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[Table_Main] 
大宗还能涨吗？——复盘本世纪三轮大宗上

涨的启示 

观点 

 大宗商品正在经历 21 世纪以来的最快速上涨，市场对其后续上涨动能
不乏质疑，尤其是在近期铜、油价格出现了回调的情况下。本轮大宗将
会如何演绎？我们复盘了 21 世纪以来的过去三轮大宗商品繁荣，通过
梳理每一轮背后的影响因素，得到判断当前大宗上涨持续性的参考。 

 回顾这三轮大宗繁荣，我们发现三轮涨势各具特征。第一轮（2001-2008

年）历时最长（79 个月）、涨幅最大（395%），第二轮（2009-2011 年）
上涨最快（27 个月内上涨 127%），第三轮（2016-2018 年）上涨最弱（29

个月内上涨 67%）。那么，这三轮各具特征的上涨周期分别由何主导？
哪些指标可以作为当前判断大宗走势的借鉴？当前大宗上涨与过去哪
一轮最为相似？ 

 第一轮：基本面驱动的最长上涨（2001-2008 年）。经济基本面而非流动
性主导是 2001-2008 年大宗商品繁荣最为显著的特点。正是美国-欧洲-

新兴市场的复苏共振带来的需求拉动，使得这一轮大宗商品上涨的持续
性令后几轮都无法企及。结构上，中国主要拉动金属上涨，但由于这一
时期全球经济增长主要靠发达国家而非中国，这就导致此轮能源价格上
涨明显高于基本金属。 

 第二轮：政策+基本面驱动的最快上涨（2009-2011 年）。当前（2020 年
4 月以来）大宗上涨与第二轮在起源（中国政策刺激）、持续性（金属向
原油传导）、幅度（中国铜进口量上台阶）方面都较为相似。区别在于第
二轮大宗繁荣在中国央行持续加息中退出，而当前大宗上涨方兴未艾。 

 第三轮：政策驱动的最弱上涨（2016-2018 年）。从结构上看，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原因，主要的拖累因素
在于（1）中国去杠杆目标下的基建投资断崖式下滑；（2）中国房地产政
策调控精细化下的地产投资增速表现平淡；（3）美联储加息导致的新兴
经济体投资回报率偏低。 

 比较历史三轮大宗繁荣与当前这一轮（2020 年 4 月至今）上涨，我们
认为当前这一轮上涨与第二轮（2009-2011 年）的相似性最高，即兼具
政策与基本面的驱动。由于全球央行的大放水，当前这轮大宗商品上涨
受到流动性的驱动；而后续随着国内宽松政策的退出，这一轮上涨的动
能正在由流动性向经济基本面转换。与此同时，叠加供给端全球铜及石
油行业 CAPEX 处于历史较低的水平来看，我们认为此轮大宗上涨并未
结束，仍具备一定空间和持续性。 
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疫苗的顺利推广大幅提振了市场对经济复苏的信心，大宗商品价格经过了 2020 年

8 至 11 月的调整后再次启动快速上行。随着近期铜、油价格出现回调，市场愈发关注本

轮大宗上涨如何演绎。本报告复盘了 21 世纪以来的三轮大宗商品繁荣，通过梳理每一

轮大宗上涨背后的推动因素，以作为判断当前大宗上涨持续性的参考。 

回顾这三轮大宗繁荣，我们发现三轮涨势各具特征。例如第一轮（2001-2008 年）

历时最长（79 个月）、涨幅最大（395%），第二轮（2009-2011 年）上涨最快（27 个月内

上涨 127%），第三轮（2016-2018 年）上涨最弱（29 个月内上涨 67%）。 

这三轮各具特征的上涨周期分别由什么主导？哪些指标可以作为当前判断大宗走

势的借鉴？当前大宗上涨与哪一轮最为相似？这些问题均能从后文的详细回溯中找到

答案。 

 

图 1：21 世纪以来大宗商品经历了完整的三轮上涨周期 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

表 1： 三轮大宗上涨的持续性和幅度不尽相同 

 大宗商品上涨时期 持续时间 涨幅 月均环比 

第一轮 2001 年 12 月-2008 年 6 月 79 个月 395% 2.05% 

第二轮 2009 年 2 月-2011 年 4 月 27 个月 127% 3.09% 

第三轮 2016 年 1 月-2018 年 5 月 29 个月 67% 1.78% 

第四轮 2020 年 4 月至今（2021 年 3 月） 12 个月 87% 5.35% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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1.   第一轮：基本面驱动的最长上涨（2001-2008 年） 

