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海外还有哪些商品价格将持续上行？ 

 

——再通胀系列研究之三 

  报告导读/核心观点 

全球需求将在疫情后率先修复；当前疫苗产能有限，新兴市场国家疫苗订购不足，作
为主要的生产国可能使得全球在 H1 内存在供需错位并继续带动商品价格上行；农产
品是否持续涨价仍需观测拉尼娜效应对供给端的影响。 

❑ 疫情平复需求率先回暖，新兴市场疫苗不足产能受限导致供需错位 

伴随疫情修复，2021年全球经济将确定性修复。从节奏上看，明年全球需求将率
先修复，而影响供给节奏的核心变量仍是疫苗，当前疫苗订购以及注射安排在世
界范围内存在结构性差异。新兴市场国家疫苗订购规模不足将使得发达国家需求
恢复速度领先于新兴市场国家供给恢复速度。全球供需在 H1 的错位将在短期内
推升商品价格，疫苗注射的进度及结构差异是影响商品价格走势的重要因素。 

❑ 2020 年海外商品价格走势强劲，主因需求复苏叠加供给收缩共振 

疫情平复封城解除后，需求修复带动海外商品价格走强。基础金属方面铜价涨幅居前
农产品方面，大豆、玉米创 2014 年以来新高；能源方面，原油基本收复年内失地。
原因主要为需求复苏叠加供给收缩共振。需求方面主因疫后经济修复带动生产回暖，
疫苗捷报频传强化短期走势。二是疫情导致生产国阶段性的供给收缩也对推升价格
发挥重要影响。三是大选过后近期财政刺激落地预期提升进一步刺激商品价格爬升。 

❑ 需求走强叠加限产不及预期催动原油 Q1 上行，天然气小幅上行 

供需缺口下增产力度不及预期以及全球经济复苏共振将继续在 Q1 提振原油价格，年
内涨幅可能集中在 Q1-Q2。但在 OPEC 与美国页岩油的长期供给博弈下，预计价格高
点不会持续超过美国页岩油新钻井的盈亏平衡价（50-55 美元/桶）。原油价格是天然
气的重要定价依据，明年原油的上涨将带动天然气价格小幅上行,但供求结构以及新
能源的发展可能制约天然气上涨空间。 

❑ 供给不确定性叠加需求复苏共振，铜价可能在 Q1 继续强势走势 

伴随 2021 年经济复苏，铜需求也将面临确定性上行；全球大型的铜矿供给主要
集中在拉美等地，H1疫情对铜矿供给端的影响仍然存在不确定性因素；当前 LME
铜与 COMEX铜的库存水平均位于历史低位。预计 2021年 Q1海外铜价仍将持续保
持上涨，涨势可能于 Q2趋缓。 

❑ 铜以外的有色金属广泛受益于三条主逻辑，可能继续在 Q1 上涨 

铝、镍、铅、锂等有色金属受益于需求复苏、新能源趋势以及疫苗导致新兴市场
国家供给能力的不确定性三条逻辑共振将继续强势表现。但交易可能在 1季度末
或 2季度初领先于通胀同比增速的拐点到来。其中铝重点受益于经济复苏，铅锂
主要受益于新能源趋势，镍兼具复苏与产业逻辑，且在供给端可能面临短暂收缩，
涨幅或领先。 

❑ 黄金 Q2 走势或短暂受益于阶段性高通胀，2021 年金银比将下行 

全球温和再通胀及美元指数长期下行趋势将令黄金继续在 2021 年呈现慢牛行
情。当前美国 10年期国债收益率隐含通胀预期已超过 1.8%，已逐步定价明年通
胀预期。伴随 2021 年通胀和名义收益率同步上行，国债实际收益率进一步下行
的空间十分有限。但可能在 Q2 伴随通胀走高上涨。白银具有更强的工业属性，
在经济复苏背景下表现将强于黄金。其兼具的避险属性可能拖累其相对于传统有
色金属在经济复苏阶段的表现。 

