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商品的黄昏：关于资源股和 CRB 的前兆              

                           

报告要点： 

 

 资源股近来的调整本质上是 CRB 及 PPI 的背离问题，在相互背离的 PPI

及 CRB 面前，资源股选择了表现更为敏锐的 CRB。 

 CRB 与 PPI 的背离应是供给问题： 

1）CRB 中农产品与油籽占比较高，且大多是海外定价的大宗商品；相

比之下，PPI 中煤炭、钢铁等国内定价的大宗商品占比较高； 

2）供给对 PPI 的影响已逐步超过了需求，在国内能耗双控政策的推动下，

煤炭、水泥等高耗能产品的产出严重收缩，其价格也出现了额外的暴涨，带

动 PPI 向上。 

 PPI 无论在短期还是长期，都存在着调整的压力： 

1）后续的 CRB 增长可能会一路向 0 收敛，这代表着这一轮通胀交易的

风潮正在褪去； 

2）反对“运动式减碳”和“一刀切减排”的声音变得越发响亮，如果后

续工业产出逐步放开的话，将会导致国内定价的商品价格逐步向全球商品价

格收敛； 

3）PPI 在未来 1-2 个月惯性冲高后，应会进入一轮减速趋势之中，一旦

调整出现，PPI 第一步调整的目标位在 6.8%左右。 

 在此中，预计价格脱轨最为严重的动力煤的调整幅度最大：动力煤价格

可能将持续调整到接近 900 元的位置，但这个调整属于纠偏，其影响偏短期，

对 PPI 的节奏应影响不大。 

 如果这个趋势成真的话，资源股难以再回到之前那般高昂的状态： 

1）资源价格的暴涨只因供应受限，但产出及需求的实际量又会因供应受

限而明显缩水，二者相乘的话，资源股的业绩反而是向下的； 

2）如果量价反过来，依然如此，量的恢复对资源股业绩的提振是临时性

的，但价的缩水及其所反映的通胀交易的退潮应代表了资源股的中期趋势。 

 商品这个边际拐点对大类资产的影响是模糊且尚待评估的： 

1）商品价格的见顶理应对应着货币政策开始宽松的时点，但这次在通胀

上行时，流动性已经偏宽，在通胀下降时，流动性谈不上有什么宽松的空间； 

2）资产荒化解可能还是一个比商品见顶更为重要的线索，在这个环境下，

利率债的风险应是大于收益的。 

 

 

风险提示：货币政策超预期，经济复苏超预期。 
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资源股近来的调整本质上是 CRB 及 PPI 的背离问题。资源股的变化更多源于

资源价格的变化对资源股业绩的重估作用，因此历史上，资源股的涨跌更多是资源

价格驱动的，而这一次资源股其实并非是率先于资源价格而调整，而是在相互背离

的 PPI 及 CRB 面前，选择跟随 CRB 而调整。 

图 1： 这一次资源股选择跟随 CRB 而调整 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

再深一步讲，CRB 与 PPI 的背离应是供给问题。 

1）供给对 PPI 的影响已逐步超过了需求。其实，CRB 与 PPI 的时间差一般不

超过 4 个月，而这次二者的时间差明显更长：CRB 的增长已经早在今年 6 月就拐头

向下，但 PPI 一直在持续加速。PPI 相对 CRB 的持续高升应该是中国的产业管控

导致的，煤炭、水泥等中国定价的高耗能产品在产出上出现了严重收缩，从而额外

地推高了中国定价商品的价格。 

图 2：CRB 的增长于今年 6 月拐头向下，PPI 却持续加速  图 3：煤炭、水泥等中国定价的高耗能产品的产出严重收缩 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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2）对资源股来说，这种另类的环境导致资源价格并不能代表资源股的业绩。

没有量只有价的状态对资源股的业绩不一定是有利的，当前资源价格的暴涨只因供

应受限，但产出及需求的实际量又会因供应受限而明显缩水，二者相乘的话，资源

股的业绩不一定是向上的，从有色及煤炭板块的营业利润增长看，这些资源行业的

利润增长已经出现了向下的拐点。 

图 4：资源行业的营业利润增长已经出现了向下的拐点 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

后续无论供应瓶颈是否解除，资源股都难以再回到之前那般高昂的状态。如果

供应瓶颈不解除，则资源股下跌的逻辑持续，即量缩价增，资源股业绩是难以确定

性加速的；而如果供应瓶颈解除，则资源股会面临量增价跌的局面，其业绩也同样

未必能看到起色。总而言之，如果表征需求的 CRB 难以重新加速的话，短时的供

应松紧问题对资源股的影响不大。 

然而，CRB 后续面临的可能是持续减速，这代表着这一轮通胀交易的风潮正

在褪去。在大宗商品价格被金融化之后，全球 M1 的增长与大宗商品价格存在着密

切的相关关系。经验上，全球 M1 的顶部与 CRB 增长顶部之间的时间差一般不超过

7 个月，就这次来看，全球 M1 增长在去年 7 月见顶之后，出现了非常显著的下降，

照此推算的话，后续的 CRB 增长可能会一路向 0 收敛。 
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图 5：全球 M1 的增长与大宗商品价格存在着密切的相关关系 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

短期来说，PPI 的压力在于供给瓶颈的逐步打开。从高层的声音看，反对“运

动式减碳”和“一刀切减排”的声音变得越发响亮，如果后续工业产出逐步放开的

话，将会导致国内定价的商品价格出现逐步向全球商品价格收敛，也会导致 PPI 会

逐步向 CRB 回归，先不论具体品种，如果就总量数据来看，PPI 第一步调整的目标

位在 6.8%左右， PPI 在未来 1-2 个月惯性冲高后，应会进入一轮减速趋势之中。 

在此中，预计价格脱轨最为严重的动力煤的调整幅度最大。如果我们用工业原

料价格为锚的话，可以看到因限产所限，动力煤价格在近两月明显加速，且与整体

工业原料价格的价差在不断拉大。如果供应限制放松的话，动力煤价格将持续调整

到接近 900 元的位置，当然，动力煤价格的快速收敛对 PPI 的影响偏短期，对 PPI

的节奏应影响不大。 

图 6：动力煤价格与工业原料价格的价差不断拉大  图 7： 螺纹钢价格仍然在正常状态之内 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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商品这个边际拐点对大类资产的影响是模糊且尚待评估的。按照一般意义来说，

当通胀在边际上褪去的一刹，货币政策的目标会迅速转为稳增长，这时不断宽松的

流动性会首先推高债券资产。但现在从利率位置上来看，流动性本偏宽松，在通胀

上行时，流动性没有大幅回笼的情况下，在通胀下降时，流动性谈不上有什么宽松

的空间。照此来看，当前的资产荒化解可能还是一个比商品见顶更为重要的线索，

在这个环境下，利率债的风险应是大于收益的。 
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