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“奥密克戎”对宏观经济和铜价影响几何？ 

核心观点： 

 

1.我们当前面临的宏观环境比任何历史上任何一个时间段都

要复杂：一是全球经济增长放缓和通胀高企并存，不同于上个世

纪 70 年代的由于人为导致的能源危机（中东石油危机）导致的

滞胀，当前通胀高企主要是新冠疫情这个外部冲击引发的供应链

问题；二是能源危机和能能源并存，但是在能源转型过程中，由

于新能源的不稳定反而导致传统能源消耗的攀升；三是全球货币

政策因高通胀而不断收紧，但是经济下行压力卷土重来，由滞胀

走向新一轮衰退的风险上升，供应链导致的高通胀一方面抬升了

原材料价格的同时，也抑制了需求的扩张，未来就算是货币宽松，

都难以刺激需求，因货币再次宽松会导致通胀继续攀升，反过来

抑制消费的增长。 

2.尽管市场普遍认为最可能是出现第三种情景假设，但是从

现有的资料来看，越来越多的疫苗生产商宣布现有疫苗对新冠病

毒变异株“奥密克戎”效果不佳，这意味着尽管 Omicron 对新增

感染人数以及重症死亡率的影响尚未明确，但其导致各国加强封

锁措施、加剧供应链和劳动力市场扭曲、进而推动经济从当前“滞

胀”方向转向“衰退”。 

3.尽管在新冠病毒变异株“奥密克戎”在全球蔓延后，市场

表达的观点是可能导致美联储货币收紧步伐放缓，因疫情会导致

经济下行压力加大。然而，从中期角度来看，我们认为新冠病毒

变异株“奥密克戎”可能加剧全球供应链危机，导致供应约束在

更长一段时间内难以缓解，高通胀会持续，这会导致美联储等央

行加快收紧货币。 

4.对于铜市场而言，我们认为近期铜价下跌更多的是反应投

资需求因美联储收紧货币力度加大的预期。铜供应偏紧，但消费

同样受到高价格的抑制，未来高铜价还是很难抗住“有价无市”

的压力。值得警惕的是随着美元实际利率持续回升，并回升到 0

以上，那么被投机机构囤积的铜会大量流出，这可能会改变铜的

供应结构，对铜价进一步施压。 
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11 月底 12 月初，全球金融市场波动再度放大，引发金融市场波动放大的主要有两个因素：一

