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关注海外二次通胀和上游周期品机会 

投资要点： 

年初以来，大宗商品超额收益较为突出：（1）年初以来大宗商品价格表

现偏强，累计收益甚至略超美股，金、油、铜等主要商品均有不同程度上

涨；（2）映射到股票市场上，美股和A股中能源和有色板块均明显领

涨，超额收益明显。 

降息预期+需求侧抢跑，是大宗商品走强的首要因素：（1）截至3月底，

市场已普遍预期美联储、欧央行、英国央行在内的全球主要央行最早或在

5-6月份开启降息，流动性宽松交易持续演绎；（2）降息一方面带动金融

条件放松，直接利好各类风险资产，大宗商品中黄金最为受益，另一方面

或带动2024H2全球经济触底回升，对应大宗商品需求向好，市场提前交

易下半年经济复苏的“二次通胀”； 

供给侧扰动，为大宗走强提供助力：（1）3月以来欧佩克+继续推动减

产，叠加乌克兰加强对俄罗斯石油基础设施攻击的地缘政治扰动，石油供

应量整体受限，原油供需呈紧平衡趋势；俄乌等地缘冲突扰动，从供给端

为原油价格走强带来支撑；（2）海内外减产预期刺激下，铜价同样得到

明显提振。 

全年维度看，大宗商品为代表的上游周期品，仍然具备较大配置价值：

（1）金融条件有望继续放松：欧美主要央行转向是大概率事件，最早或

发生在二季度，流动性宽松有望持续演绎，从金融属性上对大宗商品提供

支撑：（2）需求侧或迎来复苏：全球经济复苏尤其是制造业修复，有望

带动对铜、油等大宗商品的需求，但时间点可能要在下半年才能较为明

显；（3）供给端仍然受阻：与此前周期不同，本轮周期中油气、金属采

矿等周期品长期资本开支不足，供给端或持续构成约束，对周期品价格中

枢构成支撑：  

但短期需警惕回调压力：同样需指出，本轮大宗商品价格上涨已有一定抢

跑特征，实质性降息前全球需求总体仍然面临逆风，以及大宗商品上涨反

而助推美国二次通胀风险，从而可能导致美联储降息节奏推迟、幅度减

弱，均可能会对大宗商品带来一定调整压力。 

风险提示：一是美国通胀下行偏慢；二是美联储表态偏鹰；三是海外经济

复苏不及预期等。 
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宏观专题研究 

1   年初以来，大宗商品超额收益较为突出 

年初以来大宗商品价格表现偏强，累计收益甚至略超美股，金、油、铜等主要商

品均有不同程度上涨。以 CRB 商品总回报指数计算，截至 3 月 28 日，年初以来大宗

商品整体上涨 11.5%，甚至超过表现强势的美股（按标普 500 全收益计，累计收益为

10.6%），在全球主要大类资产中保持领先。而从大宗商品内部看，主要商品均取得正

收益，截至 3 月 28 日，原油、黄金、铜累计涨幅分别为 13.6%、7.8%、3.6%，布油

突破 85 美元关口，COMEX 黄金也站上 2200 美元、创历史新高。 

图表 1：年初以来大宗商品收益领先美股美债 

 
来源：Eikon、Wind、FRED、华福证券研究所；大宗商品采用 CRB 总回报指数，并以 2024.01 进行归一化处理 

 

图表 2：按年初以来涨幅计算，主要商品中原油>黄金>铜 

 
来源：Wind、华福证券研究所 
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宏观专题研究 

映射到股票市场上，美股和 A股中能源和有色板块均明显领涨，超额收益明显。

美股市场上，以标普 500 为例，截至 3 月 29 日，年初以来涨幅最高的为通讯服务

（15.6%），其次为能源板块（12.7%），且明显超出标普 500 涨幅（10.2%）。A 股市场

上，中信一级行业中，年初以来上游周期行业累计涨幅居前，石油石化、煤炭、有色

金属涨幅分别为 12.1%、10.2%、9.5%，而同期万得全 A 涨幅为-2.9%。能源和有色板

块在美股和 A 股均取得明显的超额收益。 

图表 3：年初以来美股中能源涨幅仅次于通讯服务 

 
来源：Wind、华福证券研究所 

 

