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大宗商品价格运行的历史脉络、 

当前特征与未来趋势
＊

 

 

近期大宗商品价格呈现大幅、快速上涨态势，给

全球和中国经济金融运行带来较大影响。梳理历史上

大宗商品价格的三轮上涨周期发现，影响商品价格的

因素众多，核心是供求关系，流动性、美元指数、风

险偏好等因素也会产生重要影响。本轮大宗商品价格

上涨则是多种因素交织作用的结果，具有修复性和阶

段性特征。展望未来，短期内大宗商品价格上涨的逻

辑依然成立，但长期来看，大宗商品价格持续大幅上

涨动力不足，大宗商品价格将大概率呈现结构性分化

走势。建议：通过一揽子支持政策改善企业的经营生

态环境，筑牢经济复苏基础；加强宏观政策前瞻性准

备，做好市场预期管理和流动性管理；健全大宗商品

监测预警机制，加强价格分析与研判；前瞻性布局大

宗商品战略储备，保障资源安全；加强跨境宏观审慎

管理，密切关注国际收支新变化。 
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大宗商品价格运行的历史脉络、当前特征与未来趋势 

近期大宗商品价格呈现大幅、快速上涨态势，给全球和中国经济金融运行带来较

大影响。梳理历史上大宗商品价格的三轮上涨周期发现，影响商品价格的因素众多，

核心是供求关系，流动性、美元指数、风险偏好等因素也会产生重要影响。本轮大宗

商品价格上涨则是多种因素交织作用的结果，具有修复性和阶段性特征。展望未来，

短期内大宗商品价格上涨的逻辑依然成立，但长期来看，大宗商品价格持续大幅上涨

动力不足，大宗商品价格将大概率呈现结构性分化走势。建议：通过一揽子支持政策

改善企业的经营生态环境，筑牢经济复苏基础；加强宏观政策前瞻性准备，做好市场

预期管理和流动性管理；健全大宗商品监测预警机制，加强价格分析与研判；前瞻性

布局大宗商品战略储备，保障资源安全；加强跨境宏观审慎管理，密切关注国际收支

新变化。 

一、以史为鉴：从大宗商品价格的三轮上涨周期得到的启示 

历史上，大宗商品价格共经历过三轮大幅上涨周期，分别是 1972 年 3 月至 1980

年 11 月、2001 年 11 月至 2008 年 4 月、2008 年 12 月至 2011 年 4 月，CRB 综合指数

涨幅分别为 159%、122%和 74%）。从大宗商品价格运行轨迹中可以发现，大宗商品兼

具商品属性和金融属性，影响商品价格的因素众多，核心是供求关系，流动性、美元

指数、风险偏好等因素也会产生重要影响。 

供求关系是影响大宗商品价格的核心。一方面，大宗商品的需求一般来源于经济

增长、工业生产的需要，对应全球或者是部分重要经济体的经济发展情况。2001年 11

月至 2008 年 4 月、2008 年 12 月至 2011 年 4 月这两轮大宗商品涨价均对应世界经济

增速处于较高水平。2002-2008年世界经济平均增长率为 4.31%。美欧等发达经济体逐

渐走出互联网泡沫带来的衰退，经济开始强劲复苏；中国等新兴经济体融入全球化以

及工业化进程加速，为全球经济提供了新的增长动能。2010-2011 年世界经济增长率

高达 4.86%，全球经济逐渐从金融危机的冲击中恢复。另一方面，大宗商品供给受地

理分布的影响较大，往往被少量国家所垄断，容易受地缘政治、突发事件等的影响。
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例如，世界已探明石油储量约一半分布在中东地区，铜主要集中在智利、秘鲁等地，