是美联储货币政策收紧，美元无风险利率回升给美股等权益类资产重新定价；二是新变种毒株“奥

密克戎”在全球范围内短时间迅速蔓延，使得市场风险偏好回落，并引发全球供应链中断和需求再

度降温的预期。 

从铜市场来看，我们也没有发现和历史上有类似的供需基本面格局：全球铜低库存格局在延续，

但是下游需求持续疲软，现货市场有价无市；滞胀带来的通胀刺激铜的投资需求攀升而抑制消费需

求，货币收紧抑制投资需求但难以刺激消费需求；疫情抑制资本开支，铜供应恢复缓慢。 

展望未来，新变种毒株“奥密克戎”对全球供应链再度构成危机，全球工业品和消费品价格涨

价压力加大，美联储货币收紧步伐加快，最终会导致铜的投资需求继续降温。而消费需求方面，高

原材料价格和终端产品涨价潮导致铜的消费需求同样面临下行压力。就算是铜供应偏紧，高铜价还

是很难抗住“有价无市”的压力。 

一、 新变种毒株“奥密克戎”对供需冲击不可忽视 

11 月 25 日，南非科学家宣布发现新冠新变种菌株 B.1.1529（Omicron，奥密克戎），该毒株导致

南非豪登省的新增新冠病例数呈指数式增长，其远超德尔塔毒株的传染性以及更强的免疫逃逸能力

引发全球关注。截止 12 月 2 日，全球有 31 个国家和地区出现了由新变种毒株“奥密克戎”干扰的

确诊病例。 

结合当前的宏观环境，我们认为新变种毒株“奥密克戎”对供需冲击不可忽视，并不排除将全

球经济从当前的滞胀拖向新一轮衰退的泥潭。从需求层面来看，短期会引发服务业，例如航空运输、

餐饮等接触性行业再次因防疫措施强化而陷入困境。从近期原油市场走势就体现了市场这种担忧。

市场担心 Omicron 可能引起更多地区推行防疫封锁，客运航空路线减少，并可能采取其他行动限制

企业和消费者活动（居家隔离），从而打击原油需求。原油期货远期曲线的变化（远月合约贴水，06-01

价差超过 2 美元/桶）是在定价未来三个月出现 250 万桶/日的负面需求冲击，已经更长期的约 150

万桶/日的需求影响。 

从未来 3 个月的冲击来看，可能导致全球供应问题再度恶化，供应链问题越发严重。新变种毒

株“奥密克戎”有以下几个特点：一是刺突蛋白的突变数剧增，而刺突蛋白变异会让病毒更容易混

进人体细胞，也更容易逃过免疫细胞的追杀，在人体内兴风作浪。二是毒株载量为德尔塔的 8-16 倍，

使得其传播性比 delta 毒株更强。 

我们对新变种毒株“奥密克戎”给经济带来的经济有三种情景假设：一是对经济影响影响不大，

疫苗对其抑制作用依旧有效。那么全球经济依旧按照原有的模式运行：病毒与人类共存，呈现滞胀

特点，全球供应链恢复缓慢，欧美通胀高企，各国货币政策缓慢收紧，经济增长前景疲软。 

二是新冠病毒变异株“奥密克戎”导致死亡率攀升，现有疫苗免疫失效，各国纷纷启动封锁措

施，全球供应链再度中断，需求回落的同时物价再度暴涨，各国货币政策陷入两难，经济滞胀程度

加深。一方面社会总需求下降，投资下滑；另一方面是物资供应紧张，工业品价格上涨传导至消费

品价格，物价攀升，这使得货币政策如果转向宽松来刺激经济，那么 PPI 和 CPI 会进一步上涨，反过

来制约消费的复苏。 

三是新冠病毒变异株“奥密克戎”传播速度快，但是症状轻微，致死率较低，类似于 Delta 变

异毒株产生的影响，各国不会重启封锁措施或局部封锁，经济和金融市场短期冲击较大，但是随

着接疫苗和各国医疗发挥效果，传播速度逐渐下降。 

尽管市场普遍认为最可能是出现第三种情景假设，但是从现有的资料来看，越来越多的疫苗生

产商宣布现有疫苗对新冠病毒变异株“奥密克戎”效果不佳，这意味着尽管 Omicron 对新增感染人

数以及重症死亡率的影响尚未明确，但其导致各国加强封锁措施、加剧供应链和劳动力市场扭曲、

进而推动经济从当前“滞胀”方向转向“衰退”。 

通过观察几个指标：海运费、主要港口的积压量和大宗商品原材料价格，我们发现全球供应链
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较疫情前明显脆弱，在恢复过程中困难重重。从海运费来看，11 月出现回落，全球供应链出现一定

程度的改善。从中国出口集装箱运价指数来看，在 10 月初短暂回落之后，继续处于高位。由于美国

进口主要来源于中国和其他亚洲国家，中国集装箱美西航线、美东航线在截止 11 月 26 日分别处于

2447.18 和 2292.95 点的高位，较去年同期分别大幅攀升 90.7%和 96.4%。另外地中海航线和南美航

线还在 11 月创新高。 

图 1：全球集装箱海运运费价格只是轻微回落 

 

从不同船型的租价来看，好望角型平均租船价格在 9 月底创下历史最高纪录之后大幅回落，但

是在 11 月开始再度回升。截止 11 月 25 日，好望角型平均租船价格报 31007 美元/天，同比增幅依

旧高达 110.9%，此前一度攀升至 86521 美元/天。 

图 2：不同船型的平均租船价格在 11 月有所反弹 

 

数据来源：Wind 宝城期货金融研究所 

从港口挤压来看，停滞在港口的船舶数量居高不下。虽然美国已出台各项政策来解决这一问题，

如对滞留集装箱罚款、延长港口运营时间等，但从 10 月 21 日至 11 月 23 日，美国主要港口洛杉
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矶港的平均等靠时间从12.9 天延长到了18.6 天，拥堵情况并未得到缓解。截至2020 年10 月数据，