图表 4：年初以来 A 股中上游周期板块领涨 

 
来源：Wind、华福证券研究所 
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宏观专题研究 

2   降息预期+需求侧抢跑，是大宗走强的首要因素 

欧美主要央行最早或二季度开启降息，市场提前演绎宽松预期，带动大宗商品走

强。 截至 3 月底，市场已普遍预期美联储、欧央行、英央行在内的全球主要央行最

早或在 5-6 月份开启降息。其原因一方面在于欧美通胀已经降至偏低位置，截至 24

年 2 月，美国、欧元区 CPI 同比分别为 3.2%、2.6%，尽管去通胀的“最后一英里”

仍相对艰难，但通胀很难重演 22-23 年对货币政策构成的较大约束。另一方面，持续

高利率环境下，美欧经济持续面临冲击，尤其是对于欧洲经济而言，经济景气度相对

较差。因而年内主要央行的转向仍是大概率事件，而 3 月瑞士央行意外降息 25BP，

或加速开启海外降息潮，二季度是重要节点。其中对于非美经济体而言，其降息节奏

可能提前于美联储。 

图表 5：市场预期主要央行最早或二季度开启降息 

 
来源：Eikon、华福证券研究所 

 

图表 6：2023 年以来欧美 CPI 大幅回落 

 

来源：Wind、华福证券研究所 
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宏观专题研究 

 

降息一方面带动金融条件放松，直接利好各类风险资产，大宗商品中黄金最为受

益。实践中，降息周期开启，带动无风险利率下行，从而带动风险偏好提升，若市场

已提前预期或美联储已提前释放较明显信号，则会提前反映在资产价格中。以距离当

下最近的一次美联储降息周期——2019年为例。2019年8月初美联储首次开启降息，

但市场最早在 2019Q1 已开始预期美联储年内或开启降息。反映在大类资产走势上，

首次降息前，美债、美股、黄金均取得较好收益，且收益整体高于降息实际落地后。

其中，黄金由于与实际利率高度相关，在通胀变化较小时，降息通常对应实际利率下

降，因而取得较好收益。而原油等能源、铜等工业金属一方面受流动性影响，另一方

面仍然取决于供需情况，在降息前基本面或未见明显好转，博弈属性偏重。 

图表 7：2019 年美联储首次降息前后大类资产表现  

 
来源：GFD、华福证券研究所；T 为 2019 年美联储首次降息日 

 

降息另一方面或带动 2024H2全球经济触底回升，市场提前反映下半年经济复苏

的“二次通胀”。从欧美经济体的实践中，利率作为货币政策重要的锚，对于经济基

本面具有前瞻指引作用。若全球主要央行二季度开启降息，有助于带动全球经济在下

半年走向温和复苏。而大宗商品需求主要取决于全球经济景气度，若经济出现明显向

好迹象，意味着大宗价格后续得到支撑，并已在近期的市场上提前演绎。 
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宏观专题研究 

图表 8：利率领先美国经济基本面约 9 个月 

 
来源：Wind、华福证券研究所 

 

