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摘要 

今年俄乌冲突爆发后，全球大宗商品的生产与贸易受到巨大冲击，催

生了大宗商品的超级周期。而 6 月以来大宗商品价格大幅回调，国际油价、

铜价、粮价普遍大跌，8 月又出现技术性反弹。本次大宗商品大起大落的

原因几何？究竟是供给侧的修复、需求侧的衰退还是流动性转变？接下来

大宗商品走势是否会分化？又会对我国经济和产业造成哪些影响？ 

 

一、大宗商品为何由盛而衰？全球流动性与经济周期切换 

今年大宗商品价格大起大落，依次经历了复苏-滞胀-衰退预期主导的
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三个阶段。大宗商品由盛转衰，直接原因在于全球流动性逆转，根本原因

在于经济周期切换。 

1、从商品属性来看，全球经济下行和衰退预期致使大宗商品需求弱化。

一是国内方面，疫情局部爆发冲击中国经济，国内生产所需资源品需求下

行，4 月中国对石油、铜的需求脉冲式下滑。二是海外方面，美欧经济陷

入滞胀，生产与消费需求全面走弱，6 月大宗商品价格开始全面下跌。 

2、从金融属性来看，全球流动性收紧是大宗商品由盛而衰的加速器。

疫情后美欧超宽松的货币政策转向，6 月美联储开始缩表，大宗商品走势

加速逆转。一是美元指数与大宗商品价格存在跷跷板效应，美元流动性紧

缩助推美元走强，压制大宗商品价格；二是商品期货市场的投机炒作情绪

降温，多空力量趋于平衡，原油期货空头持仓比重迅速增加，原油价格回

落。 

二、铜价和油价回落的节奏为何不同步？ 

1、铜价与油价长期走势接近，但短期走势出现分化。近二十年以来布

伦特原油价格与 LME 铜价相关系数高达 70%。但今年全球滞胀周期中铜

价与油价并不同步，铜价率先大跌，油价滞后一个多月才跟随下跌。今年

以来国际油价累计上涨超 20%，而国际铜价累计下跌超 18%。 

2、铜价与油价走势分化的原因，首先在于二者对经济周期的敏感程度

不同。铜多用于基建、汽车、机械制造，铜需求与可选消费和制造业需求
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紧密相关，铜价对需求变化响应比较敏感。而原油既是燃料来源，也是工

业品生产的起点，油价对通胀预期更为敏感，对下游需求的响应相对滞后。

其次，供给约束的差异加大了二者的背离。铜生产与贸易受到本轮俄乌冲

突的影响较小，供给侧扰动偏短期。而疫情以来原油供给的恢复一直较慢，

俄乌冲突加剧了原油供应的紧张。直至 7 月产油国增产拉动全球石油供应

量回升至 1 亿桶/天以上，才带动原油供给溢价逐步回落。 

三、接下来大宗商品将会怎么走？整体价格中枢下移，品种间分化加

大 

1、未来大宗商品走势取决于流动性紧缩、需求端衰退、供给端冲击三

方面因素。第一，流动性紧缩节奏变化影响短期走势，但中长期回归基本

面定价。第二，全球加息周期不断加码，需求下行的长期趋势较为确定，

大宗商品价格中枢将震荡下移。第三，品种间供需预期差会产生结构分化。

预计国际油价、国内煤价受供给约束影响相对偏强，而工业金属价格受需

求下行主导相对偏弱，农产品价格受俄乌粮食贸易恢复影响回落。 

2、原油：低库存、页岩油资本开支不足、欧洲能源缺口支撑油价韧性。

一是当前原油库存处于历史较低水平，且补库尚不明显。二是美国页岩油

资本开支受限，产能增量不足。三是欧洲天然气需求缺口增加原油替代性

需求，天然气价格飙升或联动油价反弹。预计四季度油价中枢或保持在

90-100 美元运行。 

3、黄金：通胀和衰退长期利好黄金。黄金在经济滞胀期与衰退期均有
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较强表现，自 1973 年以来的美国经济滞胀周期、衰退期中，黄金平均年

化涨幅 32.2%、12.8%，高于商品、股票资产的涨跌幅。预计四季度美联

储开始放缓加息节奏，黄金配置的窗口期将开启。 

四、大宗商品由盛而衰对中国有何影响？ 

1、宏观上，缓解输入性通胀压力，但仍需警惕结构性通胀。我国当前

面临的通胀是结构性通胀为主，输入性通胀为辅。PPI 方面，国际大宗商品

价格回落，有望带动国内工业品价格回落。CPI 方面，成本通胀缓解并不

意味着警报解除，猪周期上行或加剧食品价格上涨压力。若猪周期上行超

预期，结构性通胀压力仍可能掣肘货币政策空间。 

2、微观上，缓解中下游制造业成本压力，推动企业利润复苏。今年上

半年大宗商品超级周期带动国内原材料价格上涨，中下游行业同时面临成

本上升和需求收缩的压力。而随着国际油价中枢下移，中游制造和下游大

宗消费有望迎来复苏，化工化纤、设备制造以及下游汽车、家电行业利润

有望提升。 

风险提示：全球地缘局势紧张增加不确定性；美联储紧缩对经济的冲

击超预期；国内经济复苏进程受疫情拖累。 
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正文 

一、今年大宗商品为何由盛而衰？流动性紧缩压制金融属性，经济衰

退预期冲击商品属性 

今年大宗商品市场大起大落，依次经历了复苏-滞胀-衰退预期主导的

三个阶段。 

第一阶段是年初至 4 月初的普涨，体现经济复苏叠加供给冲击。此阶

段全球经济复苏在奥密克戎疫情缓和后加速，2 月又逢俄乌冲突，大宗商

品供给冲击进一步加剧供需失衡，导致油价、农产品、工业金属价格全面

上涨。 

第二阶段是 4 月中至 6 月初的盘整，对应滞胀周期。大宗商品涨价推

高通胀，全球经济由复苏迅速转向滞胀周期，美联储加息引发全球流动性

转向收紧，美元指数快速走强，铜价率先下行，而其他商品仍处于高位震

荡。 

第三阶段是 6 月初以来的普跌，反映衰退交易。在历史性通胀与加息

周期冲击下，欧美经济衰退发酵，大宗商品全面回调，能源、粮食、金属

类大宗商品同步下跌。7 月中旬开始部分品种金属价格出现超跌反弹。 
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短短数月间，大宗商品由盛转衰，直接原因在于全球流动性逆转，根

本原因在于经济周期切换。大宗商品的金融属性和商品属性同时受到约束，

最终导致由盛而衰。 

1、商品属性：基本面矛盾从供给冲击转向需求放缓 

全球经济失速，大宗商品需求弱化。疫情反复与通胀高企背景下，全

球经济衰退风险升温。一是国内方面，疫情局部爆发冲击中国经济生产，4

月全球资源品需求出现脉冲式回落。根据 OPEC 统计，4 月中国对石油日

均需求量环比下滑超 7%。而据 ICSG 全球精炼铜产量及消费量测算，4 月

铜供需格局开始转为过剩，促使铜价见顶下跌。 

二是海外方面，美欧经济陷入滞胀，企业经营和居民生活均面临严峻
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挑战，带动大宗商品相关的生产消费需求全面走弱。美欧通胀高企持续打

压消费者信心，企业面临成本压力骤升，而美国实际 GDP 同比连续两个季

度负增长。在经济衰退预期不断发酵的背景下，大宗商品价格下行压力加

大。 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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