美国洛杉矶港空置集装箱比（空置集装箱数量/满装集装箱数量）约为 0.65，为过去 20 年最高水平。 

二、 供应链危机加剧通胀，美联储货币收紧力度加大 

尽管在新冠病毒变异株“奥密克戎”在全球蔓延后，市场表达的观点是可能导致美联储货币收

紧步伐放缓，因疫情会导致经济下行压力加大。然而，从中期角度来看，我们认为新冠病毒变异株

“奥密克戎”可能加剧全球供应链危机，导致供应约束在更长一段时间内难以缓解，高通胀会持续，

这会导致美联储等央行加快收紧货币。 

为何不认为美联储等央行重新宽松呢？我们认为，当前全球经济复苏基本上结束，疫情导致全

球经济潜在增长率下降，未来回到疫情前的增长平台，需要靠技术革命和创新，但是当前缺乏这两

大驱动力量，而市场期待新能源革命面临能源危机的短期制约，未来发展路径依旧不明朗。 

从鲍威尔最近在国会证词中，我们可以看到美联储的货币政策对由全球供应链问题导致的通胀

无能为力。由于拜登对当前供应链紊乱和能源价格上涨的控制无力，他的支持率和明年民主党中期

选举的前景正在变得黯淡。拜登为了赢得中期选举需要支持率，提高支持率需要通胀回落，通胀需

要解决供应链紊乱的问题，供应链需要防疫策略、恢复就业和国际协调，这都是货币政策无法解决

的。为了抑制通胀预期的上升，美联储不得不放弃“通胀是暂时”的说法，加快削减 QE，甚至提早

加息将是美联储唯一能够做的。 

11 月 30 日，美联储主席鲍威尔与美国财长耶伦一同出席美国国会参议院银行委员会的季度听

证，一方面，鲍威尔表示，通胀进一步上升的风险增加，通胀持续高企的威胁也在增加，物价上涨

与新冠疫情造成的供应链中断有关，“我们此前在通胀问题上忽视了供给侧问题的严重性，现在是时

候放弃关于通胀‘暂时性’这个词了”。 

另一方面，鲍威尔也表示非常惊讶于美国劳动参与率横盘调整，可能很大一部分与疫情有关，

恢复劳动参与率需要更长的时间，通胀上升的风险是恢复充分就业的风险，这意味着鲍威尔认为通

胀上升的风险可能会阻碍恢复充分就业。在肯定美国经济继续走强、劳动力市场持续改善的基础上，

鲍威尔承诺，美联储“致力于实现价格稳定目标”，将利用工具来支持经济和劳动力市场，并“防止

更高的通胀变得根深蒂固”。这意味着美联储越发倾向于抑制通胀，实现充分就业需要先把通胀降下

来。 

另外，鲍威尔还提到奥密克戎变种病毒是一种风险，目前无法评估影响，也尚未被纳入美联储

的预测中，未来 5 至 10 天会了解这个变种病毒更多的信息，一个月内能知道更多细节。这意味着如

果奥密克戎变种病毒加剧全球供应链危机，这可能导致美联储将奥密克戎变种病毒带来的通胀影响

因素纳入货币评估体系，美联储提前加息的必要性进一步上升。 

对于铜市场而言，我们认为近期铜价下跌更多的是反应投资需求因美联储收紧货币力度加大的

预期，铜的消费需求疲软，同时可用于流通的铜同样不多，供需双弱格局依旧在持续，铜价当前下

跌是缓慢的。值得警惕的是随着美元实际利率持续回升，并回升到 0 以上，那么被投机机构囤积的

铜会大量流出，这可能会改变铜的供应结构，对铜价进一步施压。 

数据显示，美债收益率曲线迅速趋平，既代表短端收益率升幅快于远端的升幅，说明市场的加

息预期急剧升温。截止 12 月 2 日，反应美元实际利率的 10 年期 TIPS 收益率为-1.01%，继续在低位

徘徊，美联储货币紧缩尚未触发美元实际利率的阈值。随着美联储加息提前，美元实际利率上行可

能性远大于下行风险。 

图 3：当前美元实际利率回升尚未触发阈值 
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数据来源：Wind 宝城期货金融研究所 

三、 国内需求疲软，外需不具备持续性 

1.制造业 PMI 回升缺乏持续性 

11 月 30 日，国家统计局数据显示，中国官方制造业 PMI 为 50.1%，比上月上升 0.9 个百分点，

位于临界点之上。不过，回顾 2015 年至今，今年 11 月制造业 PMI 处于相对疲软的状态，仅仅高于

2015 年中国经济低估时的同期水平。11 月为海外圣诞节消费旺季，出口会带动制造业 PMI 出现季节

性回升，但是今年内需疲软，外需回升带动制造业 PMI 回升乏力。 

图 4：制造业 PMI 相对于往年同期依旧处于低位 

 