❑ 粮价涨幅主要归因于供给端因素，能否持续或取决于拉尼娜现象 

根据联合国粮农署，近期粮食价格上涨主要归因于拉尼娜效应以及干旱。粮食价
格的冲击主要集中在供给端，缺乏需求端刺激，价格上涨能否持续仍需持续观测
拉尼娜现象的持续情况。 

风险提示：美国印度落地共振带动商品价格上行；新兴市场疫苗不足叠加疫情复发
导致上游供给持续受限；病毒变异导致疫苗失效；中美冲突超预期 
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1. 全球需求率先回暖，疫苗产能受限导致新兴市场供给能力存

在不确定性 

伴随疫情修复，2021年全球经济面临确定性修复趋势，目前 OECD领先指标已接

近恢复至疫情前水平，全球综合 PMI已连续 5个月位于荣枯线以上。从节奏上来看，

明年全球需求将率先修复，而影响供给节奏的核心变量仍是疫苗，当前疫苗订购以及

注射安排在世界范围内存在结构性差异。 

当前各国疫苗订购对人口的覆盖率存在较大差距，已确认订购疫苗覆盖率超过

100%的经济体依次是加拿大 527%、英国 288%、澳大利亚 266%、美国 223%、欧盟

182%和日本 115%。而东南亚、非洲和拉丁美洲中部分中低收入国家的疫苗覆盖率则

不足 100%。鉴于新兴市场是全球范围内主要的上游原材料以及中低端制造业出口国，

新兴市场国家疫苗订购规模不足将使得发达国家需求恢复速度领先于新兴市场国家

供给恢复速度。 

根据当前美国医药协会预测，Q1 美国将开始一阶段疫苗注射，一季度末计划疫

苗注射覆盖人群比例超过 20%；Q2 为美国疫苗注射速度的高峰期，Q2 末计划疫苗注

射覆盖的人群比例超过 80%；预计欧、日等经济体均将保持类似进度。此后新兴市场

国家将根据疫苗生产进度或各国财政条件逐步开展注射，但对于此类国家而言，由于

其当前国内疫情未见大面积复发，明年 Q1-Q2 生产能力的修复主要凭借疫情的自然

消退和社交距离控制。 

综上，全球范围内发达国家需求抬升和新兴市场国家供给修复在 H1的错位将在

短期内推升商品价格，疫苗注射的进度及结构差异是影响商品价格走势的重要因素，

后文也将在这一前提下对未来商品价格走势进行展望。 

图 1：美国新冠疫苗分配框架 

 

资料来源：National Association of Medicine，浙商证券研究所 

 

2. 2020 年海外商品涨幅较快，因需求复苏叠加供给收缩共振 

2020年 3-4月以来，各类商品价格普遍在美元流动性危机过后快速复苏。 

基础金属方面，LME 铜价 3 月跌至年内最低价 4601 美元/吨，截至目前已反弹

68.62%至 7700 美元/吨上方，创 2013 年 4 月以来新高；LME 锌价由年内低点反弹
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50.77%，回升至 2741 美元/吨，达到 2019 年 5 月以来的最高值；LME 铝价由年内低

