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[Table_Summary] 
投资要点： 

 2020 年新冠疫情至今年全球开启紧缩之前，全球货币财政政策的宽松叠加疫后大

宗商品需求从国内生产复苏到欧美需求激增，工业品的供需缺口逻辑演绎完毕后，

能源的供需缺口开始显现，沿着经济复苏见顶的路径，需求端的逐步退坡和逐渐蔓

延的衰退预期也造成了不同品种间的价格表现差异。当前大宗商品价格见顶时间

和调整幅度的差异显示了市场对于不同品种的预期差异，供给端和需求端的不同

变化趋势形成了对价格未来判断的分歧。 

 当前时点与去年末的上游商品价格表现形态类似，近期原油、农产品、工业金属等

大宗商品价格有所波动，上游价格见顶的预期发酵后，下游行业以成本降低盈利提

升的预期逻辑开始演绎，但如果需求的格局仍然未发生改变，提价的实际表现可能

会像去年四季度的部分行业盈利“以高价换低量”，在交易情绪被证伪后，板块炒

作后回归下行，仅有行业龙头能够实现顺利传导价格和份额的提升；如果成本由上

游价格下行带动开始下行，对下游行业来讲，中间成本仍然高居不下，弱势的终端

需求导致传导受阻，也会造成下游板块交易预期过满，在后续交易中存在被证伪的

可能性。在向下游传导的过程中，同样需要区分不同商品价格向下游传导的条件。 

 供给端变化作为主要定价的商品链条来看，油气和农产品价格或仍维持在高位，对

于油气和农产品中下游的行业来说，如果需求不够刚性，短期内可能都无法实现高

成本的转移，对于需求端变化作为主要定价的商品链条来看，上游往往作为产业链

环节中利润最紧的部分，与产业链下游的需求紧密相关，同时也起到支撑着产业链

环节价格的作用，若需求作为商品价格下行的主要原因，上游需求都已经无法被中

游承接，那么中游和下游面临的需求下行会更严重，也因此无法顺利承接价格的传

导，如铜、螺纹钢等显示传统经济需求的品种价格下行也显示了本轮经济复苏呈现

弱势，因此，本轮基本面变化的过程中需要警惕基本面兑现带来行业调整的风险。 

 本次市场反弹的时间和幅度超出了市场预期，目前来看，基本面并无强有力的数据

支持经济强劲复苏，但行业数据边际向好引发的经济复苏预期短期内无法证伪，在

反弹过程中情绪仍显高涨。风险溢价来看，中美股市短期内脱钩，两国经济复苏的

差异是提升风险溢价的重要时间点。下半年随着宏观波动率逐渐降低，稳定板块可

能不再会成为市场交易的主要目标。如果下半年没有更进一步的框架调整和变化，

A 股下半年的交易逻辑可能更多地从宏观自上而下的板块选择转向自下而上的个

股机会。从估值角度来看，前期估值较高的赛道股调整后经过这一轮市场上行期，

逻辑较为明确的板块仍然交易拥挤，资金挪腾的范围有限，在市场整体微观流动性

改善预期较弱的情况下，板块内流动性改善预期可能引导弹性较高的板块表现。 

 综合宏观和微观因素的变化，业绩兑现期之前的交易可能沿着“顺政策”和“顺业

绩”的方向，短期内逻辑演绎可能集中在近期政策刺激较多、顺应地产后周期、业

绩有可能集中释放的汽车、零部件、家电等提振内需的板块和二季度可能再次业绩

超预期的新老基建板块。下半年来看，目前能确定的因素仍然集中在长周期的通胀

链条和流动性预期改善的板块上，上游资源品，油气、农业的逻辑仍然未破。 

 风险提示：防控措施再度升级；全球通胀危机；海外衰退超预期；经济复苏强度不

及预期；政策推出程度不及预期 
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1. 大宗商品波动，价格是否见顶？ 

自 6 月 9 日以来，多个重要工业品品种价格快速下跌，包括小麦、黄豆、豆

油、棕榈油等在内的部分农产品品种，也在此期间快速走弱。我们观察不同商品

价格，会发现各商品见顶时间并不一致，在此次价格下跌之前，CRB 商品综合类

指数持续上行，但拆分来看，工业原料和金属指数在 2022 年 4 月已经见顶，纺织

品指数和食品指数的顶部出现在 2022 年 5 月，仅有油脂类与 2022 年 6 月指数性

的下跌同步；国内大宗商品来看，钢铁类、有色类价格指数在 2021 年 10 月见顶，

橡胶类在 2021 年 11 月见顶，油料油脂、食糖、农产品、能源则与总指数呈现较

为同步的趋势，在 2022 年 6 月 8 日到达高位后调整。从此次调整幅度来看，以

2022 年 6 月 8 日指数顶点为基期，各类商品价格的调整幅度也并不一致，截至

2022 年 6 月 24 日，天然气调整最多，黄金调整最少，与 2020 年以来的累计涨

幅相反，天然气在此期间上涨最多，黄金则上涨最少。 

2020 年新冠疫情至今年全球开启紧缩之前，全球货币财政政策的宽松叠加疫

后大宗商品需求从国内生产复苏到欧美需求激增，工业品的供需缺口逻辑演绎完

毕后，能源的供需缺口开始显现，沿着经济复苏见顶的路径，需求端的逐步退坡

和逐渐蔓延的衰退预期也造成了不同品种间的价格表现差异。当前大宗商品价格

见顶时间和调整幅度的差异显示了市场对于不同品种的预期差异，供给端和需求

端的不同变化趋势形成了对价格未来判断的分歧。 

图 1：6 月 9 日起大宗商品指数呈现下行趋势 

 

