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油价掩盖了大宗商品价格的上涨 

 

 ——再通胀系列研究之一 

   
❑ 中国经济增速超过潜在增速 

供需两旺，中国四季度 GDP 增速有望超出潜在增速。需求端三驾马车消费、投资、
出口仍在持续复苏的通道当中；供给端，工业和服务业生产表现强势，10 月工业增
加值大超预期，11 月中采制造业和非制造业 PMI 均创年内新高。结合各行业开工率
高频数据的良好表现，预计四季度 GDP 增速或达 6.6%左右，超出经济潜在增速。 

 

❑ 油价未上行有其独特逻辑 

原油价格持续在低位震荡，导致 PPI 修复不及预期，掩盖了大宗商品价格的上涨。油
价未上行有其独特逻辑：一方面，航空、游轮等客运交通受疫情影响较大，拖累原油
需求复苏。交通运输是原油消费结构中占比最大的一项，目前疫情仍在蔓延，主动和
被动的“社交距离”制约客运交通的复苏，石油消费需求修复遇到瓶颈。另一方面，
OPEC+从 2021 年 1 月起原油减产规模下降，供给端有上升压力。俄罗斯、伊拉克、
尼日利亚、阿联酋等多国先后表示 2021 年有增产意愿；与此同时，全球经济复苏预
期日渐增强，疫苗应用之后原油消费有望迅速提振，因此即使减产协议达成共识，各
产油国也有偏离协议增产的可能性。 

 

❑ 大宗商品价格创新高的有哪些？ 

大宗商品中，目前涨价最明显的品种集中在黑色金属产业链、有色金属，以及一部分
化工品。黑色金属产业链中，铁矿石价格创 2014 年 1 月以来新高，螺纹钢、线材、
中板、热轧薄板等钢材价格也达到 2019 年 5 月的高点。有色金属方面，大宗商品铜、
锌、铝价格普涨，其中 LME 铜价创 2013 年 3 月以来新高。受拉尼娜事件带来的冷
冬预期和中澳关系暂时紧张的影响，煤炭价格同样持续上涨，焦炭、动力煤价格均创
到 2019 年 3 月以来的新高。部分化工品也出现了明显涨价，聚氯乙烯年内涨幅 12%，
价格创 2016 年 11 月以来新高，主要对应建材、包装行业；苯乙烯年内涨幅 23%，
价格创 2018 年 10 月以来新高，对应的终端需求主要为建筑材料、机械制造领域。 

 

❑ 未来还会有哪些涨幅大？ 

再通胀进行中。我们判断 2021 年全球通胀的高点出现在二季度，未来一个阶段仍将
有大宗商品价格不断突破现在的位置。2021 年一季度之前，由于疫苗尚未广泛应用，
全球供需局面整体维持，目前的商品涨价格局有望延续。汽车、家电、专有设备、电
气机械、建材等终端需求有望持续提振铜/锌/铝等有色品种、苯乙烯等化工产品以及
各类钢材价格。 

贯穿 2021 年最主要上涨的价格将是与新能源产业关联度高的品种。2021 年全球发
展清洁能源的趋势已十分明确，中美欧日均有发展绿色基建的计划，全球新能源的
共振周期将提振相关品类需求，铜、铝、镍、钴、锂有望受益。 

 

 

风险提示：新冠病毒变异导致疫情二次爆发；中美摩擦超预期变化 
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1. 中国经济增速超过潜在增速 

供需两旺，中国四季度 GDP 增速有望超出潜在增速。 

从需求端三驾马车看，消费、投资、出口仍在持续复苏的通道当中。消费方面，居

民收入随着经济复苏渐进修复，消费能力和消费信心持续提振，之前受制于社交距离的

可选消费品和服务类消费也在快速修复。投资方面，地产投资仍具韧性，年末房企冲量，

房企有加速销售尾款回收的压力和意愿，被动再投资链条对建安投资形成有力支撑；下

游需求改善，企业利润转正，制造业投资也呈现确定性修复态势。出口方面，海外供给修

复缓慢，需求缺口仍需中国供给填补，部分新兴市场国家订单转移至我国，叠加美国库

存筑底，补库特征凸显，中美库存有望共振，出口仍将有强劲表现。 

从供给端看，工业和服务业生产表现强势。10 月份工作日比去年同期少两天，但工

业增加值同比增长 6.9%，大超市场预期，10 月服务业生产指数同比增长 7.4%，达到 2019

年 4 月以来最高值。11 月中采制造业 PMI 大幅上升 0.7 个百分点至 52.1%，非制造业 PMI

上升 0.2 个百分点至 56.4%，二值均创年内新高，提示经济环比复苏力度甚至超过大力推

动复工复产的 3 月份，工业增加值和服务业增加值有望继续良好表现。 

从开工率的高频数据来看，四季度各行业产能利率均高于 2019 年同期，钢材、汽车、

纺织服装等行业表现尤其显著。 

图 1：焦炉生产率 %  图 2：主要钢厂达产率:线材 % 

 

 

 

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

图 3：PTA 产业链负荷率:江浙织机 % 

PTA 产业链负荷率:江浙织机:月 

 % 

 图 4：开工率:汽车轮胎半钢胎 % 

 

 

 

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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由于国家统计局发布的季度 GDP 是以生产法为基础核算的结果，因此我们尝试直接