经济基本面而非流动性主导，是 2001-2008 年大宗商品繁荣最为显著的特点。正是

美国-欧洲-新兴市场的复苏共振带来的需求拉动，使得这一轮大宗商品上涨的持续性令

随后几轮都无法企及。从拉动力量、经济背景、上涨节奏上看，此轮大宗具有以下三方

面的特征。 

1.1.   发达国家+能源需求的组合为主要拉动 

从年化收益来看，这轮上涨主要靠能源带动。如图 2 所示，这轮上涨期间，标普

GSCI 商品指数的年化收益为 27.5%，不及 2009-2011 年期间的 44.1%。但从结构上看，

能源类商品 33.1%的年化收益表现亮眼，基本金属和农产品在年化收益上均不及 2009-

2011 年的一半。 

 

图 2：在 2001-2008 年的大宗商品繁荣中，能源价格上涨的推动尤为突显 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2001-2008 年间拉动全球经济增长的主力军是欧美而非中国。这一观点可能与市场

一直以来的认知存在分歧：由于 2001-2008 年期间中国工业化进程的快速发展让人印象

深刻，故多数人将中国视为这一时期全球经济增长的引擎。但从大宗价格表现以及彼时

全球经济结构来看，2001-2008 年间拉动全球经济增长的主力军是欧美而非中国。 

一方面，彼时中国的经济体量刚赶上德国，对全球经济增长的贡献远不及美欧（图

3）。另一方面，从全球大宗消费结构来看，美欧各自对原油的需求远超中国，对铜的需

求与则中国相当（图 4）。这便很好地解释了为何这一时期能源上涨一枝独秀。 
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图 3：2001-2008 年期间美欧是全球经济增长的主力  图 4：2001-2008 年期间美欧贡献了全球 44%原油消费 

 

 

 

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

 

当然，中国也扮演了拉动基本金属价格上涨的重要角色。以 2005 年为分水岭，基

本金属价格的拉动由欧美转向中国。一方面，2005 年后中国固定资产投资规模年增量开

始高于美国，2006 年后这种差距显著拉大（图 5）；另一方面，2001-2008 年中国铜消费

份额提升了 4.9%，略高于经济体量远超中国的欧元区，而美国铜消费份额下滑 7%（图

6）。 

 

图 5：2001-2008 年中国固投规模增量高于美国  图 6：2001-2008 年中国铜消费份额提升幅度超过美欧 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.2.   欧洲和新兴经济体复苏对冲了美联储加息的影响 

这轮上涨处于美元的贬值周期，并且贯穿了美联储的加息周期。美元指数在 2002-

2008 年期间贬值了 39%，无疑是此轮大宗商品上涨的一大推手。有趣的是，美联储加息

周期并无碍这轮美元贬值和大宗商品的上涨。美联储于 2004 年-2006 年加息了 17 次，
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将政策利率提高了 425bp，但整个过程中大宗商品的上涨并未停歇（图 7），这与 2016-

2018 年那轮大宗商品上涨在美联储加息后半程出现颓势形成鲜明对比。 

 

图 7：2001-2008 年的大宗商品上涨和美元贬值贯穿了美联储的整个加息周期 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

欧洲和新兴经济体复苏的后来居上，是这轮大宗商品无惧美联储加息的关键。如图

8 所示，美国 GDP 增速在 2001 年的见底开启了这轮大宗商品的涨势，虽然到 2006 年已

经开始回落，但欧元区和新兴经济体的复苏仍在加速，尤其是新兴经济体，在欧元区的

复苏于 2007 年见顶后又强势复苏了一年（图 8）。鉴于美国经济复苏的光芒被这两大经

济体所掩盖，美元的贬值周期可以和美联储加息周期并行不悖。 
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图 8：2001-2008 年欧洲和新兴经济体的复苏后来居上，比美国更具持续性 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

1.3.   美国投资提前熄火，基本金属价格见顶早于能源 

基本金属在这轮上涨中的见顶早于能源。如图 9 所示，基本金属的上涨在 2007 年

5 月见顶后陷入震荡状态，期间回调了 20%；而能源的上涨则一直持续到 2008 年的 6

月，比基本金属晚了一年。这也印证了上述能源在这轮上涨中的主导地位。 

 

图 9：2001-2008 年大宗商品上涨中基本金属的见顶早于能源 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

为何这轮基本金属上涨的见顶早于能源？我们认为主要是美国投资的提前熄火，如

图所 10 示，由于次贷危机开始浮出水面，美国私人投资从 2007 年开始深陷负增长，考
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