其中智利铜生产量约占全球三分之一。20 世纪 70、80 年代大宗商品价格大幅上涨就

是由两次石油危机直接引起的。1973 年第四次中东战争爆发导致第一次石油危机出现，

OPEC 成员国以石油作为武器，宣布对支持以色列的国家实行石油禁运，并将原油价格

从 3.011 美元/桶提高到 10.651 美元/桶。1979 年伊朗伊斯兰革命及随后两伊战争引

起第二次石油危机，原油价格从 1978年的 12 美元/桶上涨到 40 美元/桶。 

全球流动性强弱会对大宗商品价格走势产生显著影响。流动性越充裕，作为一般

等价物的货币的价值相应就会降低，在同等资产的规模或数量一定时，该资产价格就

有上行动力。因此，在全球宽松货币政策环境下，货币供应量增加，大宗商品价格则

水涨船高。20世纪 70年代初和 80年代初，美国 M2增速上涨至 10%以上，明显高于 60

年代 7%左右的均值。2008年全球金融危机后，美、欧、日等发达经济体纷纷实施宽松

的货币政策，美联储总资产规模快速扩张，联邦基金目标利率从 2007 年末的 4.25%不

断下调至 2008 年末的 0.25%。 

美元指数通常与大宗商品价格之间存在“翘翘板关系”。大宗商品通常由美元来

计价，美元贬值时，以美元标价的商品价格自然会上涨。三轮大宗商品上涨期间，基

本伴随着美元进入贬值阶段。1972年 3月至 1980年 11月，美元指数下行了 17.58%；

2001年 11月至 2008年 4月，美元指数下行了 37.84%；2008年 12月至 2011年 4月，

美元指数下行了 10%。 

市场风险偏好的变化也会影响大宗商品价格。大宗商品属于风险资产。当风险偏

好上升时，风险资产往往受到追捧，市场投机行为将推动其价格上行。 
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图 1：大宗商品三轮上涨周期及影响因素 

 

 

 

 

资料来源：中国银行研究院 
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二、当前大宗商品价格上涨情况以及影响分析 

（一）当前全球大宗商品价格出现快速、大幅、多品种上涨特点 

2020年 4月份以来，大宗商品价格出现大幅上涨。截至 2021年 4月底，CRB现货

综合指数报 532.09，较上年同期上行 50.64%。原油、铁矿石、动力煤、铜、焦炭等涨

幅均超过 60%。大豆、玉米等全球主要农产品价格也出现猛涨，创近年来新高。本轮

大宗商品价格上涨是全球经济复苏、供需关系短期调整、流动性宽裕、美元贬值以及

金融市场投机炒作等多种因素交织作用的结果，具有修复性和阶段性特征。 

一是全球经济复苏促使需求升温，供需错配矛盾凸显。本轮大宗商品价格上涨始

于 2020年 4月份，正是中国疫情形势得到控制、经济企稳恢复之时，随后主要经济体

新冠疫情形势好转，全球经济复苏，增加了对大宗商品的需求。但疫情对大宗商品供

给带来负面影响，主要大宗商品生产国开工困难、产能下降，大宗商品产业链也受到

冲击。此外，“碳中和”相关的限产政策也对大宗商品供给形成约束。大宗商品出现

明显的供需失衡。 

二是全球流动性处于充裕状态。为对冲疫情影响，2020 年全球主要经济体实施了

宽松的货币政策，美联储总资产由 4.2 万亿美元扩表至 7.4 万亿美元。截至 2021 年 3

月份，美国和欧元区 M2 同比增速分别为 24.6%和 10.1%，比上年同期上升了 14.44 和

2.8 个百分点（图 2）。 

三是美元持续贬值。2020 年，受美国经济疫情下陷入衰退，以及美联储极度宽松

的货币政策等因素影响，美元指数震荡下行。截至 2020 年底，美元指数报 89.96，比

3 月份高点下行了 12.4%。2021 年以来，美元指数仍低位徘徊（图 3）。 

四是金融市场炒作投机加剧。宽松的货币政策、全球经济预期向好等因素推升了

全球期货交易的活跃度。2020 年末以来高盛、摩根大通、花旗等国际投行高调唱多大

宗商品市场，金融市场炒作投机加剧，对大宗商品价格上涨具有显著的放大效应。 
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图 2：美欧处于流动性宽裕状态                  图 3：美元贬值 

 

资料来源：Wind，中国银行研究院 

（二）大宗商品价格上涨推动全球通胀升温 

当前，美国通胀数据不断走高。2021 年 4 月份，美国 CPI 同比涨幅为 4.2%，创

2008 年 9 月份以来新高；核心 CPI 同比涨幅为 3%，创 1996 年 1 月份以来新高。中美

CPI 权重构成差别较大，在美国 CPI 构成中住宅、交通运输的占比较大。进一步细分

二、三级子类发现，“住宅——燃料和公用事业——家用能源”以及“交通运输——

私人交通——发动机燃料”这两个细分子类直接受能源的影响，占 CIP 权重分别约为

3.3%和 2.9%。2021 年 4 月份，美国能源 CPI 同比涨幅高达 25%，可估算出能源价格上

涨对美国 CPI涨幅的直接贡献约为 1.55个百分点，若考虑到间接影响，则贡献度还要

更大。除能源外，大豆、玉米等农产品，以及钢铁、铜等工业原材料价格的上涨也会

助推美国 CPI 进一步上涨。随着全球通胀预期不断强化，国际游资流动加剧，市场对

美联储货币政策转向的担忧也明显增强，容易引发国际金融市场波动。 
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图 4：中国（左）与美国（右）CPI权重构成对比 

