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[Table_Summary] 
◼ 2022 年可能是疫情三年以来，经济和市场最动荡的一年，但也是大宗

商品的又一个大年。回顾 2022 年，我们见证了俄乌冲突以及背后的地
缘政治剧变，也目睹了美联储 40 年来最迅猛的加息浪潮；我们亲历了
中国经济在疫情反复中负重前行，也感受着全球经济在衰退的泥淖里举
步维艰。毫无疑问，这是市场跌宕起伏的一年，而大宗商品再次经受住
了“疾风暴雨”，在主要大类资产中，原油（以布伦特原油为代表）领衔
大宗，依旧取得超过 10%的正收益！而黄金和工业金属的表现在一众动
辄两位数跌幅的权益、债券资产中也算不俗。 

◼ 其实回首疫情三年，也是属于大宗商品的三年。除了 2022 年，从 2020

年疫情后大放水下黄金“拔得头筹”，再到 2021 年需求复苏+供应扰动
下，油、铜“一骑绝尘”。商品在全球大类资产配置中扮演的角色越来越
重要。 

我们在此前大宗商品 50 年系列的基础上，更新了对黄金、原油和铜三
个主要品种的深度复盘，以飨各位读者。经过了 2022 年的大起大落，
我们继续看好 2023 年黄金、原油和铜的表现，其中黄金的确定性更高，
原油的空间和弹性更大。 

◼ 疫情三年，本轮黄金牛市似乎仍未结束。至 2022 年 12 月，本轮黄金牛
市已经持续了 84 个月，是 1970 年以来历时第二长的牛市，不过收益率
却不尽如人意，截至 2022 年 12 月 28 日累计涨幅仅达 73%。值得注意
的是，2020 年 8 月之后，金价主要在 1700 至 2000 美元/盎司之间震荡
了两年多的时间。 

◼ 回顾 2022 年，金价大起大落，但经受住了紧缩狂潮的冲击。年初在俄
乌冲突的加持下金价一度站上 2000 美元/盎司，第三季度在欧央行为控
通胀、不断加速加息的影响下，金价也一度跌至 1618 美元/盎司的低点，
年末则在美联储放缓加息、中国加速优化防疫的作用下金价反弹至 1800

美元/盎司上方，全年累计仅下跌 0.3%。纵观全年，可以分为三个阶段： 

第一阶段：俄乌冲突+紧缩不足，金价大涨（1 月至 4 月）。基本面上最
大的冲击是俄乌冲突的意外爆发，以及欧美对于俄罗斯史无前例的制
裁，3 月 8 日拜登宣布对俄罗斯能源实施进口禁运，将金价推上 2000 美
元/盎司的高位；政策层面，尽管通胀数据屡屡超预期，但是美联储紧缩
不足（仅在 3 月加息 25bp）。 

第二阶段：通胀点燃紧缩浪潮，金价大跌（4 月至 10 月）。基本面上，
地缘政治冲突对于发达经济体通胀的影响开始显现，欧美通胀不断刷新
新高，5 月美联储开始加息 50bp，6 月则进一步加速至 75bp（欧央行也
在 7 月开始大幅加息）。除此之外，俄乌冲突和疫情管控下欧洲和中国
经济的走弱，客观上使得美元指数不断走强，也对金价形成明显的压制。 

第三阶段：紧缩放缓，金价获得喘息之机（11 月至 12 月）。政策上转折
性事件是 11 月 3 日美联储议息会议明确暗示 12 月很可能会放缓加息
50bp；基本面上，10 月和 11 月美国通胀数据连续不及预期则进一步点
燃市场对于政策转向的预期。除此之外，中国疫情优化加速了美元阶段
性走弱，也为黄金上涨创造了的条件，金价最终在年底回到 1800 美元/

盎司上方。 

◼ 与黄金的震荡相比，油、铜的行情更加“波澜壮阔”。从 2020 年疫情爆
发、刷新历史低位后艰难“填坑”；到 2021 年全球复苏、供应链受阻下
油、铜等大宗商品“一骑绝尘”、收益远超其他大类资产；再到 2022 年，
年初俄乌冲突下“盛极一时”，但是“透支”之后在全球经济放缓的阴影
下，油、铜等商品价格的下跌同样“无情”。 

◼ 回顾 2022 年，从铜、油等商品的走势上我们学到了两条重要的启示。
第一条是关于事件冲击的作用——重大事件的爆发往往是行情加速见
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顶（或者见底）的催化剂，如果说 2022 年 3 至 4 月疫情爆发加速商品
价格见底，那么 2022 年 2 至 3 月俄乌冲突的意外爆发则使得价格高点
提前来临。此外，对于供需因素的评估——供给端往往是长期因素（比
如投资不足），以年度（或者更短的时间）为维度，需求因素的边际影
响可能更大。疫情三年，商品投资不足的问题并未得到根本解决，但是
2022 年和 2021 年商品的行情大相径庭，背后的重要原因就是需求的强
弱不同——尽管库存都处于较低水平，但 2022 年市场担心的是衰退，
而 2021 年市场的主题则是复苏。 