点反弹 39.29%至 2041美元/吨，一度涨超 2060美元/吨，创 2018年 11月以来新高；

LME 镍价与铅价均回复至疫情前水平。农产品方面，CBOT 大豆年内反弹 40.79%至

1161.5美分/蒲式耳，11月最高触及 1193.25美分/蒲式耳；CBOT玉米年内反弹 34.70%

至 420.25美分/蒲式耳，11月最高触及 435.25美分/蒲式耳，二者均达到 2014年 7

月以来的最高值。能源化工方面，布油已回至 49.03美元/桶， WTI原油回升至 46.13

美元/桶，已收复 3月失地。贵金属方面，COMEX黄金目前 1842美元/盎司，8月最高

触及 2075.2美元/盎司，刷新纪录高位。COMEX白银 3月 18日跌至年内最低点 11.98

美元/盎司，截至目前反弹 103.01%至 24.32美元/盎司，8月最高触及 29.255美元/

盎司，创 2012年 7月以来新高。我们认为主要上涨逻辑如下： 

一是疫后经济修复带动需求回暖继而推升商品价格上行，疫苗领域捷报频传强

化了商品价格短期的上行走势。二是疫情导致生产国（尤其是拉美国家）阶段性的供

给收缩也对推升价格发挥了重要影响，如 4 月墨西哥、秘鲁曾先后关闭境内矿山导

致全球近 40%的白银产能停产；同期智利、秘鲁也因疫情原因停止境内部分铜矿的开

采。三是近期美国大选结果基本尘埃落定后，众议院在财政刺激规模领域明显让步，

近期已将愿意接受的方案规模降至 10000 亿美元以下，财政刺激接近达成的预期进

一步刺激商品价格爬升。 

展望未来，我们认为部分商品的涨幅在短期内仍可延续。 

图 2：智利、秘鲁等主要产铜国产量 2020 年产量或增速萎缩  图 3：黄金价格刷新纪录高位（美元/盎司） 

 

 

 
资料来源：Wind,浙商证券研究所  资料来源：Dallas Feds,浙商证券研究所 

图 4：大豆玉米创 2014 年以来新高  图 5：铜价创 2013 年以来新高 

 

 

 

资料来源：Wind,浙商证券研究所  资料来源：Dallas Feds,浙商证券研究所 
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3. 未来海外有哪些大宗品价格可能上涨？ 

3.1. 原油价格将于 2021 年 Q1 继续上行 

伴随经济回暖，2021年原油价格存在确定性上行空间。全球 GDP实际增长在 2021

年将出现确定性上行。原油年消费量增速与全球 GDP 增长存在较强的正相关性，意

味着世界原油需求也将上升。根据 OPEC最新预测，2021年全球原油需求将升至 96.26

百万桶/天。从节奏上来看，4个季度的需求分别为 94.96，96.30,96.61,以及 97.09

百万桶/天，边际需求增长在 2 季度升至顶点，印证上文所述的全球需求复苏节奏。 

此外，疫苗所导致的全球需求的不均衡复苏同样可以从原油需求的分布结构中得到

验证，根据 OPEC预测，OECD国家边际需求增量的顶点位于 Q2（环比增加 0.99百万

桶/天），而非 OECD国家的边际需求增量顶点位于 Q3（环比增加 1.37百万桶/天）。 

从供需缺口看，明年 2 季度的供需缺口（OPEC 供给未计算在内）也将到达年内

高点。当前 OPEC内部对增产幅度存在争议，根据最新 OPEC会议结果，明年 1月 OPEC

将在当前的产量基础上增产 50万桶/天，规模仅为此前预期的 25%，此后将逐月审议

增产速度，预计 H1可能伴随经济复苏进度缓慢增加产能，此外也将消耗部分原油库

存。供需缺口下增产力度不及预期以及全球经济复苏共振将继续提振原油价格，年内

涨幅可能集中在 Q1-Q2。但在 OPEC 与美国页岩油的长期供给博弈下，预计价格高点

不会持续超过美国页岩油新钻井的盈亏平衡价（50-55美元/桶）。 

 

图 6：全球原油需求量与 GDP 实际增长高度拟合（%）  图 7：美国页岩油钻新井的盈亏平衡价（50-55 美元/桶附近） 

 

 

 

资料来源：Wind,浙商证券研究所  资料来源：Dallas Feds,浙商证券研究所 

 

表 1：OPEC 供需预测表 

2021 年全球石油预期需求变化，百万桶/天（2020-2021 年） 

 2020 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 2021 增加值 % 

经合组织

合计 
42.44 45.25 46.24 45.17 44.83 45.38 2.94 6.92 

非经合组

织合计 
47.57 49.71 50.06 51.43 52.26 50.88 3.31 6.96 

全球合计 90.01 94.96 96.3 96.61 97.09 96.26 6.25 6.94 

2021 年非欧佩克国家预期产量变化，百万桶/天（2020-2021 年） 
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 2020 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 2021 增加值 % 