资料来源：wind，德邦研究所 
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图 2：CRB 现货指数见顶时间不一  图 3：国内能源和农产品价格驱动总指数变化 

 

 

 

资料来源：wind，德邦研究所  资料来源：wind，德邦研究所 

 

图 4：2020 年以来大宗商品价格变化 

 
资料来源：wind，德邦研究所，2020 年 1 月 2 日为基期 
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表 1：主要大宗商品累计表现及近期表现 

商品种类 所属类别 
2020 年以来累计上行幅度（至

2022 年 6 月 8 日） 

本次调整幅度 

（2022 年 6 月 9 日至 2022 年 6 月 24 日） 

原油 能源 100% -13% 

天然气 能源 304% -28% 

大豆 农产品 82% -18% 

玉米 农产品 95% -12% 

小麦 农产品 92% -13% 

铜 工业金属 57% -15% 

铝 工业金属 56% -12% 

动力煤 黑色系 58% -4% 

铁矿石 黑色系 41% -20% 

螺纹钢 黑色系 34% -11% 

黄金 贵金属 21% -1% 

资料来源：wind，德邦研究所 

1.1. 由于供给不足导致的商品价格变化主因是供给预期增加 

1.1.1. 原油和天然气 

经济复苏高点过后，部分商品需求与供给的再平衡出现逆转，而地缘政治冲

突以及不同国家在政治立场上的不同追求导致原油和天然气的供给在全球范围内

部分被切断，油、气供给形成了全新的分配格局。在欧洲开始实施新一轮禁运之

后，原油供应大部分被切断以及后续有更多国家实施禁运的预期导致了油价的第

二轮上行。天然气的短缺和价格的持续走高也与俄罗斯有较高的相关性，LNG 运

输船的运力短缺和短期内的不可替代性导致气比油贵，天然气价格的上行幅度超

过原油。 

近期影响原油和天然气价格波动的导火索是6月10日公布的美国CPI数据，

汽油价格创历史新高，食品成本飙升，通胀率触及近 41 年最高水平，出于对美联

储强紧缩和经济衰退的预期，油价与股市共同下挫。随后，拜登确认 7 月访问沙

特王储的消息传出，OPEC 增产预期加强，加之俄罗斯释放恢复谈判的信号，供

给预期在多重因素的影响下开始发酵，油价开始大幅调整。交易层面来看，部分

商业空头也开始释放回补需求。 

图 5：全球原油供需平衡差异有所缓解（百万桶/天）  图 6：空头交易近期有所回补 

 

 

 

资料来源：wind，德邦研究所  资料来源：wind，德邦研究所 
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1.1.2. 农产品 

2020 年新冠疫情全球蔓延，严重阻碍了农业生产，冲击全球粮食供应链。随

后，在极端天气（干旱、洪水、拉尼娜）的影响下，南北美洲的玉米、大豆的核心

主产区遭遇减产。俄乌冲突之下，能源价格大幅上行提升了粮食的种植成本和运

输成本，加之俄罗斯与乌克兰是大麦、小麦、玉米、油制品等重要农产品的出口

国，冲突主要发生在两国粮食主产区，军事行动导致粮食减产、出口受阻导致农

产品价格大幅上行，农产品成为除了能源外价格上行幅度最大的板块。同时，俄

乌冲突的升级引发了全球各国对自主产业安全问题的担忧，除了制造业产业链向

国内转移，粮食的“短缺预期”也引发各国开始加强粮食出口管制、增加粮食储

备。 

本轮农产品下行的拐点比原油出现的更早一些，主要是由于供给端的变化导

致，如大豆因为北美主产区的气候变化导致播种进度的加快缓解了供需不平衡的

预期，据巴西谷物出口商协会表示：玉米主产区巴西 6 月份出口量预计环比提高

32.9%，美国玉米播种大幅弥补进度，波兰协助乌克兰出口农产品以及黑海出口乌

克兰谷物的安全走廊的讨论缓解了乌克兰粮食供应紧缺的预期，随后美联储加快

紧缩和由此带来的衰退预期加速了市场对需求端下行的担忧，叠加前期农产品涨

幅较高，本次快速调整是一次快速上涨之后的估值修正。 

图 7：全球谷物库存消费比处于下降通道（2021 年之后为预测值） 

 

资料来源：ECD/FAO (2021), ''OECD-FAO Agricultural Outlook OECD Agriculture statistics (database)''，德邦研究所，库存使用比=本期期末库存/ 本期使用量 
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图 8：农产品库存消耗比均较 2020/2021 明显提升（%） 

 

资料来源：FAO，德邦研究所，库存消耗比衡量当前需求和价格下一年的产量预测下降幅度 

1.2. 衰退预期驱动需求侧定价的品种价格下行 

随着煤炭增产保供持续加码，国内的动力煤供需不平衡得到了有效缓解。需
求侧来看，以国内需求为主的螺纹钢等黑色金属、动力煤等均受制于今年开工进
程不及预期，疫情的反复与地产的疲弱并未能有效扩大需求，库存逐渐累积。工
业金属来看，铜在从重型工业机械到先进电子产品的各个领域都被广泛应用，与
经济变化密切相关，铜价也同样受制于全球需求的下滑。 

尽管房地产行业基本面目前看到边际销量的改善，但总量需求逐渐下降的趋
势使得需求不足的担忧持续发酵，从供给基本稳定、全球需求、国内需求都可能
不及预期的情况来看，黑色系商品的价格可能会逐步“转弱”。 

图 9：除中国外，主要国家 PMI 均在 2022 年开始下滑  图 10：螺纹钢库存逐渐上升（万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，德邦研究所  资料来源：wind，德邦研究所 
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