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[Table_Title] 

经济复苏等于工业用大宗商品价格持续上行？ 

  [Table_Summary] [Table_Summary] 核心观点： 

商品价格的波动归根结底是供需两端的衡量。2020 年全球经济

受疫情影响大幅下行，而工业用大宗商品价格反而开启了一波快速

上涨，这离不开中国房地产与基建基本不受疫情影响且有更好表现

的支撑。与 2006 年的经济过热、2009-2011 年的中国经济刺激计划以

及 2016 年的中国房地产去库存或多或少都有相同之处。2021 年工业

用大宗商品会如何表现？我们认为，供需的逻辑不能用一句“全球

经济复苏”简单的概括，从工业用大宗商品的使用领域：房地产、

基建、汽车、电气电子产品制造业等观察，2020 年中、美的需求并

不算差，尤其是中国的部分需求甚至优于疫情前。因此，2021 年需

求端还有多大的增量，值得商榷。从生产恢复与产成品库存观察供

给端，商品生产确实受疫情影响，但分化也比较明显，并不是所有

的产品都有强烈的补库存需求。另外，2021 年全球央行继续“放水”

助攻的可能性在下降。美元指数的反转概率也大于继续下行。综合

考虑，我们认为对工业用大宗商品的价格不能抱有不切实际的幻想。 

 

风险提示：宏观经济政策的超预期退出。信用风险向政府隐性

债务扩散。 
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商品价格的波动归根结底是供需两端的衡量。2020 年全球经济受疫情影响大幅下行，

而工业用大宗商品价格反而开启了一波快速上涨，这离不开中国房地产与基建基本不受

疫情影响且有更好表现的支撑。与 2006 年的经济过热、2009-2011 年的中国经济刺激计

划以及 2016 年的中国房地产去库存或多或少都有相同之处。2021 年工业用大宗商品会

如何表现？供需的逻辑不能用一句“全球经济复苏”简单的概括，要明确相比于 2020 年

哪些需求还会额外扩张，哪些需求可能出现收缩，哪些领域又有补库存的要求。另外，

全球央行还会不会“放水”助攻，大宗商品的计价货币美元又该如何演绎？我们一一进行

探讨。 

一、工业大宗商品的需求不稳，生产受抑 

2021 年，更为具体的从钢铁、铜、铝等大宗商品看，三者的消费结构更偏向建筑、

电子电力、家电以及交通运输行业。因此对其偏多的预期可能在经济的复苏——中国、

美国的房地产、基建，全球的工业生产回升以及美元的继续贬值等三个方面。 

 

图 1：国外精铜的消费结构  图 2：国内精铜的消费结构 

 

 

 

 
资料来源：亚洲金属网，太平洋研究院整理 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：亚洲金属网，太平洋研究院整理 

图 3：铝的消费结构  图 4：钢铁的消费结构 
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（一）房地产的需求 

中国的房地产投资需求 2020 年表现并不差，全年预期将低于 2019 年的年度增速

2-2.5 个百分点。在目前房地产调控趋严的环境下，2021 年房地产投资除去基数效应，要

想较 2020 年再有可观的边际上行比较难。 

2020 年美国的新建住房销售季调后的环比折年数已创下了 2007 年以来的新高。已

开工的新建住宅同样如此。究其原因来看，首先是货币宽松下的贫富差距扩大以及居民

储蓄的增长。其次是疫情导致的居家需求。第三则是美联储宽松货币下的利率走低。 

 

 

 

 

 
资料来源：亚洲金属网，太平洋研究院整理 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局，太平洋研究院整理 

图 5：OECD 美国家庭净储蓄率预测  图 6：美住房抵押贷款利率 

 

 

 

 
资料来源：wind，太平洋研究院整理 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，太平洋研究院整理 

图 7：美新屋销售及新开工同比  图 8：美新屋待售套数 
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上述三个原因中，利率大概率将在 2021 年边际上行，导致新屋销售持续提升的概率

降低。但对于新屋建设，则有正反两方面的因素考量。一方面是新屋库存偏低，可能引

发补库的需求。另一方面住房自有率达 2009 年以来的新高，又可能抑制住房建造支出。

由此，我们只能得出美国 2021 年新屋建造不会快速下行的结论。 

 

（二）基建的需求 

2020 年中国的基建实际增速，再一次印证我们对基建偏悲观的观点。中国 2021 年

的基建在政府债务收缩的影响下预期将低于 2020 年的增速，投资总量能持平于 2020 年

就很好（具体可参考我们过往的报告）。2021 年基建的边际增量争议还在美国，即对拜

登基建计划的期待。为此我们查阅了美国基建建设的相关法律。下面以美国公路为例探

 

 

 

 
资料来源：wind，太平洋研究院整理 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，太平洋研究院整理 

图 9：美新屋待售套数  图 10：美住房自由率与住宅建造支出 

 

 

 

 
资料来源：wind，太平洋研究院整理 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，太平洋研究院整理 
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讨。 

