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专题 

 

商品价格分化去向何处 
 
 我们对商品的推荐顺序置于股票之后，对原油的预期相对好于铜 

我们认为海外市场商品为王的阶段，已经随着美国经济转为过热而结束，商品

的配置顺序位居股市之后。考虑到金属系、黑金系价格的趋同性，商品间价格

分化的逻辑可以简化为铜和油价格分化的理由。从商品周期的经验出发，相比

历次平均反弹幅度，铜价触及天花板。就低位反弹、冲高回落的幅度对比，原

油价格向上的弹性要超出铜等工业金属。此外，这轮疫情中铜油价格分化也有

中国抗疫时差先于美国的原因，美国钻机数量从低谷恢复的速度弱于两次先例，

而中国产能利用率已恢复至前高，中国成为拉动全球金属消费的领头羊。 

 

 目前铜价处在价格同比峰值的右侧 

根据短端利率同差提供的经济景气信号，6 月份全球制造业 PMI 高点已现。这

轮复苏中全球需求和价格共振，我们认为 6 月这也是铜价同比增速的高点。不

过在国内市场主动补库存向被动补库存的转换中，预计回落速度并不会很快。 

 

 下半年经济基本面预计呈现“全球经济上行、美国相对更强” 

考虑到世界银行对 2021-2022年预测中都给出了发达经济体强于发展中经济体

的结论，美国与非美间强弱可抽象为美、欧间经济强弱。欧、美经济同比增速

年内高点在二季度的预期，和今年中国高点在一季度的预期类似，都是由于去

年疫情冲击的“深坑基数”所致。如果将名义 GDP 同比增速转化为两年复合

增速水平，则今年四个季度欧、美经济都是持续向好的，且美国经济要胜于欧

洲。在铜油比价方面，我们认为相比于铜价，油价上行空间相对更宽。 
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随着铜价高位回落，市场开始探讨这轮商品周期是否已触顶，大宗商品“超级

周期”的中场休息还是结束收场。我们认为商品为王的阶段已经随着经济转为

过热而结束，商品的配置顺序位居股市之后，但对商品的看法并不算悲观。 

考虑到金属系、黑金系价格的趋同性，商品间价格分化可以简化为铜和油的价

格分化。分品种来看，6 月更新的南华综合指数权重中超过 5%的共有七项，原

油占比最高（15%），其余几项依次为螺纹钢（10.6%）、铁矿石（9.6%）、焦

炭（7.6%）、铜（7.4%）。虽然回溯 2021 年以来主要商品的表现，原油明显跑

赢其他板块，但如果放在整个新冠疫情语境下（以 2020 年初为基期），原油涨

幅甚至还没有填补先前跌出的深坑。疫情爆发至今黑金系商品（焦炭、铁矿石、

螺纹钢）和铜的表现远超出原油，螺纹钢和铜同作为金属类商品，在过去一年

里都受到疫情后复苏的需求侧拉升，以及“碳中和”主题下清洁能源的供给侧

影响，其价格走势也较为接近。考虑到铜和油全球定价的因素，广义商品价格

分化的问题可以简化为铜、油价格背离的问题。笔者将油钢铁焦铜这五大类商

品两两计算 90 天内价格相关系数，然后求取算术均值，得到资产间相关性指标，

绝大多数情况下五类资产相关度为正相关，均值为 0.4 左右，6 月中旬以来资产

间相关性从高位向均值回落，以油和铜为代表，涨跌幅度甚至方向开始分化。 

图 1：南华综指中占比超过 5%的项目排序（2021.06）  图 2：油钢铁焦铜五大资产相关程度在向均值回落  
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资料来源：南华期货，国信证券经济研究所整理。  资料来源：世界银行，国际金属协会，国信证券经济研究所整理。 

从商品周期的经验出发，相比历次平均反弹幅度，铜价触及了天花板。以各类

商品价格从触底反弹到见顶的平均涨幅为锚，2020 年以来金属指数、铜价已经

达到了历史反弹的平均上限，铝回弹一半多，原油反弹了大约 1/4。此外，通过

对比各类商品历次触底反弹、触顶回落的落差，原油、金属、铜、铝价格上涨

空间比回落空间更宽，其中铜的弹性最强，低位涨的更多，高位跌的相对少。 

图 3：虽然今年原油表现优异，但放在疫情语境下仍较弱  图 4： 疫情后油、铝价格涨幅未达到历史最大上涨水平 
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资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。  资料来源：世界银行，国际金属协会，国信证券经济研究所整理。 
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虽然这一轮商品大涨和海外大规模货币、财政刺激，以及耐用品消费推波助澜

