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 我们认为，以铜为代表的大宗商品已经整体进入顶部，要随时

做好空的准备。随着大宗商品进入顶部，经济延续下行的确定

性增强，股弱债强的趋势将更为明显。 

 

 中国的工业内需在疫情后成倒 V 型走势，在 2020 年 9-10 月冲

顶后回落；全球修复的形状和中国类似，但节奏滞后中国 4-5

个月，因此 2021 年 2 月左右就是全球工业需求的顶部；全球

工业需求在 2 月的冲顶是工业需求在年内的高峰，鉴于工业需

求和大宗商品价格同步的规律，大宗商品价格整体在 2 月左右

见顶。 

 

 本轮商品冲高是多种因素共振的结果，美国 1.9 万亿的刺激计

划预期已经较为充分，工业的真实需求将见顶回落，情绪高涨

也得到较为充分的释放，全球疫情有一定的反弹风险。利好因

素已成强弩之末，除了原油以外，大宗商品整体从现在开始随

时准备空。 

 

 2 月的主导逻辑（商品涨——债券收益率涨——股市跌）将有

所变化，全球股债市场受通胀预期上行的冲击将明显弱化，整

体走势可能在近期震荡。中国的资本市场的主导逻辑则逐渐过

渡到经济下行的影响上来。2 月 28 日公布的中国制造业 PMI

再度下行。鉴于全球工业需求在 2 月左右冲高回落，中国经济

延续下行的态势将更加明确。在此背景下，股弱债强的走势将

逐渐清晰。 
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1 引言 

 

2 月以来，资本市场最为显著的变化是大宗商品的暴涨，最终导致美债的大幅上行，

并导致了股市的明显调整。我们对全球需求 1-2 月的冲高早有提示，但幅度也超出了我

们的预期。站在当前的时点，市场对各资本类别走势的分歧巨大。但整体看来，对商品

超级周期的看法更为主流。结合相关的研究和分析，我们认为，以铜为代表的大宗商品

已经整体进入顶部，要随时做好空的准备。随着大宗商品进入顶部，经济延续下行的确

定性增强，股弱债强的趋势将更为明显。 

我们整体论证的逻辑如下： 

（1） 中国的工业内需在疫情后成倒 V 型走势，在 2020 年 9-10 月冲顶后回落；

值得注意的是，冲顶时的增速要比疫情前的正常增速明显要高； 

（2） 全球修复的形状和中国类似，但节奏滞后中国 4-5 个月，因此 2021 年 2 月

左右就是全球工业需求的顶部； 

（3） 全球工业需求在 2 月的冲顶是工业需求在年内的高峰，鉴于工业需求和大

宗商品价格同步的规律，大宗商品价格整体在 2 月左右见顶。 

（4） 本轮商品冲高是多种因素共振的结果，美国 1.9 万亿的刺激计划预期已经较

为充分，工业的真实需求将见顶回落，情绪高涨也得到较为充分的释放，全

球疫情有一定的反弹风险。利好因素已成强弩之末，除了原油以外，大宗商

品整体从现在开始随时准备空。 

 

图 1：南华期货指数（点） 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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2 中国的工业内需实际上在 2020 年 9-10 月见顶 

多方面的证据表明，中国的工业内需已经在 2020 年 9-10 月见顶。出口在 11 月之

后的强势上升使得中国的整体工业需求在 11-12 月见顶。 

首先，我们观察制造业整体的走势。制造业同比从 2020 年 9 月起连续四个月稳定

在 7.6%左右。但实际上 10 月出口明显加速，11-12 月再往上冲高。剔除外需后的制造

业同比实际上在 2020 年 9 月已经见顶回落。 

图 2：制造业同比（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 3：钢材产量同比 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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我们再来观察重要工业产品产量的走势。剔除出口后的钢材同比在 2020 年 10 月