1.对美国公路项目的权属划分 

美国公路项目的建设和管理中涉及三项基本权属：公路资产所有权、公路项目行政

管理权和公路建设财政事权（支出责任）。 

其中，所有权依土地归属而定，分为联邦、州、地方政府所有的公路；行政管理权

依从于所有权而定。 

较为特殊的是财政事权。财政事权与所有权及行政管理权并非统一于“谁出资、谁

建设、谁管理”这一理念。原因在于，美国联邦长期资助州和地方的公路建设。因此，

出现由美国联邦承担财政事权（支出责任）的公路项目，即联邦资助公路项目（FAHP）。

进而，美国联邦资助项目（FAHP）的公路建设及管理形成了联邦对其承担财政事权（支

出责任）项目的管理，联邦与州共管、联邦委托州和地方具体管理的模式。 

这类资助项目的范围和联邦出资情况，随着时代变迁和公路发展的不同阶段，均在

不断变化。例如，1956 年以后，联邦主要资助的对象转移到州际公路建设上。到 20 世

纪 90 年代后，随着州际公路建设的基本完成，联邦资助又转向了州际公路、国家公路系

统以及多式联运项目的建设、改善和提升等领域。 

为探讨联邦与州和地方在公路基建项目中的关系，本文将联邦资助公路项目（FAHP）

作为主要讨论对象。从立项授权、融资结构、项目审批等几方面进行说明。 

2.联邦资助公路项目立项授权流程 

在美国联邦公路的投融资和预算管理中，首要的和最为关键的一步是立法授权。联

邦公路项目的预算周期，始于国会制定和颁布的这种授权法案。在规定的期限内，授权

法案不仅设立了项目，也设置了资金额度。公路授权立法的职责，由国会特别授权委员

会及相应的小组委员会承担。 

立法授权步骤： 

（1）预算编制 

通常情况下，美国联邦交通运输部编制预算提案，涉及公路的业务部门为联邦公路

局。经由总统行政管理与预算办公室审核后，联邦政府将包括公路项目在内的综合交通

预算提案提交美国国会。 

（2）国会预算审批（即进行公路授权立法） 

国会开展授权立法的第一步是听证。举行听证会的目的，是听取相关机构组织、公

民、国会议员和行政部门对未来联邦公路项目发展的意见。 

听证结束后，各小组委员会开始筹备公路授权立法的起草工作，将听证获取的信息、
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本届国会会议期间提交的建议等进行充分考虑。 

参众两院独立通过各自议案后，双方议案间的分歧通过国会共同委员会调节，最终

达成一个双方都能接受的议案。共同议案经参众两院表决通过后，递交总统签署生效。 

（3）资金授权 

情况一：拨款法案（为授权资金的使用和分配进行二次立法） 

针对使用“预算资金投资”的项目。在第一阶段授权法案通过后，仅设置了项目的

资金上限，不允许项目启动。需进行拨款法案立法。拨款法案是对支出承诺和资金偿付

的前置条件。在拨款法案中，国会确定可用于项目的实际金额，有可能会低于授权法案

中的水平。资金来源，可以是一般财政预算资金、也可以是公路信托基金。 

情况二：合约授权（通过授权法案即可授权可使用金额） 

针对符合美国法典第 23卷第 1章有关合约授权的规定和要求且资金来源必须来自公

路信托基金的项目。此种情况下公路项目无需经过二次立法，根据授权法案即可获取资

金使用额度（大部分联邦公路项目不需要通过“情况一”进行） 

3.授权资金拨付与分配 

（1）资金拨付 

联邦公路项目的资金拨付实行偿付制（报销制），而不是预付制。即使授权额度已

经分配给了各州，但此时各州并没有获得实际的资金分配。只是获得了联邦资金使用的

承诺额度。 

当实际的工程费用发生后，联邦政府对符合规定的部分予以报销偿付，偿付的额度

只是联邦政府应承担的份额。 

（2）资金分配 

对于大多数联邦公路项目，联邦公路局基于法定公式分配资金。基于法定公式的资

金分配，通常是在联邦财年的第 1 天（10 月 1 日）进行。根据联邦批准的项目，相应的

资金承诺分配给各州。各州根据联邦批准的项目申请资金。此时分配的不是实际资金，

而是资金额度。在资金分配时，每一个符合条件的州都可获得一定的资金份额。资金一

旦分配，就不能收回，除非国会另有规定。 

对大部分联邦公路项目资金使用年限，法律规定的可用时间为 4 年。但也有一些项

目的资金，可以到用完为止，并被称为“无期限”资金。在规定时间内，联邦承诺的资

金额度尚未用完，剩余额度将被终止使用。 

注：州政府一旦选择参加联邦的交通资助方案，则必须满足联邦政府提出的指南和

标准。大额联邦资助资金对州政府具有较大吸引力，因此，联邦政府通过联邦财政资助，

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_312


