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主要观点

 一、大宗商品强势之源。2020年新冠疫情后，大宗商品价格齐涨，主要由宽松的货币环境、以制造业为代

表的实体经济修复、全球绿色经济浪潮下部分商品需求激增等多重因素共同驱动。

 二、不一样的涨价周期。与以往原材料涨价周期相比，本次涨价幅度更大，且是供给收缩占主导。更关键

的是，与2016年供给侧改革时PPI和CPI之间割裂不同，本次上游行业涨价已经在向中下游行业传导。且原

材料涨价已影响到中下游企业的生产，如果这一趋势延续，那么供给缺口将更大，通胀压力会进一步加剧。

 三、中国通胀压力暂可控。从源头来看，需求侧的边界、供给侧的弹性、市场的情绪，这些可能成为本轮

商品周期走向“超级周期”的绊脚石。5月中国PPI同比可能突破8%，此后逐步回落至年底的4%左右，预计

全年PPI同比为5%左右；全年CPI同比约为1.5%，与2020年的2.5%相比明显下降。需注意的是，如果上游行

业价格继续上涨，那么可能压制中下游行业的生产，即使终端消费不强，CPI通胀压力也有可能明显抬升。

 四、风险与政策建议。进一步推升大宗商品涨价可能的风险包括：钢铁等行业严格执行限产政策、行政限

产扩大到更多行业、地缘政治冲突升级、上游涨价对中下游生产的压制超预期等。不应通过紧缩性的货币

政策来治理当前的结构性通货膨胀，产业政策应是主要抓手，包括平衡好碳达峰碳中和“30.60”长期目

标与短期工业品价格大涨间的关系、寻找进口来源替代、以及适时向市场投放一部分战略储备物资等。
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1.1 全球经济疫后重生

 2020年全球GDP同比下降3.3%，今年4月IMF预测2021-2023年全球GDP增速分别将达到6.0%、4.4%和3.5%。

摩根大通全球制造业和服务业的PMI均持续攀升，全球经济疫后重生。
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资料来源：IMF，Wind，平安证券研究所

全球GDP增速及IMF的预测值 全球制造业和服务业的PMI均出现V型反弹
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1.2 中国经济最先恢复

 得益于疫情的较早控制，2020年中国GDP同比增长2.3%，是主要经济体中唯一实现正增长的。

 2021年中国经济增长的拐点可能向三季度推迟，下半年季度实际GDP同比或降至6%以下。中国经济增长动

能逐渐从工业生产向消费偏移、从房地产投资向制造业投资偏移，增长动能依然较足。但需要警惕的，一

是政策高压下房地产投资的不确定性，二是原材料价格大涨对工业生产和终端需求的冲击。
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资料来源：IMF，Wind，平安证券研究所

2020年中国是主要经济体中唯一正增长的 预计三、四季度GDP增速将降至6.2%、5.2%
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1.3 大宗商品强势上涨

 2020年3月以来，全球大宗商品价格急涨。目前主要商品价格已经显著高于疫情前水平，天然气、铁矿、

银、铜等细分商品价格涨幅则更加明显。
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资料来源：IMF，平安证券研究所

疫情后国际大宗商品价格涨势凶猛 目前大部分商品价格已经高于疫情前

46 

59 

82 

65 
69 

38 

20 22 
31 

57 

31 
23 

16 
9 

0

20

40

60

80

100

综
合

食
品

油
脂

家
畜

金
属

工
业
原
料

纺
织
品

% CRB商品现货指数(2021年4月)
比2020年4月 比2019年4月

铜 +73%
铝 +36%

铁矿 +88%
金 +8%

银 +72%

IMF大宗商品价格指数表现(2020年3月-2021年3月)

全部商品
+50%

能源
+94%

煤炭 +40%
原油 +90%

天然气 +84%

非能源
+30%

工业原料
+53%

农业原料 +14%

金属
+66%

贵金属
+12%

食品饮料 +24%



1.3 大宗商品强势上涨

 2021年3月以来，主要商品价格结束此前的直线上升，经历了明显的波动和调整。

7

资料来源：Wind，平安证券研究所

国际油价阶梯式上升 铜、铝价格直线上升贵金属价格急涨后波动加剧
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1.4 推升因素一：全球大放水

 疫情后全球主要经济体货币宽松，商品价格“水涨船高”。2020年新冠疫情后，主要经济体央行集体“大

放水”。2020年12月以来美欧日M2同比增速超过20%、且超2008年全球金融危机时增速。
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资料来源：Wind，平安证券研究所

全球货币供应量大增是大宗商品价格上涨的推手
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