从具体行情上看，2022 年上半年原油比铜更加坚挺。背后的原因在于基
本面影响因素的差异，俄乌冲突对于原油供给的影响更大，而铜价更多
地受到来自中国等新兴市场经济体的影响。因此 4 月上海开启封控带来
了铜价的向下拐点、此后地产断供等事件的发酵进一步加速了铜价的下
跌。相较而言，油价更具韧性，至少上海封控没有中断原油供需重构的
叙事，直到 6 月美联储开始果断加速加息至 75bp，全球经济衰退风险明
显上升后，油价才迎来向下拐点。 

2022 年下半年，铜价更早迎来反弹，中国“底色”依旧更浓。疫情三年，
市场一度怀疑铜价可能与中国脱钩，但是从 2022 年的经验看铜的中国
底色依旧很浓。尤其是下半年，在欧美央行不断加速紧缩下，原油价格
一直在刷新年内低位，而铜价在 7 月触底后进入盘整，第四季度在国内
地产政策继续加力、疫情防控不断优化下，铜价甚至出现了明显的反弹。
铜、油的这一分化再次凸显了铜价背后中国政策因素的重要作用。 

◼ 展望 2023 年，也许不是最佳，但我们依旧看好金、油、铜的上涨。与
2022 年相比，2023 年至少在基本面和政策面上对于商品的支持将出现
边际改善：基本面上，美国浅衰退下中国和欧洲需求将复苏反弹（尤其
是中国）；政策面上，海外发达经济体政策加速紧缩的拐点已至，2023

年则可能进一步向停止紧缩演进。不过，我们在之前的研究中指出，2023

年新兴市场经济体的权益资产弹性可能会更大，商品表现难以拿到年度
最佳，但我们依旧看好 2023 年黄金、原油和铜的上涨，其中黄金的确
定性高，原油的弹性更足。 

 

◼ 风险提示：海外货币政策收紧下外需回落，海外经济提前进入显著衰退，
严重拖累我国出口。毒株出现变异，疫情蔓延形势超预期恶化。 
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图1：2022 年主要资产收益率情况 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

 

 

图2：2020 年主要资产收益率情况 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

 

图3：2021 年主要资产收益率情况 
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数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图4：本轮黄金牛市可能是 1970 年以来的第二长的牛市 

 

数据来源：Bloomberg, 东吴证券研究所 

 

 

图5：2016 年 1 月以来本轮黄金牛市复盘 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图6：2022 年黄金价格复盘：紧缩浪潮的考验 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图7：2021 年油铜复盘：疫后复苏，油铜大涨 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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遇袭，油价大涨

3月 欧洲疫情反

复，需求担忧使得

油价调整

4月7日 美联储会议现实

仍将保持宽松

4月下旬印度疫情

形式严峻

5月18日伊核谈判

取得重大突破

6月 疫苗推广、欧美需

求持续复苏

7月18日 OPEC+就

增产达成一致，油

价大跌

7月30日 联储保持宽

松,原油库存超预期下

降，支撑油价

8月 Delta疫情肆虐

美国，油价大跌

8月下旬至9月 墨西哥

湾遭受飓风袭击，供给

受损、支撑油价

10月全球能源危

机，大宗商品普

涨

11月15日美国

1.2万亿基建法案

落地

11月23日美国释放5000万

桶战略石油储备，油价小幅

调整

11月底奥密克戎

毒株迅速传播，多

国宣布旅行禁令，

油价暴跌

12月7日辉瑞表示

加强针对奥密克戎

有效，油价反弹
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图8：2022 年油铜复盘：俄乌冲突透支、衰退风险渐浓，铜油冲高回落 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

  