从生产法角度拟合 GDP，用工业增加值模拟第二产业，用服务业生产指数模拟第三产业，

从历史数据看拟合效果良好。10 月工业增加值同比+6.9%，服务业生产指数同比+7.4%，

结合高频数据的表现，工业增加值和服务业增加值仍有改善空间，四季度 GDP 增速或达

6.6%，显著高于经济潜在增速水平。 

图 5：工业增加值与第二产业  图 6：服务业生产指数与第三产业 

 

 

 

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

 

表 1：按生产法模拟，四季度 GDP 增速或达 6.6% 

单位 % 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 
2020Q4 

预测 

第一产业 2.7 3.3 2.7 3.4 -3.2 3.3 3.9 3.5 

第二产业 6.1 5.6 5.2 5.8 -9.6 4.7 6.0 6.8 

第三产业 7.0 7.0 7.1 6.6 -5.2 1.9 4.3 7.0 

GDP:不变价 6.4 6.2 6.0 6.0 -6.8 3.2 4.9 6.6 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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2. 油价未上行有其独特逻辑 

原油价格持续在低位震荡，导致 PPI 修复不及预期，掩盖了大宗商品价格的上涨。 

原油是现代工业经济中最重要的能源品种和战略资源之一，被称为“工业的血液”。

作为第二次工业革命后最重要的大宗商品，原油具有很强的不可替代性，能源、化工、农

产品等几乎各个行业的生产成本都会受到原油价格直接或间接的影响，原油价格的波动

也因此与整体 PPI 走势几乎一致。回顾历史上几次完整的通胀周期，通胀的起落、转折

都与原油价格密切相关。因此，本轮原油价格的低迷导致 PPI 修复不及预期，掩盖了其

他大宗商品大幅上涨的事实。 

图 7：全球主要经济体的 PPI 走势与原油价格波动一致 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

油价未上行有其独特逻辑： 

首先，航空、游轮等客运交通受疫情影响较大，拖累原油需求复苏。新冠疫情尚在

蔓延，全球交通运输修复较慢，而交通运输是石油消费结构中占比最大的一项，因此拖

累了原油消费量向上修复。10 月底以来，疫情在欧美国家再次复发，多个国家和地区再

次实施“封城”，且目前跨国之间的人员往来依然受到较大限制，自愿或强制的“社交距

离”要求制约着客运行业修复。从数据上来看，全球原油消费量修复遇到瓶颈，全球商业

航班执飞量8月份之后增长也出现停滞，美国航班发送旅客人数仅恢复至去年四成水平，

原油需求复苏仍要等待疫苗的大规模应用。另外，中美炼油厂开工率同样处于较低水平，

中国复工复产早已完成，基本可以判断是石油消费需求不足导致开工率较低。 
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图 8：全球原油消费结构（2018 年）  图 9：原油消费量修复受阻 

 

 

 

资料来源：IEA,浙商证券研究所  资料来源：Wind,浙商证券研究所 

 

图 10：美国航班发送旅客人数仅恢复至去年同期的 4 成水平  图 11：全球商业航班执飞数量 7 月份之后修复遭遇瓶颈 

 

 

 

资料来源：Bloomberg,浙商证券研究所  资料来源：Bloomberg,浙商证券研究所 

 

图 12：美国人员流动性指数修复受阻  图 13：中美炼油厂开工率处于低位 

 

 

 

资料来源：达拉斯联储, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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其次，OPEC+从 2021 年 1 月起原油减产规模下降，供给端有上升压力。根据 OPEC+

原本的减产协议约定，2021 年 1 月起，减产规模由之前的 770 万桶/天缩减至 580 万桶/

天，12 月 3 日 OPEC+会议达成共识，1 月份减产规模暂时调整为 720 万桶/天，供给压力

边际增加。产油国俄罗斯、伊拉克、尼日利亚先后表达了在 2021 年增产的意愿，阿联酋

表示目前的减产配额有失公允。另外，全球经济复苏预期日渐增强，疫苗广泛应用之后

原油消费有望迅速提振，因此即使减产协议达成共识，各产油国也有偏离协议增加产能

的意愿。 

从中长期角度出发，原油价格上行也受到一定制约： 

供给端，美国“页岩油革命”使得全球原油供给水平再次提升，原油博弈格局重塑。

自从美国页岩油广泛开采之后，全球原油市场的竞争格局发生了巨大改变，原油供给比

过去任何时候都更加充分，原油价格的博弈打破了原本的均衡。现阶段，美国页岩油开

采成本约在 45~55 美元，一旦当油价回升至 50 美元附近时，美国油井新开工意愿将大幅

提振，进一步争夺市场份额，这是 OPEC 国家不愿意看到的结果。 

图 14：美国页岩油革命发生后，全球原油供给水平再次提升 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

需求端，海外主要经济体经济增长和原油需求相关度在下降。海外主要经济体经济

增长和原油需求相关度在下降。原油是诸多工业生产的原料和燃料，其消费需求很大程

度上由实体经济的增长速度决定。但是，伴随着美国、欧盟和中国逐渐收紧的环保排放

法规以及绿色投资计划，叠加生物乙醇、电动化等新能源替代技术的快速推广，我们认

为清洁能源进入快速增长通道，虽然能源结构的变化难以体现在一朝一夕，但经济和石

油需求之间的相关性将不可逆地减弱。 
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