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大宗商品价格上涨基本面成因及启示

郭彪1

一、报告背景

国务院常务会议重拳出击，7 天内两次“点名”大宗商品涨价。

5 月 12 日，国务院召开常务会议要求跟踪分析国内外市场形势

和变化，有效应对大宗商品价格过快上涨及其连带影响。

5 月 19 日，国务院常务会议又提出部署做好大宗商品供保稳价

工作，保持经济平稳运行。

螺纹钢在一到两个月的时间内上涨幅度超过 30%，大大影响了下

游经济的成本。所以，国常会七天内连续两次点名大宗商品涨价，说

明什么情况？

从调控历史而言，发改委和相关监管机构要求上调保证金、要求

媒体稳价、约谈煤炭企业等等。国常会连续两次发出声音，跟历史调

控有何不同，这是要进一步分析的。
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二、大宗商品价格上涨的宏观因素

关于大宗商品价格上涨的宏观因素，很多专家提出了相应的看法，

报告认为主要有以下几方面的因素。

首先，疫情导致的供求缺口推动大宗商品价格上涨。

在疫苗普及之后，以中国和美国为代表的经济体在需求方面有很

大程度的复苏。以中国为例，随着对疫情的迅速控制和疫苗普及，工

业生产总需求有大幅增长，截止今年 5 月达到 2017 年以来的新高，

需求端大幅上涨。而巴西、智利、印度等大宗商品的主要供给国还深

陷疫情的危机当中，所以供给端增长的速度没有需求端增长速度快，

从而带来了大量供求缺口。

其次，美元货币宽松叠加财政刺激计划导致大宗商品价格上涨。

很多大宗商品价格以美元定价，美元超发导致大宗商品价格上涨，

美元贬值后需花更多的美元购买大宗商品。今年以来美国核心 CPI

增长率超过 3%，在历史上看，2013年是美国通胀比较高的时点。所

以，通胀+美元刺激的 6 万亿计划促使了大宗商品价格上涨。为什么

称之为输入性通胀呢？因为本次大宗商品上涨的行情主要是从美国

传过来的，所以叫做输入性通胀。

第三，碳中和政策短期冲击。

碳达峰、碳中和政策影响碳排放量比较大的行业是发电和钢铁。

作为我国碳排放量最高的两个行业，发电和钢铁行业是实现缩减碳排

放目标的重点，要减产限产、收缩产能预期。但需求在增加，主要供

给国的供给出现问题，而经济恢复又超出预期，叠加碳中和减产限产
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预期，供需更加失衡。6 月 1日《证券时报》的摘要显示，珠三角多

地错峰限电，限制了产业相关公司去生产钢材。所以，产能收缩的预

期叠加前面的美元和疫情，三个重要的宏观因素促使了最近大宗商品

价格的上涨。大宗商品价格上涨肯定会对下游行业带来不利影响，比

如原材料价格上涨、成本增加，导致很多企业出现大幅亏损。国常会

7天连续两次发出相应的通知，这与之前相关的调控具有很不同的背

景。

第四，是其他宏观因素，如我国的经济“双循环”格局，但前面

三个宏观因素是比较重要的，可以解释最近大宗商品行情的重要表现。

三、大宗商品价格上涨的理论探讨

在宏观因素分析过后，进行理论探讨。如果没有从基本面进行分

析，无法提出合理的政策建议。目前我国大宗商品已经有六十几个品

种，大宗商品期货横截面最重要的核心因子是什么？要回答这个问题，
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需要找到这个核心因子，以更好的进行基本面分析。

报告构建了十个常用的多空因子（包括基差、动量效应、基差动

量、大宗商品历史收益率偏度、波动率、特质性波动率、通货膨胀、

非流动性、价值和持仓量），关注其在我国大宗商品市场的表现。从

存储效应、对冲假说、风险假说等分别衡量大宗商品走势情况，结论

是基差、动量是我国大宗商品最重要的两个因子。

基差因子基于存储理论，库存是很重要的因素。库存不能单纯静

态判断高低，而是要与价格走势结合起来，这样才能更好的预判未来

大宗商品的价格走势。当价格较低时，厂商没有很强的动力去增加库

存，库存就被动减少，当价格上涨时，企业利润上升且愿主动增加库

存。

基差会修复，但不确定修复方向。当产业利润很高时，厂商愿意

扩大生产与供给，供给增加，利润上升，但接下来很有可能价格下跌。

而当产业利润较低，厂商不愿意生产（生产就是亏损），此时供求关

系发生变化。高库存、高升水时更容易下跌修复基差，这是从经济学

和概率角度更可能出现的演绎过程。
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四、大宗商品价格上涨的微观因素

