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从宏观策略角度如何看待

近期油价走高 
  
尚未看到全面的商品再通胀 
  
供给收缩消息冲击下，布伦特油价升破 90 美元/桶，但全面的商品价格走高
的迹象尚不显著；长端美债收益率仍有上行空间，但也难以一蹴而就；美元
指数和人民币双边汇率有望维持区间震荡。 

 供给收缩消息冲击下，布伦特油价升破 90 美元/桶，但全面的商品价格走
高的迹象尚不显著。近期，在 OPEC+持续的减产消息的刺激和全球制造
业边际略有企稳的背景下，布伦特油价逐渐从约 70 美元/桶的近期低位震
荡走高，并于 9 月 5 日升破 90 美元/桶的关键水平。不过，我们注意到同
期其它主要商品价格并未出现普遍的持续性上行。实际上，大宗商品综
合指数 CRB 指数自去年 4 季度以来持续在 550 点左右的水平横盘震荡。
考虑到商品价格走势整体相对稳定以及油价上涨的节奏（受供给侧消息
呈现脉冲式跳涨），我们认为近期油价上涨的推动力可能更多的来自供
给侧因素的冲击，而并不是主要由需求显著回暖所拉动。基于此判断，
同时考虑到目前全球经济周期仍处于下行阶段的宏观背景，我们认为目
前大宗商品整体缺乏全面持续上涨的宏观基础。当然，我们注意到南华
商品指数近期突破历史新高，但是这在一定程度上可以被汇率因素所解
释，而未必意味着中国经济活动需求已经快速走高。 

 油价上涨助推通胀担忧升温，美债收益率和美元指数走高；长端美债收
益率仍有上行空间，但也难以一蹴而就。正如我们在周报中提示的，近
期市场大类资产交易的核心宏观线索是对于美国通胀走势的预期。尽管
全面的商品再通胀缺乏基础，但是近期持续上行的油价（尤其是当布油
突破了 90 美元/桶的关口时）仍然推动了市场对于美国通胀反弹的担忧
（意味着市场不得不计价更为紧缩的美联储货币政策走势）。我们也因
此看到了更高的美债收益率和更强的美元。我们的测算显示，如果布伦
特油价在近期达到并保持在 100 美元/桶左右，美国 CPI 能源项目的同比
增速在未来数月可能会由 7 月的-12.5%快速转正并回升至 3%-9%的水平。
不过，考虑到美国 CPI 权重和美联储关注的焦点，我们认为服务业通胀
（而不是商品通胀）以及与之紧密联系的劳动力市场供需再平衡将仍然
是近期决定市场对美国通胀走势预期的关键。整体来看，在劳动力市场
边际降温而不是显著降温的背景下，我们预期美债收益率（尤其是长端）
仍有一定的震荡上行的空间。但是我们不认为短期商品通胀会带动美债
收益率顺畅快速上行。 

 我们仍然预期美元指数和美元兑人民币短期处于震荡区间。尽管近期美
元指数升至 105 左右的区间震荡高位，但我们仍然认为短期美元指数可
能会维持区间震荡的态势而不是顺畅持续上行。美元指数的持续走高可
能会受到两方面的挑战：1）在通胀压力仍然较大的背景下，欧央行可能
会在 9 月 14 日的议息会议上释放偏鹰派的信号。 2）在美元对日元升至
接近 150 的关键水平之际，日本财务省表示“不会排除任何选项（干预
汇率）”。与此同时，日本央行也有可能在 9 月 22 日的会议上对进一步
边际放松 YCC 表达出更开放的态度。就人民币而言，区间震荡的美元指
数也意味着人民币双边汇率有望保持相对稳定。与此同时，我们注意到 9

月 6 日的人民币对美元中间价较市场预期偏强程度创有预测历史以来的
最大值，这显示了央行持续维稳人民币的态度。另一方面，近期中国政
府对经济支持政策的持续释放和经济活动数据的边际好转也都有助于保
持人民币的相对稳定。 

 风险提示：黑天鹅事件导致油价暴涨；美国服务业通胀走势偏离预期。 
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图表 1. 2023 年 6 月 1 日至 9 月 1 日价格变动情况：布伦特原油 VS CRB 及其主要分项指数 

 
资料来源：万得，中银证券 

 

图表 2. 南华商品指数表现较 CRB 指数的相对强势在一定程度上是人民币对美元走弱导致的 

 
资料来源：万得，中银证券 
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图表 3. 不同情形下美国 CPI 能源通胀同比走势预期 

 
 图表 4. 美国时薪增速（蓝色线） VS 剔除住房服务外的

服务业通胀同比变动（Super Core，灰色线）  

 

 

 

资料来源：彭博，中银证券；*基准情形 = 布伦特原油月均值为 80 美

元/桶；通胀较强情形 =布伦特原油月均值为 100 美元/桶；通胀较弱情
形 =布伦特原油月均值为 60 美元/桶； 

 资料来源：彭博，中银证券  

 

图表 5. 美德 10 年国债收益率差值 VS 美元指数 

 
 图表 6. 美元对日元再次接近 1990 年以来的 150 左右的历

史最高水平 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：彭博，中银证券  
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图表 7. 人民币对美元中间价：官方值(灰色线)，预期值(红色线)以及二者偏离度(黑色柱状) 

 
资料来源：彭博，中银证券 
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