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专题 

 

大宗双“杰”—油、铜如何变化？ 
 
 驱动油、铜价格变化的经济属性和金融属性 

需求复苏对应着油与铜的经济属性：从历史上来看，经济复苏带来的需求上行

对原油需求的提振是明显的。随着明年复产复工的推进，交运行业复苏将为原

油打开需求。而铜价与美国 GDP 增速的变化在许多时期都具有同向性。以明

年新冠疫情收尾而经济获得复苏为前提，认为下年度经济复苏将为商品价格提

供支撑是合理的。 

美元走势对应着油与铜的金融属性：从历史价格上来看，商品价格与美元多呈

反向走势。美元的下跌也会为商品价格上涨提供支撑。 

 市场投资者对于油、铜的走势预期如何？ 

方向确立，幅度不一，预计 2021 原油价格以 49 美元/桶为中枢：美国能源信

息署预测 2021 年布伦特原油的全年平均价格为 49 美元/桶。摩根大通预测未来

六个月平均油价为50美元/桶，2021年底达到56美元/桶。荷兰银行给出的2021

年布伦特原油均价为 48 美元/桶。 

铜价方面外资机构分歧较大，多机构提及中国需求非常关键：这是因为中国占

全球铜进口的 30%。高盛给出的铜价预期几乎为市场最高，认为 2021 年铜价

的平均值将达到 8625 美元/吨。花旗银行预计 2021 年平均铜价为 7500 美元/

吨。荷兰银行的预期为 7266 美元/吨。 

 油与铜对中、美 PPI 的影响较为明显 

油、铜对于美国 PPI 的影响：从美国 PPI 的计算权重上来看，许多分项都与国

际原油价格有着直接或间接的关系，原油价格变化较为显著的时期，能源价格

对 PPI 的影响不容忽视。铜价的变化几乎没有与美国 PPI 出现过方向上的背离。 

油、铜对于中国 PPI 的影响：08 年后，中国的 PPI 的走势与铜价走势在某些

时间段内有较明显的相关性，铜价的高低拐点有时会出现在中国 PPI 的拐点之

前。总体来说，从明年油、铜价格均会上涨这一预期上判断，明年中美两国的

PPI 都将是趋于上行的。 

 上周主要资产走势概览 

美股：上周，美股市场主要的交易逻辑仍然是居高不下的新冠感染数据以及受

其拖累的经济数据、疫苗带来积极的经济预期和一直悬而未决又似乎有希望的

财政刺激方案，三个因素之间的博弈导致行情比较震荡。标普 500 指数下跌

0.97%，道琼斯指数下跌 0.46%，纳斯达克指数下跌 0.5%。美债：美国 10 年

期国债收益率和 2 年期国债收益率都经历了震荡下跌的走势。12 月 8 日至 14

日美国 10 年期国债收益率从 0.929%下降到 0.890%，总共下降 3.9bp。美国 2

年期国债收益率从 0.149%下降到 0.125%，共下降 2.5bp。伦敦金从 1864.13

美元/盎司下降到 1831.49 美元/盎司，跌幅为 1.75%。美元指数从 90.84 下降

至 90.65。布伦特原油和伦敦铜的价格均经历先涨后小幅度回跌的变化。布伦

特原油涨幅达到 2.7%，伦敦铜价涨幅为 0.4% 
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驱动油、铜价格变化的经济属性和金融属性 

11 月，布伦特原油期货结算价从 38.97 美元/桶飙升至 47.59 美元/桶，全月涨

幅为 22.12%。伦敦铜价则从 6707.5 美元/吨一路走高，至 7487.50 美元/吨，

上涨幅度达到 11.63%。截至 12 月 14 日，原油价格已上涨至 50.23 美元/桶，

伦敦铜价则报 7800.25 美元/吨。 

国际商品市场的火热与触目惊心的疫情数据形成了鲜明的对比。一方面，欧美

疫情持续恶化，单日确诊屡创新高。另一方面，股票和商品价格屡创新高，许

多机构都认为市场反应过于超前。 

不过，在多只疫苗研发成功，欧美多国已批准疫苗上市的前提下，市场对于 2021

年经济复苏带来需求增加的预期是合理的。依据美林时钟的分析框架，在经济

增速和通胀双双上行的阶段，商品表现为大类资产中最佳，因此，2021 年油、

铜价的走势备受关注。 

需求复苏对应着油与铜的经济属性 

从下图中可以看到，原油的平均日消费量增速与美国 GDP 的增速一致性较高，

且通常会先于 GDP 变化而变化。也就是说，从经济周期上来看，原油价格的上

涨通常在经济周期较早的时候出现。从历史上来看，经济复苏带来的需求上行

对原油需求的提振是明显的。 

图 1：原油需求与美国 GDP 增速 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所 

从具体的需求项目来看，美国的原油有 68%都被投入到交通运输中，制作成汽

车汽油的有 45%，航空用油占 0.06%左右。26%则被工业生产消耗，加工成塑

料、蜡、润滑剂等产品。剩下的 6%被住户、商业用作其他用途，或被发电消耗。

随着复产复工的推进，交运行业复苏将为原油打开需求。 
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图 2：世界原油需求分布 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所 