不无关系，但中国的抗疫的“时差优势”也有先发助力。首先，我们不倾向于

区分商品价格上涨哪部分是货币现象，哪部分是真实需求。商品周期、经济周

期和货币周期本质都是同源的，流动性泛滥造成的价格飙升只不过使得商品偏

离了其合意价格，货币宽松带动的内需扩张预期本身也给商品上涨的方向。其

次，后疫情时代中国供需两端的恢复都比海外市场更为强劲。从全球金属消费

的需求拉动来看，疫情后中国是金属消费的主力，OECD 经济体的金属消费在

今年 3 月份才刚刚由拖累转为拉动。从供给来看，根据中、美、日欧产能利用

率的对比，中国产能利用率在目前主要经济体中是唯一恢复至疫情前高点的，

纵使在疫情前我们通过供给侧改革已经主动抬升了一波产能利用率。而美国钻

机数量自低谷恢复的速度不尽如人意，比前两次恢复的经验（2009 年 6 月低谷

和 2016 年 5 月低谷）都要缓慢，这在一定程度上也对油价复苏构成拖累。 

图 5：全球三类经济体对金属需求量的增速  图 6：美国钻机数量自低谷以来恢复速度较慢 
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资料来源：世界银行，国际金属协会，国信证券经济研究所整理。  资料来源：贝克休斯公司，国信证券经济研究所整理。 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                   

图 7：只有中国产能利用率恢复到了疫情前的高点  图 8：中国对各类金属的消费量基本都占全球的一半左右 
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资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。注：图中数值为各经济体工业

产能利用率水平。 

 资料来源：世界银行，国际金属协会，国信证券经济研究所整理。 

原油、铜、螺纹钢作为使用途径最为广泛的上游金属和能源类原材料，和全球

投入产出具有重要联系。笔者以自上而下视角分析美国与其他经济体的基本面

差异，和三类商品价格相对走势。原油消费以美国为首，铜的消费以中国为首

（实际上中国对铜、铝、铅、镍、锡、锌等金属消费量都占了全球一半左右），

那么中、美 G2 经济景气差异理论上可以反映出金属价格和美元价格的相对强

弱。而是事实上我们发现：（1）铜价和油价的同比增速差，与美国-非美经济

体间名义 GDP 增速的轧差间，并没有明显规律，甚至不少场合下美国-非美增

速差与铜油价的增速差还是正相关的。（2）美元兑人民币的汇率与铜油比价也
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有同向变动的规律，即美元兑人民币升值时铜价相对油价涨得更多。商品价格

差异与跨国经济基本面相悖的原因尚待商榷，有待后续探讨。 

图 9：全球精炼铜的消费结构  图 10：全球石油的消费结构 
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资料来源：ICSG，国信证券经济研究所整理。  资料来源：BP，国信证券经济研究所整理。 

 

图 11：铜-油价格增速差 vs 美国-非美经济增速差  图 12：铜-油比价和中美汇率 
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资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。注：全球经济以 G7 集团和金

砖五国为代表衡量，下同。 

 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。 

 

图 13：螺纹钢和布油同比增速差和美国-非美名义增速差  图 14：螺纹钢、原油增速差和中美名义增速差 
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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。 
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有一点相对确定的是，原油和铜的全球需求、供给结构较 21 世纪初有了微妙的

转变。从需求端讲，虽然美国还是原油第一大消费国，但高占比已经部分向中

国腾挪。从供给来看，美国石油产量占全球不足两成，而中国精炼铜的产量已

逾全球四成。除了铜之外，中国在全球锌、锡、金、银等产量中均可位居前三。

虽然中、美是最大的铜、油消费市场，但从“自给自足”的角度讲中国比美国

更占优势。 

图 15：中国精炼铜产量占全球比重已逐步提升至 40%  图 16：主要金属全球产量前三的国家列举 
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资料来源：EIA，ICSG，国信证券经济研究所整理。  资料来源：英国地质调查局，世界银行，国信证券经济研究所整理。 

商品合意价格是供给和需求的结果，商品的供需缺口对商品价格往往有领先预

示性，这一轮铜价见顶前就有供需缺口缩窄的前兆。就中国市场而言，铜供需

缺口有正有负，但全球石油供需缺口却大多时刻处在供不应求的状态，从价格

对供需缺口的弹性讲，也揭示了为什么复苏期铜价比油价更“钝感”，油价在

经济复苏期往往比金属更有张力，但这次航空业、运输业面临疫情影响恢复相

对较慢，下游需求预计在夏季耗油走高季节性因素和社交开放后得到集中释放。 

图 17：国内精炼铜供需缺口在 5 月先于铜价见顶  图 18：石油还处在供不应求的阶段 
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资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。注：需求采用国际铜业协会的

需求景气指数，供给采用阴极铜国内产量加进口量，二者同比差值代表供需

缺口。 

 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。 

目前铜价处在价格同比峰值的右侧。遵循短期融资成本→经济景气→商品价格

的传导关系，短端利率是全球制造业景气的领先指标，全球制造业景气是铜价

的同步指标。根据短端利率的指引，6 月全球经济景气高点已现，全球制造业

PMI、铜价同比增速也出现了触顶回落的迹象，后续铜价的同比增速预计也会

出现滑落，不过在国内主动补库存-被动补库存的转换中，预计铜价回落速度并

不会很快。 
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