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[Table_Summary] 
◼ 2022 年二季度以来除能源外的大宗商品普遍下跌，这是否意味着这轮

大宗商品的牛市已接近尾声？我们认为虽然供给面的利好仍存，但当
前大宗商品价格的走势仍符合历史上后者期的特征。在这一阶段，随
着宏观基本面逆风的不断加大，我们更看好油价的继续筑顶和黄金的
先抑后扬。 

◼ 大宗商品虽然是 2022 年至今表现最好的资产，但今年以来在走势上明
显分化。如图 1 所示，彭博商品指数在上半年上涨了 18%，背后主要
靠能源（58%）和农产品（13%）支撑，而基本金属（-10%）和贵金
属（-5%）已成拖累。但二季度以来整体的大宗商品指数已经转跌（-

6%），因为除能源（7%）外的品种普遍下跌，尤其是基本金属的大跌
（-26%）。 

◼ 我们认为当前大宗商品的走势符合明显的后周期特征，即铜价先于油
价见顶。如图 2 所示，历史上每当大宗商品的上涨遇上经济下行时，
铜价均早于油价见顶，这是“铜博士”一直被视为经济衰退的先行指
标，而油价则更多受供给面因素的扰动。由此 2022 年以来铜价的大跌
（-17%）与油价的上涨（44%）并不矛盾，我们认为这很可能意味着
疫情后大宗商品上涨已经是强弩之末，未来需关注后周期下受益的品
种。 

◼ 能源价格仍处于筑顶阶段：尽管美欧经济衰退的风险正在加大，能源
价格很可能仍处于筑顶阶段，这背后一是俄乌战争的演绎，虽然历次
俄对外战争均见证了油价见顶（图 3），但如果不是速战速决，而是陷
入 1979 年入侵阿富汗那样的持久战，则油价仍有可能高位震荡；二是
欧佩克的增产策略，考虑到欧盟对俄罗斯的原油禁运、以及恢复伊核
协议的前景渺茫，欧佩克很有可能继续维持原油市场的紧平衡。因
此，在现货贴水的状态下，短期油价的任何大跌都是机会。 

◼ 农产品价格见顶回落：作为全球两个农业出口大国，今年初的俄乌战
争催生了农产品的一波大涨，而能源价格的上涨也起到了推波助澜的
作用，毕竟拖拉机要使用柴油，而天然气是化肥的重要原料。然而，
二季度以来农产品价格开始下跌，尤其是三季度加速回落，表明上述
利好正在减弱。其背后一是俄罗斯同意有条件放开乌克兰粮食外运；
二是全球其他农产品出口大国有望在下半年迎来丰收。因此，我们预
计农产品价格见顶回落的趋势将在下半年延续。 

◼ 基本金属的逆风加大：虽然二季度基本金属的大跌已经嗅出了经济衰
退的风险，但我们认为这一过程并未结束。以铜为例，最新的世界银
行预测和 IMF 预测 2022 年全球 GDP 增速分别为 2.9%和 3.6%，如图 4

所示，历史上当全球 GDP 增速低于 3.6%时，铜价的年收益基本都为
负，平均的年收益率为-10%。鉴于上述预测还是基于美欧经济能够避
免衰退的假设，因此，即便下半年中国经济有所回升，我们认为基本
金属的反弹空间并不大。 

◼ 贵金属先抑后扬：贵金属虽然二季度以来跟随基本金属跌幅扩大，但
我们认为其面临的逆风正在减弱。以黄金为例，其今年的走势一直取
决于通胀加剧和实际利率上行孰强孰弱，但三季度以来随着美国经济
衰退风险的加大，我们认为尽管通胀压力并未明显缓解，但实际利率
快速上行的阶段已经过去，并且以美国中期选举为代表的潜在的地缘
政治风险仍有可能加大。从历史来看，黄金往往在美国经济衰退和地
缘政治危机下表现优异，因此，我们看好金价在四季度的表现。 

◼ 风险提示：疫情扩散超市场预期；政策对冲经济下行力度不及市场预
期；俄乌冲突加剧，欧美衰退提前到来。 
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图1：2022 年以来各类大宗商品在走势上明显分化，二季度多数转跌 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图2：在每一轮大宗商品上涨的后周期，油价的表现往往比铜价更坚挺 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图3：历史上当俄罗斯发动与周边国家战争时，国际油价往往见顶 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

 

图4：历史上当全球 GDP 增速低于 3.6%时，铜价在当年均录得负收益 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图5：历史上黄金在经济衰退和地缘政治危机下均录得良好表现 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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