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专题 

 

商品与股票轮动如何演绎 
 
 以股商比价等技术指标作为两类资产轮动的依据似乎效果不佳 

技术指标方面，美股商品股市相对回报率的差值可以作为美股大行情切换的领

先指标。但 12 个月均线、股商比价的均值加减一倍标准差等方法对拐点研判具

有滞后性，只能用于后验确认。 

 商品对股市可以提示货币收紧，也是造成盈利与增长偏离的因素 

商品价格对股票市场一个重要的作用即提示风险，其中的逻辑在于上游成本抬

升会侵蚀下游利润。工业现货价格/当周失业人数的指标，分子的“通胀”和分

母的“就业”正是美联储货币政策的双抓手，生产成本抬升、商品价格过热幅

度超出失业率的潜在危害时美联储货币政策倾向收紧，美股估值被打压。商品

对美股的另一重影响体现在股票盈利增速与经济增速的偏离上，原油等能源价

格走高利于美股，但对经济增速影响有限。 

 我们预计经济基本面从滞胀到过热切换，股票的配置顺序先于商品 

股票和商品同作为风险资产，大幅背离后往往会以一方的均值回归来弥合缺口。

股弱商强是一种少见组合，多为滞胀的宏观映射，“滞胀”期间政策的取向导

致了后市资产价格表现和基本面的走向。年初部分地区爆发疫情的特定因素已

经出尽，我们预计经济回暖、中国美林时钟会从滞胀走向“经济回暖+通胀加

速”过热的阶段，对应中国版美林时钟股票牛市概率由 27.1%上升至 59.3%，商

品牛市概率转为 37.6%，股票的确定性机会超过商品，商品的配置价值主要体

现在降低组合波动率的属性。 
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在大类资产配置中，探讨“股债跷跷板”、“商品和债券轮动”的框架屡见不

鲜，但少有人探讨股票和商品两类资产的关系和权衡。股票和商品作为两类风

险资产，变化方向、牛熊分布在 risk-on 或 risk-off 的风险情绪下变动方向类

似，但幅度和波动率各有不同。本文探讨股票和商品间的联系与区别，从经济

基本面出发，自上而下对股票和商品的配置顺序进行排序，确认美林时钟四时

轮转中股票和商品的相对优势。本文中选取的商品价格均为现货，商品期货不

在此篇探讨范围内。 

海外经验：商品是股票市场的风险指示器 

以股商比价等技术指标作为两类资产轮动的依据似乎效果不佳。对于股票和商

品的权衡取舍，如果单纯用股票指数/商品指数未免有些粗略，采取技术指标，

如十年滚动的历史均值加减一倍标准差、或者看 12 个月的均线，则显得有些滞

后，在行情波动大时右侧布局为时已晚。技术指标方面，美股商品股市相对回

报率的差值可以作为美股大行情切换的领先指标。 

图 1：商品和股票相对回报之差是股市行情切换的指标  图 2：技术指标具有一定滞后性 

 

 

 

资料来源： Yardeni，S&P；注：图中阴影部分表示美股熊市时期。  资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理；注：图中数值为标普 500

指数/CRB 工业原料现货指数。 

 

图 3：原材料价格是股市风险提示指标之一  图 4：上游材料价格对股票的影响在于 EPS 

 

 

 
资料来源： Yardeni，S&P；注：图中阴影部分表示美股熊市时期。  资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理。 

商品价格对股票市场一个重要的作用即提示风险，其中的逻辑在于上游成本抬

升会侵蚀下游利润。Yardeni 著名的美国经济荣枯指标(Boom-Bust Barometer)，
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就是用铜、铁、废铅等工业品现货价格除以当周首次失业金请领人数，反映美

国的经济动能。分子端的上游生产原料价格变动可代表中下游工业企业生产成

本；而分母就业率则反映景气的景气度，分子的“通胀”和分母的“就业”正

是美联储货币政策的双抓手，生产成本抬升、商品价格过热幅度超出失业率的

潜在危害时美联储货币政策倾向收紧，美股估值被打压。需要注意的是单纯看

拐点，商品是滞后于美国债市和股市的，历次商品过热对股市造成风险都是通

过货币政策变动作为中介的。 

商品对美股的另一重影响落在企业盈利上，原油等能源价格走高对美股有一定

提振效果，但对经济影响有限。美股的 EPS 增速和名义 GDP 增速本质上是趋同

的，资本市场回报和实体经济回报具有同源性，二者间出现较大偏离的时候多

是受到油价波动的影响。当油价大起大落后，美国企业利润增速会显著地偏离

名义增速，这是美国经济和股市中原油相关板块占比差异所致：美国 GDP 中能

源类占比有限，90 年代以来一直在 10%以下，工业总产值中商业能源产品占最

终消费品的比重也未突破 12%；而美国上市公司中主营业务为原油相关的能源

类的占比较高，曾一度突破 50%。因此上游的能源价格走高时对美股整个板块

有拉动效果，但是对美国经济增长的影响却相对有限。 

图 5：美股 EPS 增速和名义增速偏离多是受到油价的扰动  图 6：美股和工业产值中能源类占比的分化 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理  资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理  

 

