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[Table_Main] 
史上最快大宗商品上涨是如何形成的？ 

观点 

 大宗商品正在经历 21 世纪以来的第四轮繁荣周期，也是速度最快的一
轮上涨。2020 年 4 月至今标普 GSCI 商品指数上涨 87%，月均环比涨幅
为 5.4%。在过去的三轮大宗上涨中，第二轮（即 2009 年 2 月-2011 年 6

月，下同）的上涨速度（月环比+3.1%）与之最为接近（表 1）。本文试
图找出第二轮大宗繁荣与当前的异同，以思考其对当下的借鉴。 

 回顾四轮大宗繁荣的发生时期，不难发现第二轮与当前这轮最大的共同
点是均出现在较大的外部冲击（金融危机 vs 新冠疫情）之后。以此为
启发，后文我们从起源、持续性、幅度及退出四方面来比较两轮的异同。 

 起源：第二轮上涨起源于中国加大基建投资，当前上涨由中国基建+房
产投资共同拉动。2008 年金融危机后，各国均采取相应措施刺激经济复
苏。美国、欧盟、日本等发达国家集中于救助金融机构，而中国推出了
一揽子基建投资计划，因此这一时期全球商品需求主要来自于中国。如
图 1 所示，中国基建投资计划出台后大幅增加了铜的消费量，而同一时
期美欧的铜需求仍在低位蹒跚，此轮大宗繁荣由此开启。 

当前这轮大宗繁荣与之具有同工异曲之妙。在应对疫情冲击的政策上，
中国迅速封锁而后复产，增加发行地方政府专项债及抗疫特别国债有效
刺激基建投资，同时信贷规模扩张拉动地产投资加速。而美国推出的关
怀法案主要针对个人及家庭进行直接的现金援助。在此背景下，5-7 月
中国基建及地产投资增速明显反弹，带动了铜需求量的大幅增加。相反，
美国受疫情反复困扰，生产活动恢复速度较慢，铜需求低迷（图 2）。 

 持续性：均依赖于工业活动的恢复。从第二轮的经验来看，虽然中国的
铜需求开启了大宗繁荣周期，但随着基建项目的落地，铜需求见顶回落
至负增长之间只有短短 6 个月，这显然不足以支撑此轮大宗持续 27 个
月的上涨。可见，大宗商品快速且持续的上涨有赖于后续工业部门活动
的恢复。即随着基建、地产景气带动工业复苏，与之高度相关的原油需
求得以释放（图 3），接力铜的需求推动大宗繁荣。 

 幅度：与中国对铜的进口量绝对规模水平上移有关。从历史来看，中国
的铜进口量波动性较强，但在一段时期内总是围绕特定中枢水平波动
（图 4）。除了 2009-2011 年以及 2020 年 4 月至今这两段时期，中国铜
进口量明显超过前期中枢水平，因此我们认为中国铜需求量的大幅扩张
构成这两轮大宗价格实现较大涨幅的主要原因。 

 退出：国内持续加息导致第二轮大宗商品退出繁荣，当前大宗上涨尚未
歇息。利率环境对大宗周期具有重要影响，如我们在复盘第三轮（即
2016-2018 年）大宗繁荣一文中提到的，美联储持续加息显著抑制新兴
市场的经济活动，是导致该轮大宗涨幅偏弱的原因之一。第二轮大宗繁
荣在国内持续加息中逐渐退散也对此形成印证（图 5）。究其原因，主要
是由于加息环境增加了经济活动成本，基建及地产投资增速均明显下滑
（图 6）。与此不同的是，目前这轮大宗尚未出现退出的迹象。 

 综合上述分析，两轮大宗上涨在起源、持续性、幅度方面都存在一定的
相似之处。目前较大的区别在于第二轮大宗繁荣在中国央行持续加息中
退出，而当前大宗繁荣仍在路上。尤其是随着海外加速复苏，大宗繁荣
的拉动力量正有从中国向海外转移的趋势。因此，本轮大宗上涨的持续
性及幅度不仅取决于未来国内利率环境，还取决于海外经济复苏情况、
拜登基建投资计划等方面。 

 风险提示：持续通胀引发货币政策收紧；美国财政刺激不及预期  
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表 1：本轮（2020 年 4 月至今）大宗繁荣周期为 21 世纪以来上涨速度最快的一轮 

 大宗商品上涨时期 持续时间 涨幅 月均环比 

第一轮 2001 年 12 月-2008 年 6 月 79 个月 395% 2.05% 

第二轮 2009 年 2 月-2011 年 4 月 27 个月 127% 3.09% 

第三轮 2016 年 1 月-2018 年 5 月 29 个月 67% 1.78% 

第四轮 2020 年 4 月至今（2021 年 3 月） 12 个月 87% 5.35% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 1：中国加大基建投资是 2008-2011 年大宗繁荣开启的关键因素 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，东吴证券研究所 
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图 2：2020 年 4 月以来的大宗繁荣由中国基建+房地产投资拉动 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图 3：中国原油需求与工业部门活动相关性较强  图 4：两轮大宗快速上涨期均有中国铜进口量规模扩张 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图 5：央行持续加息是第二轮大宗退出繁荣的一个信号  图 6：持续加息导致基建及地产投资增速均开始下滑 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，Bloomberg，东吴证券研究所 
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