见顶。然而，由于钢材可以作为中间品满足外需要求，仅仅剔除狭义出口并不能准确描

述内需的走势。因此，我们观察传统的内需观察指标——水泥的走势。从产量上看，水

泥的同比增速同样在 2020 年 10 月见顶回落。水泥的价格同比从 2020 年 10 月起就开始

走弱。水泥整体从 2020 年 11 月后呈现量价齐跌的走势。汽车同比则在 2020 年 7 月见

顶，然后趋势性回落。 

 

图 4：水泥量价同比（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 5：汽车行业工业增加值同比（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

(10.0)

(5.0)

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

2/28/19 8/31/19 2/29/20 8/31/20 2/28/21

水泥产量同比 水泥价格同比

(25.0)

(20.0)

(15.0)

(10.0)

(5.0)

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

3/31/19 9/30/19 3/31/20 9/30/20

工业增加值:汽车制造业:当月同比



宏观经济分析报告  证券研究报告 

 

 

图 6：进口同比（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

此外，内需的一个关键指标——进口增速也呈现了同样的走势。一般贸易的进口

同比在 2020 年 9 月见顶。值得注意的是，一般贸易的进口增速和加工贸易的进口增速

在 2020 年四季度产生了明显的背离。一般贸易的进口增速往下而加工贸易的进口增速

加速往上，这充分反映了中国和全球经济修复的错位。10 月之后出口的大幅回升也延缓

了中国工业需求下行的节奏。  

图 7：韩国工业增速（%） 

 

资料来源：Wind,、首创证券 
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受到出口的支撑。剔除出口后的工业增速实际上已经在 2020 年 9 月见顶后回落。 

从多方面的证据上观察，我们得出以下结论： 

（1） 尽管某个品种见顶的时间可能不一定一致，但整体而言，中国工业内需大

致在 2020 年 9-10 月见顶； 

（2） 由于出口的强力支撑，中国工业整体需求下行被延缓了，整体见顶可能在

2020 年 11-12 月，如果没有 1 月疫情的影响，可能在 2021 年 1-2 月见顶。 

（3） 各种商品见顶时的增速都较高，明显高于疫情前的水平。即使在 12 月，增

速也高于疫情前水平。修复形态上都呈现较为明显的“倒 V”走势。 

 

3 全球工业滞后中国 4-5 个月，大概在 2021 年 2 月左右见顶 

 

中国疫情先于全球，控制疫情和经济修复也先于全球，因此中国经验非常有助于我

们对全球经济修复节奏的判断。中国疫情最高峰和经济低点在 2020 年 2 月，全球疫情

最高峰和经济低点在 2020 年 4-5 月，大概滞后 2-3 个月；中国的疫情控制较好，复苏节

奏更为快速。从 PMI 的走势来观察，中国在 2020 年 3 月就基本回到了疫情前水平，但

全球直到 2020 年 7 月才回到疫情前水平，全球整体工业滞后中国 4-5 个月。 

 

图 8：单位：点 

 

资料来源：Wind,、首创证券 
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疫苗的影响。 
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图 9：单位：（%） 

 

资料来源： CHFS 

 

综合来看，全球特别是欧美发达国家的工业修复大致滞后中国 4 个月左右。假如中

国工业内需在 2020 年 9-10 月见顶回落，全球工业需求大致在 2021 年 1-2 月见顶回落。 

图 10：单位（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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的消失了。全球工业修复的情形估计也类似，有些需求将永久性的消失了。 

基于以上假设，我们对全球贸易的增速做了一个模拟测算，具体请见报告《

 1-2 月出口料见顶回落，股弱债强趋势将形成》。我们预计，工业增速的走势与贸易的

走势类似，均为 1-2 月见顶回落，但在年中之前仍高于疫情前水平。 

 

图 11：全球商品贸易预测 

 

 

资料来源：Wind,、首创证券 

 

4 大宗商品价格将整体冲高回落 

 

图 12：单位：点，美元/吨 

 

资料来源：Wind,、首创证券 
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