数据来源：Wind 宝城期货金融研究所 

11 月制造业 PMI 回升的原因有几个方面原因：一是供应约束缓解，表现在能耗双控和限电措施

放松，11 月生产指数较上月大幅回升 3.6 个百分点，但依旧低于 19 年和 20 年同期水平。11 月高能

耗行业为 47.4%，仅比上月略升 0.2 个百分点。而高技术制造业、装备制造业和消费品行业 PMI 分

别为 53.2%、51.7%和 51.4%，上行幅度都高于高耗能行业。 

二是需求出现季节性回暖，主要是海外圣诞节带来的出口旺盛需求。11 月新订单指数较上月小

幅回升 0.6 个百分点，而新出口订单较上月回升 1.9 个百分点。回顾历史，过去 5 年的每个 11 月新

出口订单指数均出现环比上升，有 4 年新订单指数环比回升。不过，内需依旧不足，中采调查显示，

制造业中，反映市场需求不足的企业比重较上月上升 4 个百分点至 37.6%；非制造业中，反映市场
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需求不足的非制造业企业比重仍在 46.2%的较高水平，较上月上升 1 个百分点。 

图 5：新订单回升主要是海外圣诞节季节性需求驱动 

 

数据来源：Wind 宝城期货金融研究所 

三是工业品价格回落的情况下下游阶段性补库。11 月，原材料库存指数和产成品库存指数分别

较上月上升 1.6 个百分点和 0.7 个百分点，分别达到 47.9%和 47.7%。不过，产成品库存指数回升高

于原材料库存指数增速，这意味着企业产成品库存可能有部分原因市场累库所致，并非完全是需求

改善驱动的补库。 

制造业 PMI 回升是否有可持续性？我们认为回升力度疲软，持续性不足，原因有以下几个方面：

一是海外订单回升具备季节性，在圣诞节过后和奥密克戎变种病毒爆发后，出口可能面临延迟，外

需回升不具备持续性。二是原材料高企继续挤压工业企业利润，而长江商学院 BCI 指数中的企业销

售前瞻指数低于 10 月，这意味着终端消费前景不佳；三是 PMI 分项指标就业指数和生产经营活动预

期指数依旧处于低位。 

2.房地产融资改善不足以扶持销售和竣工面积大幅攀升 

一方面，房地产融资环境有所改善，居民按揭贷款利率有所回暖。贝壳研究院监测的数据显示，

11 月 100 城主流首套房贷利率为 5.69%，较 10 月回落 4 个基点；二套房贷利率为 5.96%，较 10 月

回落 3 个基点。本月平均放款周期为 68 天，较上月缩短 5 天。从比例来看，11 月 100 城中有约 30%

的城市下调房贷利率，下调范围较上月有所扩大。主要覆盖长三角城市群、粤港澳大湾区，如长三

角城市群的嘉兴、盐城、湖州、南通、金华、绍兴，粤港澳大湾区的惠州、东莞、佛山、中山等。 

另一方面，近期，多地传来房贷松动的消息，但是对房地产新开工和销售面积提振还有待观察。

一方面此前贷款积压的情况较多，另一方面政策的落地也需要一定时间。按照 10 月房贷数据，楼市

存量积压排队，至少需要到 2022 年一季度才可能有所缓解。目前房地产行业面对的并非简单的资金

问题，拿地、销售、客源、贷款乃至同质化产品竞争都存在压力。 

之所欲与地产相关的建材，如螺纹、玻璃等价格反弹，这与市场预期有很大关系，实际上建材

需求改善可能更多的是基建这块，10 月和 11 月地方政府专项债发行加快，这可能带来部分基建项

目开工，但由于前地方政府债务率已经逼近警戒线区间，为了控制债务风险，专项债很难维持前期

高增长。且由于土地收入的滞后性，预计明年地方土地收入会有所下滑。而土地收入是专项债偿债

重要资金来源，土地收入下滑制约专项债规模扩张。 

四、 铜“供需双弱”格局还在延续 

1.供应依旧偏紧 

从铜期现价差和现货升贴水来看，目前还处于高位。数据显示，截止 12 月 2 日，以长江市场和
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