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[Table_Main] 
复盘 1970-2021 年大宗商品牛市 

观点 

 2021 年以来全球表现最好的大类资产属于大宗商品。不仅如此，这轮大
宗商品价格如此快速的涨势，放眼历史上的大宗商品牛市也是屈指可数
的。正因如此，大宗商品上涨对于全球的宏观环境乃至央行的货币政策
的影响日益凸显。 

 我们复盘了 1970 年以来的大宗商品牛市。通过构建“基本面、政策面
和事件面”的三因素框架，我们在复盘过去 50 年大宗商品走势的基础
上，深入考察了每一轮大宗商品牛市的共性和特性，我们相信这种复盘
也有利于投资者更深入地理解大宗商品上涨的持续性和影响。 

 1970-2000 年：铜主要经历了 5 段牛市。其中持续时间最长和上涨速度
最快的牛市均处在 70 年代，主要的推动力为事件面和基本面。彼时中
东国家终于打破西方资本主义对于石油的垄断，两次石油危机下油价飙
升，推高全球通胀，带动大宗商品集体上涨。 

 2001-2008 年：基本面驱动的最长上涨。经济基本面而非流动性主导是
这轮大宗商品繁荣最显著的特点。美国-欧洲-新兴市场的复苏共振带来
的需求拉动，使得这一轮大宗商品上涨的持续性令后几轮都无法企及。
结构上，中国主要拉动金属上涨，但由于这一时期全球经济增长主要靠
发达国家而非中国，此轮能源价格上涨明显高于基本金属。 

 2009-2011 年：政策+基本面驱动的快速上涨。政策+基本面同时驱动，
使得这轮大宗商品在 27 个月（2009 年 2 月-2011 年 4 月）内达到 127%

的涨幅，涨速超过上一轮。从结构上看，这轮大宗上涨的各个品类年化
收益率均表现不俗。以 2009 年为例，在中国“四万亿”一揽子政策、
美国《复苏法案》、欧央行连续降息等政策刺激下，全球经济复苏回暖，
铜、油上涨势不可挡。 

 2016-2018 年：政策驱动的最弱上涨。从持续时间来看，这轮大宗商品
的上涨比前一轮（2008-2010 年）还要长一个月，但涨幅仅为后者的五
分之一。中国与发达经济体的政策分化导致铜价见顶早于油价，是这轮
大宗上涨乏力的一大原因。例如，中国去杠杆目标下的基建投资断崖式
下滑、中国房地产政策调控精细化下的地产投资增速表现平淡。 

 2020 年至今：政策+基本面驱动的最快上涨。这轮大宗上涨与 2009-2011

年较为相似，均受益于政策面和基本面双重驱动。但当前这轮（即 2020

年 4 月以来）大宗上涨速度更快，我们认为这是由于这轮上涨时期内的
政策面和基本面都更有利于大宗上涨。一方面，疫情后全球放水力度空
前；另一方面，疫情因其特殊性对大宗商品的供给形成了较持久的冲击。 

 上述复盘可以得到以下结论：（1）事件面和政策面的利好对大宗商品价
格上涨的支撑是短暂的，只有基本面的驱动才构成大宗商品上涨的持续
性。（2）政策面刺激往往影响的是大宗商品上涨的斜率，但如果基本面
驱动没有跟上，前期的快速上涨往往透支了后续的上涨空间。（3）基本
面中供给的因素也可以主导大宗商品的上涨，但同时需求不能萎缩。（4）
金融危机后大宗商品的上涨主要取决于中美，大宗商品的上涨往往始于
中美经济的共振，结束于美国经济的见顶。 

 应如何看待本轮大宗商品牛市？我们依然认为在本轮大宗商品上涨的
趋势结束前，须先看到美国经济见顶的信号。再往长一点的时间来看，
在疫情反复的背景下，供给的持续短缺叠加需求的逐步释放，即便此轮
大宗商品上涨的随着美国经济的见顶而达到高点，很可能继续保持高位
震荡而不会很快回落。 