而铜价和铜需求量则常被视作经济运行的先行指标。从下图可以看出，铜价与

美国 GDP 增速的变化在许多时期都具有同向性。 

图 3：伦敦铜价与美国 GDP 同比 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所 

所以，以明年新冠疫情收尾而经济获得复苏为前提，认为下年度经济复苏将为

商品价格提供支撑是合理的。 

美元走势对应着油与铜的金融属性 

另外，不容忽视的是美元汇率与大宗商品价格的关系。从历史价格上来看，商

品价格与美元多呈反向走势。从逻辑上来讲，此时美元不是作为美国的货币反

应美国经济的强弱和进出口的差额，而是作为全球商品交易的结算货币在作用

于商品价格的变化。对于美国以外的其他国家来说，美元越便宜，购买商品就

越便宜。 
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图 4：伦敦铜价与美元指数  图 5：布伦特原油价格与美元指数 

 

 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所  资料来源: Wind、国信证券经济研究所 

从上图来看，美元指数的变化和此两类大宗商品价格的变化在大部分时期确实

存在方向相反、幅度不一定相同的规律，这种规律对于伦敦铜来说更明显一点。

美元汇率在接下来一年继续下降是市场较为一致的预期。除了经济复苏以外，

美元的下跌也会为商品价格上涨提供支撑。 

当然，影响铜价和原油价格的主要因素还在于供需层面，美元的相对价值对这

两种商品价格的变化的影响绝非是决定性的。 

市场投资者对于油、铜的走势预期如何？ 

方向确立，幅度不一：预计 2021 原油价格以 49 美元/桶为中枢 

市场对于油价方向的预期较为一致，但是幅度方面稍有分歧。美国能源信息署

的预测较为保守，认为 2021 年布伦特原油的全年平均价格为 49 美元/桶。该判

断是基于对明年经济复苏带来的全球交通运输及工业生产需求上升，且 OPEC+

的成员国履行缓慢增产的协议，产量不超过承诺水平的情况下。 

具体来看，美国能源信息署认为 2021 年第一季度布伦特原油均价将达到 47 美

元/桶，之后缓慢爬升，到第四季度达到 50 美元/桶。原油消费量上，EIA 认为

2020年全球原油需求将从 2019年的平均每日 1.01亿桶减少到每日 9240万桶，

而 2021 年的需求将会回升到每天 9820 万桶。 
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图 6：原油均价及世界原油消费量增速 

 

资料来源:thebalance.com、国信证券经济研究所整理 

摩根大通对 2021 年国际原油价格更加看好。根据摩根大通对 OPEC+产量、全

球需求的预计以及目前库存的分析，全球原油供需平衡方面，明年的全球原油

库存将以平均 120 万桶/天的速度减少。他们认为，OECD 库存将于明年年底正

常化。摩根大通给出的未来六个月平均油价为 50 美元/桶，布伦特原油的价格

将在 2021 年底达到 56 美元/桶。 

荷兰银行则认为，目前市场价格已完全反应所有的好消息，对于风险却无足够

的考量。他们给出的 2021 年布伦特原油均价为 48 美元/桶。 

铜价方面外资机构分歧较大，多机构提及中国需求非常关键 

高盛给出的铜价预期几乎为市场最高，认为 2021 年铜价的平均值将达到 8625

美元/吨。花旗银行预计 2021 年平均铜价为 7500 美元/吨。荷兰银行的预期为

7266 美元/吨。 

表 1： 美国就业环境报告内容 

品种 
现货价 期末价 均价 

2020/11/23 Q4-20 Q1-21 Q2-21 Q3-21 Q4-21 2020 2021 

铝（美元/吨） 1957 1935 1955 1930 1950 1995 1687 1951 

铜（美元/吨） 7162 7150 7270 7260 7275 7400 6080 7266 

镍（美元/吨） 15894 15910 16400 16550 16500 17050 13643 16441 

锌（美元/吨） 2716 2600 2725 2685 2710 2755 2234 2725 

资料来源：荷兰银行、国信证券经济研究所整理 

目前，海外研究机构普遍认为，2021 年基础金属的价格将取决于中国的需求，

这是因为中国占全球铜进口的 30%。国内产铜量小于需求量,根据国家统计局的

数据，我国 2019 年共进口铜矿石及其精矿 2198.19 万吨，比 2018 年增加了

11.58%。 
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图 7：世界主要精炼铜消耗国  

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

油与铜对中、美 PPI 的影响较为明显 

油、铜对于美国 PPI 的影响 

为研究 2021 年油价与铜价的变化对 PPI 通胀的影响，我们截取了布伦特原油

和伦敦铜的价格走势,与中、美 PPI 做对比。 

图 8：美国 PPI 与布伦特原油价格 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

从美国 PPI 的计算权重上来看，与国际油价直接相关的美国国内能源价格只占

5.343%。但是由于 PPI 中（括号内为比重）囊括的化学制品（3.492%）、橡胶

与塑料（0.655%）、运输服务（4.593%）等分项价格都与国际原油价格有着直

接或间接的关系，所以在原油价格变化较为显著的时期，能源价格对 PPI 的影

响不容忽视。比如，2014 年 1 月至 2015 年 12 月期间，布伦特原油的平均价

格从 107.11 美元/桶猛降至 38.90 美元/桶时，美国 PPI 从 2014 年的 1.6%下降

到 2015 年-0.9%。 

不过，2021 年大概率不会出现此种极端情况。此外，历史数据中，也不乏国际

油价与美国 CPI 在短期内出现背离的情况，比如 2016 年 Q4 至 2017 年 Q2，

油价几乎持平的情况下，美国 PPI 却一路上行。总体来说，在油价变化不极端

的预期下，2021 年 PPI 不太可能因为油价而剧烈变化。 
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美国PPI同比 布伦特原油（右）
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