1-3月战争风云，铜价见顶
4-6月 疫情阻断国内生产、

海外衰退临近，铜价大跌

11-12月国内利好经济政

策频出，铜价底部上行

LME铜价

布伦特油价

2022：俄乌冲突“透支”、衰退风险渐浓，铜油冲高回落

铜油2000-2022年全景图

1月27日，美联储

暗示年内加息4

次，铜价下挫

2月24日俄乌战争

爆发，大宗商品价

格跳升

3月4日俄乌冲突缓

和，铜价见顶回落

3月28日上海逐

步开始封控，

铜价震荡下行

4月 上海封控加码，

车企工业生产受阻，

铜价下行

5月14日智利冰川采矿

禁令铜产量趋紧，铜价

回升

6月15日美联储大幅加

息75bp，美元走强叠加

衰退预期升温，铜价大

幅下挫

7月15日中国经济加速反

弹，PMI重回扩张区间，

铜价走阔

8月26日鲍威尔杰克

逊霍尔会议释放鹰

派信号，铜价拐点

向下

9月21日美联储连续

第三次大幅加息

75bp，铜价重回下

行态势

10月6日 LME

限制俄铜交

易，铜价跳升

11月国内疫情大幅

反弹，多地防疫政

策收紧，经济复苏

受阻下，铜价回落

11月13日 “金融16条”出

台，地场迎来政策强心

剂，铜价回升7000
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1月 美国原油库存近三年新低，

市场供应紧张，油价上行

2月24日俄乌战争

爆发，油价上涨

3月8日拜登签署对

俄罗斯的能源进口

禁令，油价飙升

3月11日 伊核谈判

暂停，油价反弹

3月31日美国宣布

史上最大规模抛储

计划，油价下跌

5月18日 美国开始放松

对委内瑞拉石油的制

裁，油价小幅下跌

5月30日 欧盟同意对从俄

罗斯进口的2/3的石油实施

禁运，油价再次大涨

6月2日 OPEC+同

意增产50%，油价

下跌

6月15日 美联储

加速加息，衰退

担忧显现，油价

转为下跌

7月15日 拜登访问沙特，

但并未就原油增产达成协

议，油价反弹

7月 北半球出行高

峰，中国疫情缓

解，油价反弹

8月26日鲍威尔杰克

逊霍尔会议释放鹰派

信号，油价继续下跌

9月2日 G7将对俄罗

斯石油实施价格上

限，油价下跌

9月26日美元指数升至近20

年高点，油价触及低点

10月5日 OPEC+宣布

2020年4月以来最大规

模的减产，油价上涨

11月 国内疫情反复、

管控趋严，海外需求大

幅放缓，油价转为下跌

12月中国多地优化疫

情防控措施，美联储

放缓加息，油价反弹
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1-5月 战争风云、供应改道，油价大涨 6-12月 需求疲软显现，油价回吐上半年涨幅

7-10月货币紧缩潮来临，

铜价低位震荡
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图9：2023 年重要的市场交易主题：美元见顶。美元见顶后 1 年内主要大类资产表现 

 

注：以上资产价格均是以美元计价。 

数据来源：Bloomberg, 东吴证券研究所 

 

 

 

 

原油 黄金 英股
工业
金属

高收
益债

欧股 美股 日股
投资级
债券

政府
债券

新兴市场
股市

新兴市场
主权债

1 1974-01-23 -12.8 -14.3 -1.4

2 1974-09-05 -1.5 31.5 16.8

3 1976-06-04 -2.9 11.7 -5.0 5.3

4 1985-02-25 -30.1 24.0 21.3 32.9 24.9

5 1989-06-14 -12.2 0.9 -4.2 12.6 12.5 -10.1 47.5

6 1997-08-06 -0.3 -34.3 -9.8 11.3 -31.2 15.5 -16.6 -43.4

7 1998-08-26 -1.3 64.6 -10.5 15.1 5.6 31.9 27.9 67.0

8 1999-07-12 2.5 57.2 10.5 -1.1 6.9 7.7 20.8 4.7 6.3 2.1 6.2

9 2001-07-05 -10.9 -0.4 17.4 -16.8 -2.4 -4.7 -21.3 -20.2 -18.3 11.8 12.9 3.1

10 2005-11-16 -7.4 4.5 29.0 15.2 80.6 13.8 20.4 13.5 10.1 7.1 7.2 31.2 12.1

11 2009-03-05 -9.7 83.1 21.7 58.6 86.6 64.3 58.3 66.6 25.1 13.5 11.0 99.7 33.9

12 2010-06-07 -16.8 61.9 24.5 15.7 38.9 21.5 11.3 23.0 -5.2 14.1 15.2 29.6 13.6

13 2016-12-28 -10.4 18.7 13.4 7.3 27.5 10.7 7.3 19.6 16.3 8.0 8.0 35.5 9.5

14 2020-03-20 -10.6 139.2 16.5 29.2 57.9 32.2 42.9 73.5 57.2 8.5 5.8 66.4 18.2

平均 39.5 12.0 15.3 30.0 20.8 19.9 20.4 9.9 9.3 10.0 34.3 17.5

正收益占比 80% 75% 82% 78% 86% 86% 79% 64% 100% 100% 90% 100%

美元
峰值日期

后一年
涨跌（%）

美元峰值后一年内大类资产表现(单位：%)
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