恢复有关，

但是如何解释大宗农业产品价格的反弹呢？考虑到疫情并没有显著改变全球的

人口数量，也难以相信在经济复苏和萧条期间人均的农业产品消费会发生太大的

变化，为什么小麦与可可粉的价格也同步显著回升？ 

图表 6：美国小麦，棉花，可可粉活跃合约期货价格指数（2019 年 12 月=100） 

 

注：虚线代表 2020 年 5 月全球复工复产。资料来源：Wind，国海证券研究所 

本文试图提供一个一般性的大宗商品定价的分析框架——尤其注重宏观因素的

影响。然后会对原油，工业金属，黄金，和农业产品四类主要大宗商品的宏观定

价机制做出分别进行一些探讨。最后，我们会对 2021 年大宗商品价格的走势和

对中国通胀的冲击进行展望和预测。  
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1、 供需、美元汇率与真实利率 

我们认为全球大宗商品的定价既与供需等基本面方面的因素有关，也与美元价值

的波动带来的“尺子效应”和美国真实利率调整对存货和生产行为的冲击有关。 

而各类大宗商品价格波动的较高相关性包括微观和宏观两个层面的解释：在微观

层面上各类大宗产品之间用途存在替代或者生产存在共生关系对它们价格的相

关性有贡献。在宏观层面上，对不同类型大宗商品的需求一般都会受到总需求波

动的影响，而生产这些大宗商品的要素投入和成本也受到宏观价格水平的影响；

此外，美元价值波动以及美国真实利率调整同步冲击各类大宗商品价格。这些因

素共同导致了各类不同大宗商品价格波动的正相关。 

1.1、 供应与需求 

我们的研究表明，微观层面的供应与需求以及宏观层面的供应与需求都是影响大

宗商品价格的因素。宏观层面需求与成本波动对不同大宗商品的同步冲击是大宗

商品价格相关性的重要来源之一。 

1.1.1、 微观层面的供需与不同大宗商品之间的微观联系 

众所周知，微观层面的供应与需求当然是影响单一大宗商品价格波动的重要原因。

例如中美贸易摩擦期间中国对美国商品加征关税使得美国大豆的价格出现跳水；

而美国对伊朗等石油生产国的制裁也会推动国际原油价格走高。但是，如果各类

大宗商品价格仅仅受到个体微观层面因素的影响，那么各类大宗商品价格之间的

联系就该是随机的，然而现实中各类商品价格波动之间存在非常高的相关性。 

图表 7：CRB 六大子指数及原油价格的相关性 

  食品 油脂 家畜 金属 工业原料 纺织品 原油(WTI) 

食品 1.00  
      

油脂 0.95  1.00  
     

家畜 0.89  0.83  1.00  
    

金属 0.64  0.69  0.57  1.00  
   

工业原料 0.80  0.82  0.73  0.95  1.00  
  

纺织品 0.40  0.46  0.10  0.67  0.68  1.00  
 

原油(WTI) 0.83  0.81  0.85  0.74  0.80  0.28  1.00  
 

注：用月度平均的价格水平计算，从 2011 年 1 月到 2020 年 12 月，资料来源：Wind，国海
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当然，许多不同类型的大宗商品在微观层面的供需两端也有密切的联系，这种微

观联系可以部分的解释它们价格的相关性。例如金和银常常是伴生生产的；如果

作为食用，不同的粮食作物是可以彼此替代的；甚至在玉米可以用于发电之后，

玉米和能源类大宗商品在微观上也有了更加紧密的联系。 
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