 风险提示：Delta 病毒严重扩散导致全球经济再次衰退，美联储政策重
回宽松 
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今年以来大宗商品的走势波澜壮阔，从年初以来的表现看，全球表现最好的大类资

产属于大宗商品。不仅如此，这轮大宗商品价格如此快速的涨势，放眼历史上的大宗商

品牛市也是屈指可数的。正因如此，大宗商品上涨对于全球的宏观环境乃至央行的货币

政策的影响日益凸显，比如美联储正在密切关注大宗商品涨价对通胀预期的影响，而刚

刚结束的 7 月中国政治局会议则提到了“做好大宗商品保供稳价工作”。 

图 1：今年以来，大宗商品在全球主要大类资产的表现中格外亮眼（截至 2021 年 7 月 31 日） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

东吴宏观团队年初以来对这一轮大宗商品上涨进行一系列深入的研究。我们研究的

一个出发点是在历史的视角下，通过构建“基本面、政策面和事件面”三因素框架，去

复盘 1970 年至今每一年主要大宗商品价格（铜价和油价）的走势。在此基础上，本文

深入考察了这半个世纪以来每一轮大宗商品牛市的共性和特性，我们相信这种复盘也有

利于投资者更深入地理解大宗商品上涨的持续性和影响。 

 

1.   1970-2000：五轮铜市繁荣 

鉴于数据的可得性以及事件面主导油价上涨的背景，对于早期大宗商品的复盘，我

们选择聚焦铜市。1970-2000 年，铜主要经历了 5 段牛市（表 1），其中 1977-1980 年的

牛市持续时间最长，共计 29 个月；1972-1974 年的牛市上涨速度最快，年化涨幅超过

120%。 
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表 1：1970-2000 期间的五轮铜市繁荣 