以螺纹钢为例看最近大宗商品价格上涨。最近一个月螺纹钢上涨

了 30%，在两次国常会提出警告后又下跌了 30%。首先，从基本面是

否可以一定程度上解释为什么是螺纹钢，为什么是黑色系，而不是其

他品种？螺纹钢关系到很多行业，这是它的重要性。从时间序列来看，

今年的合计库存（以唐山为例）在 3 月份、4 月份、5 月份基本处在

低谷期，符合低库存的概念，也就是供给相对来说比较低，而需求端

PPI生产者指数已经达到比较高的位置。

如果不能很好的分析产业利润，是否可以增加供给就是一个很大

的问题。PMI 主要原材料供应价格-出厂价格通常可以在一定程度上

来衡量一个产业的利润情况。这两者之差越高，说明原材料价格相对

出厂价格越高，产业利润偏低；这两者之差越低，说明产业利润偏高。

所以，近期无论是螺纹钢还是钢材，产业利润都处在比较低的状态。

产业利润偏低，库存偏低，又有一个中度的贴水状态。这解释了为什

么深贴水、低库存、低利润更容易上涨去修复基差的逻辑。

从产业结构看，上、中、下游大宗商品价格上涨引起国务院常务

会议关注。需求端 PPI 生产者指数已达到较高位置，相应库存比较低。

生产钢材，无论是螺纹钢、线材还是热轧卷板，都需要使用上游原材

料，而原材料与出厂价格差处于历史高位。结合宏观和微观因素得出

一个基本判断：供给出现了问题。
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五、启示与建议

根据以上的分析，可以得到一些启示与建议。

首先，应提升衍生品市场价格发现机制建设，大力发展基差交易。

既然基差因子这么重要，要让实体企业有机会把基差的风险提前锁定。

衍生品在价格发现与风险转移方面起到很大作用。大商所已经推出了

基差交易平台，进一步发挥期货市场功能，提升期货市场服务实体经

济的效率和水平。应该培育和鼓励更多的实体企业参与套期保值和基

差交易。目前基差交易品种比较少，铁矿石有基差交易的品种，应该

发展更多的基差交易品种，鼓励更多的实体企业参与套期保值，而不

是简单的等待行情。

其次，应增加供给弹性。要避免下游企业利润降低而可能出现的

大规模亏损，应当提高产业利润，产业供给受市场经济的调解必然逐
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渐增加供给。如何增加供给弹性，除了行政上强行规定外，要考虑进

口退税、税费减免，以帮助下游企业恢复生产，增加生产与供给。否

则，强制性的政策可能只是短期的，而非市场行为。因此，比较重要

的是增加供给弹性。

第三，应发挥人民币汇率调节作用。最近的人民币和美元的汇率

出现了一些变化，比如人民币升值。允许人民币在市场机制下出现一

定幅度的升值，有助于调节当前供需紧张局面。当然升值和贬值是双

刃剑，在当前情形下适当程度的人民币的升值是合理的。

第四，交易所应密切关注近期主力合约到期前市场走势。螺纹钢

主力合约是 10 月份，目前离窗口期还有两个月，如果是 9 月份的合

约，8 月份就要转移到新的合约上了。最近螺纹钢和铁矿石价格有大

幅反弹，建议交易所密切关注主力合约在到期前的市场走势是否有所

滞后。交易所可以考虑一些风险措施，比如提高保证金，防止或尽量

降低出现逼仓的风险和价格大幅度波动。最重要的是如何在短时间内

在符合宏观大背景下使供给得到增加，一定程度上可以通过行政手段

提高产业利润或减税等。
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