 

资料来源：Wind，美国劳工局，中国银行研究院 

表 1：美国 CPI细分子类及权重 

一级子类 二级子类及权重 三级子类及权重 

住宅 

住房租金（33.3%） 

燃料和公用事业（4.4%） 
家用能源（3.3%） 

水、下水道和垃圾回收服务（1.1%） 

家用家具和功能（4.7%） 

交通运输 
私人交通（14.1%） 

新车和二手车（7.5%） 

发动机燃料（2.9%） 

机动车部件和设备（0.4%） 

机动车维修保养（1.1%） 

机动车保险（1.6%） 

机动车费用（0.6%） 

公共交通（1.1%） 

食品和 

饮料 

食品（14.1%） 

酒精饮料（1%） 

医疗 
医疗护理商品（1.6%） 

医疗护理服务（7.3%） 

服装 服装鞋类（2.7%） 

娱乐 
休闲商品（3.8%） 

休闲服务（2%） 

教育和 

通信 

教育（3%） 

通信（3.8%） 

其他 
个人护理（2.5%） 

烟草和烟草制品（0.6%） 

资料来源：美国劳工局，中国银行研究院 
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其他
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（三）大宗商品价格大幅上行给中国经济运行带来多方面影响 

推动中国 PPI 中枢整体上移。国际大宗商品价格影响我国进口价格，带动国内石

油相关行业以及黑色金属、有色金属相关行业价格走高，进而推动 PPI 增速中枢上移。

对 PPI 涨幅进行分行业权重分析发现，大宗商品价格变动对 PPI 影响显著。我国 PPI

共包括 39 个工业行业1，经测算发现，计算机通信制造业、汽车制造业等行业占比较

高，但这些行业产品价格波动较小，影响 PPI 涨幅的主要行业为黑色金属冶炼及压延

加工业、有色金属冶炼及压延加工业、化学原料及化学制品制造业、农副食品加工业、

煤炭开采和洗选业、黑色金属矿采选业。这 6个行业对 2021年前 3个月 PPI同比涨幅

的贡献度达 133.6%（表 1）。进一步地，可以归纳为对应 5 类大宗商品价格变动，即

石油、煤炭、黑色金属、有色金属和粮食。不过，由于我国 CPI 构成中以食品占比为

主，猪肉产能不断恢复导致猪肉价格持续下行，明显拖累了 CPI 整体涨幅。叠加我国

下游行业竞争较为激烈，价格刚性强，PPI 传导至 CPI 的效果并不明显。当前我国物

价整体呈温和态势。 

表 2：中国 PPI各行业表现 

行业 行业占比 PPI 涨幅 对整体 PPI 涨幅的贡献 

煤炭开采和洗选业 2.21% 8.90% 9.36% 

石油和天然气开采业 0.77% -3.80% -1.39% 

黑色金属矿采选业 0.47% 28.80% 6.49% 

有色金属矿采选业 0.24% 10.90% 1.23% 

非金属矿采选业 0.30% 0.90% 0.13% 

农副食品加工业 4.72% 5.00% 11.23% 

食品制造业 1.93% 0.60% 0.55% 

酒、饮料和精制茶制造业 1.58% 1.80% 1.35% 

烟草制品业 2.12% 0.50% 0.50% 

纺织业 1.90% -1.40% -1.27% 

纺织服装、服饰业 1.11% -1.00% -0.53% 

木材加工及木、竹、藤、棕、草制品业 0.77% 0.00% 0.00% 

                                                                 
1  各行业权重是工业统计中的行业销售产值比重。由于销售产值数据难以获取，我们用主营业务收入代替。主营业

务收入与 PPI 的行业口径都以《国民经济行业分类》为标准，区别仅在于前者多两个采矿业行业“开采辅助活动”

和“其他采矿业”，需要进行剔除。 
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