起始时间 结束时间 持续时间（月） 累计涨幅（%） 年化涨幅（%） 主要驱动因素 

1972 年 10 月 1974 年 4 月 18 230.44 122.01 事件面+基本面 

1977 年 8 月 1980 年 2 月 29 151.55 44.54 事件面+基本面 

1986 年 11 月 1988 年 12 月 25 168.49 60.59 基本面+政策面+事件面 

1993 年 11 月 1995 年 11 月 24 82.66 35.15 政策面 

1999 年 3 月 2000 年 9 月 18 42.23 26.34 基本面 

数据来源：CEIC，东吴证券研究所 

1970-1980 年间，事件面和基本面主导了铜的两段牛市。彼时中东国家终于打破西

方资本主义对于石油的垄断，两次石油危机下油价飙升，推高全球通胀，带动大宗商品

集体上涨。布雷顿森林体系瓦解后美元走弱，1973 年全年美元贬值近 15%，此外第一次

石油危机导致高通胀，1972 年后期至 1974 年中段，铜价累计涨幅高达 230%。70 年代

后期，美国政府大幅投资于金属密集型产品及基建，而日本经济腾飞下铜需求旺盛，强

劲的基本面拉动铜价回升。 

1981-1990 年铜经历了一段牛市，为基本面、政策面、事件面共同作用的结果。基

本面方面，80 年代后期，世界经济修复，GDP 增速企稳，铜市去库存进入尾声，需求回

暖的推动下铜价上升。政策面方面，为刺激制造业，时任总统里根偏好弱美元，放松银

根与降息促使美元贬值，利好铜价。事件面方面，1987 年底秘鲁出现罢工浪潮，叠加智

利、赞比亚铜生产出现的问题，世界铜库存骤降导致供不应求，铜价上行。 

1991-2000 年间，政策面和基本面分别主导了铜的两段牛市。1994 年克林顿政府采

用劫富济贫的税收政策，此外削减政府开支，推进福利制度改革，在这一系列政策的引

导下，美国经济强劲复苏，铜需求高涨，铜牛市持续了 24 个月，直至 1995 年美国经济

增速回落，美元开启强势周期，铜价走势才反转；1997 年亚洲金融危机爆发后，铜需求

一度疲软，直至 1999 年中段亚洲经济缓慢复苏后，铜需求才有所修复；2000 年全球经

济向好，铜需求增速大于产量增速，供不应求下铜价上行，本轮铜牛市历时 18 个月。 

2.   2000 年至今：四轮大宗繁荣 

21 世纪以来的四轮大宗繁荣表明，只有在基本面和政策面二者至少其一的驱动下，

大宗商品才具备持续上涨的条件。其中，仅基本面驱动的大宗上涨往往对应较长的持续

性，仅政策面驱动的大宗上涨幅度相对偏弱，基本面+政策面同时驱动的大宗上涨则对

应较快的涨速和较高的涨幅。 

从持续性和上涨幅度来看，这几轮大宗繁荣周期各具特征（表 2）：（1）2001-2008

年：基本面驱动的最长上涨。（2）2009-2011 年：政策+基本面驱动的快速上涨。（3）2016-

2018 年：政策驱动的最弱上涨。（4）2020 年 4 月至今：在基本面和政策面的双重驱动

下，本轮大宗月均涨幅超过 2009-2011 年，成为 21 世纪以来涨势最猛的一轮大宗牛市。 
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表 2：21 世纪以来的四轮大宗商品繁荣各具特征 

起始时间 结束时间 持续时间（月） 涨幅（%） 月均环比（%） 主要驱动因素 

2001 年 12 月 2008 年 6 月 79 395.25 2.05 基本面 

2009 年 2 月 2011 年 4 月 27 127.33 3.09 基本面+政策面 

2016 年 1 月 2018 年 5 月 29 67.03 1.78 政策面 

2020 年 4 月 2021 年 7 月 15 105.91 4.93 基本面+政策面 

备注：大宗商品价格指标采用标普 GSCI 商品指数 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

2.1.   2001-2008：基本面驱动的最长上涨 

美国-欧洲-新兴市场复苏共振带来的需求拉动，是 2001-2008 年大宗商品上涨的主

导因素，也使得这轮上涨的持续性令随后几轮都无法企及。从结构上看，能源类商品的

年化收益表现亮眼，基本金属和农产品在年化收益则均不及 2009-2011年的一半（图 2）。 

图 2：在 2001-2008 年的大宗商品繁荣中，能源价格上涨的推动尤为突显 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

以我们在《大宗商品 50 年复盘》中梳理的 2007 年铜、油价格复盘为例，在年中次

贷危机爆发的背景下，铜、油价格下半年出现了明显分化（图 3）。 
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图 3：2007 年：次贷危机下的宽松，铜油的分化 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

从基本面角度，（1）铜：2007 年 1-4 月，中国基建地产投资持续高增，拉动铜价从

5300 美元/吨一路上涨至 8000 美元/吨以上；2007 年 5-12 月，随着次贷危机爆发，美国

投资陷入负增长，铜价进入震荡下行；（2）油：2007 年 1-4 月，美国对原油的供暖及消

费需求旺盛，叠加 OPEC 减产，油价从 52 美元/桶升至 69 美元/桶；2007 年 5-12 月，次

贷危机对美国和欧洲消费影响有限，OPEC 增产不及预期、原油库存走低，油价继续上

行至年末 95 美元/桶的高点。 

从政策面角度，2007 年 1-4 月中国央行收紧流动性并未阻挡前述需求旺盛带动的铜

价上涨；2007 年 5-12 月美国政府持续放水救市、美元贬值，助力油价维持升势。 

从事件面角度，如前所述大宗繁荣通常是由基本面或政策面驱动的，事件性因素对

大宗价格的影响仅限于短期扰动，例如 2007 年 5 月产油国尼日利亚局势动荡、2007 年

6 月智利铜矿工人罢工等，均未改变铜油价格的变化趋势。 
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2.2.   2009-2011：政策+基本面驱动的快速上涨 