表 1：美股、商品增速和名义、实际增速均为正相关 

标普 500 同比 名义 GDP 同比 实际 GDP 同比 

1951 至今 0.14 0.33 

2000 至今 0.38 0.42 

CRB 指数同比 
  

1951 至今 0.34 0.22 

2000 至今 0.33 0.31 

资料来源: Bloomberg，国信证券经济研究所整理；注：表中数值为相关系数。 

新债王Gundlach将美联储扩表后资负规模与标普500指数间的联系概括为“物

理定律”，即标普 500 的市值/美联储的资产负债表像是一个常数。”（Global 

Market Detector，2021）。如果将美国交易商的股票总市值与美联储总资产相

除，在美联储QE前这一水平稳定在5%的位置，扩表后围绕16%的中枢箱体震荡。

排除美股中凝聚了美国居民大部分财产、美股下跌掣肘大选等“阴谋论”属性

的猜测，扩表行为将长端美债收益率压制在较低水平，使得美债延续了 60 年的

长期牛市，虽然从历史来看美股估值较高，但和美债相比还是在均值之下。 
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图 7：美国商品和股市的分化起源于美联储扩表  图 8： 美联储资产与标普 500 的“常数论” 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理  资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理  

另一方面，低利率环境对商品中黄金这类不生息资产有直接的好处，但商品整

体还受到其本身供需格局、全球产出缺口的影响。（1）金融危机后、疫情之前

的全球产出缺口多数时点都处在负区间。这意味着真实的产出水平不及潜在增

速，背后是全球过度储蓄、压低投资回报率和内生性的政策利率等机制。（2）

金融危机后库存周期景气的中枢是向下的。这里要区分库存周期向下和库存变

动转负：虽然从存货的边际变化能找到库存周期的涨落特征，但只是边际强弱，

即便在去库存阶段的大多时点也都是维持库存变动为正，存货变动转负只发生

在全球经济衰退阶段。去库存阶段类似美联储缩表时采取“到期不续”的方式，

当期还是买入的，只是购买量逐渐缩减到到期量之下；库存变动为负类似货币

当局对债券的“净卖出”，是相当激进的方式。综上，金融危机后实际产出不

及潜在水平、库存周期中枢由上行转为下行，是利率、流动性因素之外影响商

品价格的特定因素。 

图 9：金融危机后真实产出多数时刻低于潜在产出  图 10： 金融危机后库存周期景气中枢是下降的 

 

 

 
资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：产出缺口基于滤波测算，

考虑到疫情造成的数据异常对前些年产生滤后失真的问题，此处仅以疫情前

为样本进行测算。 

 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。 
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国内市场：股票和商品的背离如何收场？ 

股票和商品同作为风险资产，大幅背离后往往会以一方的均值回归来弥合缺口。

二者持续背离的案例仅有 2014~2015 年间，中国股票出现了陡峭化上涨，而商

品价格还在回落，与股票走势形成了较高缺口，对应阶段的花旗经济意外指数

长期为负值，工业增加值同比回落、PPI 不及预期。商品中除了黑金部分多为

海外对资产的定价，股票是国内对资产的定价，这种定价的分歧最终通过股票

刺破泡沫，向商品价格趋势性收敛而终结。今年初以来的股商背离幅度较小、

对应的增长+通胀基本面也和上次不同，需要结合美林时钟具体分析。 

股弱商强是一种少见组合，多为“经济下行+通胀上行”的宏观映射。政策在这

种矛盾组合中的选择是决定资产轮动的关键：在今年一季度的“小滞胀”期间，

政策的天平选择先治理现实发生的“滞”，后关注未来可能的“胀”，是无奈

之举。在过去四轮“股弱债强”区间的后三个月，第二轮和第四轮对应的宏观

环境为衰退（CPI 同比和工业增加值同比均降），股票和商品均录得回撤（-）；

第一、三轮表现为经济复苏（CPI 同比降、工业增加值升），股票和商品均录得

回报（+）。正如同美林时钟的轮转顺序并非严格遵照理论顺序，股跌商涨后两

类资产的表现也取决于宏观环境的切换。 

图 11：中国商品和股市大幅分歧后的收敛  图 12： 股跌商涨多发生在滞胀时期 

 

 

 

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理  资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。 

 

表 2：股跌商涨多发生在“经济回落+通胀上升”的阶段 

时间范围 次数 商品涨跌幅 股市涨跌幅 CPI 变化 工业增加值变化 

2021.02~2021.04 第五轮 10.32% -3.17% 1.20  -1.29  

2018.04~2018.10 第四轮 11.99% -19.88% 0.40  -0.10  

2015.11~2016.02 第三轮 1.23% -16.13% 1.03  -0.20  

2007.10~2008.07 第二轮 13.84% -47.72% 0.10  -4.20  

2004.06~2005.07 第一轮 35.97% -28.90% -3.20  -0.10  

资料来源: 万得，国信证券经济研究所整理；注：受数据时长所限，第一轮周期起始时 

 

表 3：股跌商涨后 3个月内资产价格和宏观数据变化 

 
商品价格变化 上证综指变化 CPI 变化 工业增加值变化 

第四轮 -6% -2% -0.80  -0.60  

第三轮 10% 2% -0.26  1.09  

第二轮 -34% -31% -2.30  -6.50  

第一轮 11% 8% -0.60  0.10  

资料来源: 万得，国信证券经济研究所整理 
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