经合组织

合计 
29.17  29.10  29.20  29.93  30.94  29.80  0.63  2.16  

非经合组

织合计 
31.50  31.71  31.63  31.58  31.83  31.69  0.19  0.60  

非欧佩克

国家合计 
62.73  63.00  63.03  63.71  64.97  63.68  0.95  1.51  

  26.85 28.09 27.68 26.79 27.36   

资料来源：OPEC, 浙商证券研究所 

 

3.2. 铜价将继续上行，H1 主逻辑为供给不确定性叠加需求复苏共振 

从需求端看，铜价同样与全球经济增长高度相关，精铜消费量与全球 GDP实际增

速较为拟合，伴随 2021年经济复苏，铜的需求也将面临确定性上行。中国的铜需求

占全球的 50%，我国经济在 2021 年 H1延续强势将进一步保障铜的需求。从库存周期

看，2021 年中美将进入补库周期共振继而带动需求上行，过去 LME 铜价与美国库存

周期变化也具有较强的拟合性。 

从供给端看，全球大型的铜矿供给主要集中在南美等地，其中秘鲁以及智利两国

的铜矿产量在全球范围内的占比超过 40%，供给分布较为单一，风险敞口较为集中。

如上文所述，疫苗在上半年主要在发达国家应用，新兴市场注射覆盖率不足，因此

2021年 H1疫情对铜矿供给端的影响仍然存在不确定性因素。  

从库存方面看，当前 LME 铜与 COMEX 铜的库存水平均位于历史低位，这也将在

供需失衡时为铜价带来更多弹性。 

在需求复苏与供给不确定性的共振下，叠加低库存赋予当前铜价的高弹性，预计

2021 年 Q1 海外铜价仍将持续保持上涨，涨势可能于 Q2 趋缓，领先于供需矛盾的转

折点到来。铜价行情是否能在全年延续较大程度取决于供给端，如果 H2新兴市场如

期注射疫苗或疫情不再复发，则铜价涨势可能短期见顶；如果新兴市场疫情再次爆发

且疫苗产能供不应求，则可能导致铜价强势期的延续。 

 

图 8：精铜消费增速与全球实际 GDP 增速拟合（%）  图 9：当前铜的库存位于历史低位 

 

 

 
资料来源：Wind,浙商证券研究所  资料来源：Wind,浙商证券研究所 
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图 10：铜价变化与美国库存周期较为拟合 

 

资料来源：WIND，浙商证券研究所 

3.3. 天然气价格上行空间有限，受供求结构以及新能源发展制约 

天然气是原油加工过程中的伴生产品，因此原油价格是天然气的重要定价依据，

明年原油的上行将使得天然气价格同样具有小幅上行空间。 

美国是全球主要的天然气生产国之一，根据 EIA 预测，2021 年全年美国天然气

产量将下行 3%至 956.3亿立方英尺，需求将小幅下行 5%至 793.7亿立方英尺，整体

然仍然处于供过于求的格局。虽然原油价格的上行以及经济复苏可能继续推动天然

气价格在短期内上行，但整体来看上行幅度有限；新能源的长期发展趋势将抑制天然

气的上行空间。 

图 11：天然气与原油价格走势趋同  图 12：美国是全世界重要的天然气生产国。 

 

 

 

资料来源：Wind,浙商证券研究所  资料来源：Wind,浙商证券研究所 

 

3.4. 其他有色金属短期均有基本面支撑，可能在 Q1 延续强势 

铝、镍、铅、锂都是较为常见的工业有色金属品种。我们认为此类金属均将共同

受益于以下逻辑，可能在 Q1持续表现强势：一是全球经济持续修复，以中美为代表

的补库周期共振在短期内将对有色金属起到需求支撑。二是当前新能源是全球大型

经济体一致的产业趋势。美国在短期内虽然难以落地绿色基建方案但拜登的政治主

张仍为新能源的发展留下充分想象空间；欧洲已出台 7500亿欧元预算用于绿色投资，；

日本首相菅义伟也计划日本在 2050年将实现国内温室气体净零排放；预计我国十四

五规划中也将把新能源列为重点。大国发展的产业趋势将提振相关品类的金属价格，
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