政策+基本面同时驱动，使得 2009-2011年大宗商品在 27个月内达到 127%的涨幅，

月均涨幅 3.1%，超过上一轮的 2.1%。从结构上看，这轮大宗上涨的各个品类年化收益

率均表现不俗，如能源年化收益率 50%、基本金属年化收益率 48%。 

以 2009 年铜油价格复盘为例，在中国出台“四万亿”一揽子政策、美国出台《复苏

法案》、欧央行连续降息等政策刺激下，全球经济回暖，铜油价格开启狂涨模式（图 4）。 

图 4：2009 年：大放水、四万亿下的牛市 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

从基本面角度，（1）铜：2009 年中国基建投资同比增长 42.2%（为近 20 年最高），

同时国内汽车、家电产销双旺释放的巨额铜需求带动铜价从年初 3050 美元/吨的低点一

路攀升至年末的 7300 美元/吨。（2）油：全球经济复苏叠加中国工业活动空前活跃，加

之 2008 年四季度 OPEC 连续两次宣布减产，油价从 40 美元/桶的低点涨至 80 美元/桶。 

从政策面角度，这一轮大宗上涨无疑最受益于全球空前宽松的货币+财政政策环境，

尤其是中国。中国的“四万亿”政策、“家电下乡”政策直接刺激了铜的需求，同时也释

放了大量原油需求。与此同时，美联储开启 QE、欧央行连续降息，美欧经济逐渐复苏，
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美元持续贬值，均构成大宗上涨最有利的环境。 

从事件面角度，在这样一轮政策+经济双重驱动的大宗牛市面前，任何事件的扰动

都更显乏力，除了 10 月欧债危机浮出水面导致油价陷入短期震荡以外。 

2.3.   2016-2018：政策驱动的最弱上涨 

2016-2018 年的大宗商品上涨是 21 世纪以来涨幅最小的一轮。从持续时间来看，这

轮大宗商品的上涨比前一轮（2008-2010 年）还要长一个月，但涨幅仅为后者的五分之

一。从结构上看，这轮上涨有两个特点：一是油价和铜价的见底基本同步，但油价见顶

的时间比铜价滞后了一年（图 5）；二是油价的涨幅远远超出铜价（图 6），可见基本金

属上涨的乏力是这轮大宗商品上涨逊于以往的一大拖累。 

图 5：油价的见底与铜价同步，但反弹时间较长  图 6：2016-2018 年期间油价最大涨幅远超铜价 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  

备注：最大涨幅是指 2008-2010 年、2016-2018 年期间

最高价相对最低价的涨幅 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

以 2017 年铜油价格复盘为例，中国与发达经济体的政策分化导致铜价见顶早于油

价，是这轮大宗上涨乏力的一大原因（图 7）。 

从基本面角度，（1）铜：在去杠杆的目标下，2017 年下半年中国基建投资增速断崖

式下滑，导致铜价率先见顶；（2）油：OPEC 减产协议生效、特朗普减税带动发达经济

体经济增速的回升、美国与中东的紧张局势加剧市场对原油供给的担忧，共同推升了这

轮油价反弹的周期和幅度。 

从政策面角度，（1）铜：伴随国内供给侧改革深化，2017 年下半年中国政府对银行

表外和地方融资持续收紧，导致基建增速断崖式下滑；同时，在中央提出“房住不炒”

背景下，国内房地产调控日趋频繁和精细化，使得这轮房地产投资在涨幅上远不及 2008-

2010 年的那轮扩张。由于全球基本金属的需求在金融危机后已由中国主导，故前述政策

的调控导致铜价上涨后劲不足。（2）油：全球原油消费仍由发达国家主导而非中国，因

此 2017 年的特朗普减税带动的发达经济体经济回升，助力油价持续上行。 
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