图表 9：利率领先欧元区经济基本面约 7 个月 

 
来源：Wind、华福证券研究所 
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宏观专题研究 

3   供给侧扰动，为大宗走强提供助力 

欧佩克+推动减产，叠加俄乌等地缘冲突扰动，从供给端为原油价格走强带来支

撑。3 月初欧佩克+代表国已同意将自愿减产措施延长至今年的二季度末，名义减产

总量约 220 万桶/日。而 2023 年开始欧佩克+已经持续减产，使得石油供应量整体受

限，原油供需呈紧平衡趋势。而另一方面，年初以来乌克兰加强对俄罗斯石油基础设

施攻击，对俄罗斯原油产能带来一定冲击。供给端双重因素共振，叠加降息预期和经

济复苏预期，原油价格从年初的 80 美元以下升至 87 美元附近。 

海内外减产预期刺激下，铜价同样得到明显提振。23 年底以来，Cobre Panama 被

暂停在巴拿马的铜矿运营、英美资源集团宣布削减南美旗舰铜业务产量等事件相继发

生，共影响约 60 万吨铜矿产量，使得市场对 2024 年铜供应预期由相对充裕转向可能

供应短缺。3 月 13 日，中国有色金属工业协会在北京组织召开铜冶炼企业座谈会，

国内 19 家铜冶炼企业主要负责人参会，与会企业就调整现有生产线检修计划及压减

生产负荷、新建产能推迟投运以及推迟达产达标时间等方面达成一致。国内铜冶炼厂

有意减产并推迟产能建设，对铜价进一步带来支撑。 

图表 10：2023 年以来石油供应量明显收缩 

 
来源：Wind、华福证券研究所 
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宏观专题研究 

图表 11：LME 铜库存处于历史偏低水平 

 
来源：Wind、华福证券研究所 

 

4   全年维度看好上游周期品，短期需警惕回调压力 

 

全年维度看，大宗商品为代表的上游周期品，仍然具备较大配置价值：（1）

欧美主要央行转向是大概率事件，最早或发生在二季度，流动性宽松有望持续演

绎：往后看通胀压力已明显缓解+高利率下全球经济已明显承压，对应主要央行年内

大概率开启转向，其中美国经济韧性相对较强，欧洲相对偏弱，降息节奏上欧洲大

概率先于美国。如若实质性开启降息，对应全球流动性压力有望边际缓解，从金融

属性上对大宗商品价格继续带来提振；（2）全球经济复苏尤其是制造业修复，对大

宗商品需求带来支撑：降息落地后全球需求有望持续修复，其中制造业受益于补库

周期开始+全球范围内的制造业资本开支，有望带动对铜、油等大宗商品的需求，但

时间点可能要在下半年才能较为明显；（3）长期资本开支不足下，上游周期品供给

端或持续构成约束，对价格构成支撑：与此前周期不同，本轮周期中无论是油气还

是金属采矿，企业资本支出均相对不足，一方面吸取上一轮2014-2015年产能过剩经

验，另一方面受碳中和、地缘政治和贸易壁垒等扰动。以标普500中的能源板块为

例，每股资本支出在2014年见顶后持续回落，2022-2023年略有回升但较2014年巅峰

仍相差甚远。长期资本支出不足，对大宗商品价格中枢提供较强支撑。 
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图表 12：标普 500 能源、金属与采矿的资本支出变化  

 
来源：Capital IQ、华福证券研究所 

 

但同样需指出，本轮大宗商品价格上涨已有一定抢跑特征，实质性降息前全球

需求总体仍然面临逆风，以及大宗商品上涨反而助推美国二次通胀风险，从而可能

导致美联储降息节奏推迟、幅度减弱，均可能会对大宗商品带来一定调整压力。 

历史经验看，大宗商品在降息落地后表现更好，降息之前略有承压，本轮周期

已有一定抢跑特征。对1981年以来美联储前后8轮降息周期进行复盘，可以看出，美

股、美债等风险资产在降息前后逾一年时间内均能取得较好收益，且市场的抢跑效

应明显。而大宗商品价格走势在首次降息前的表现并不突出，前6个月的累计收益为

0.9%，主要源于大宗商品仍然主要取决于海外经济的基本面。降息前通常是需求最

为疲弱阶段，而随着降息落地后，经济有望温和复苏，对应大宗商品的基本面环境

更好，降息落地后6个月的累计收益达3.1%。因此，本轮大宗商品已有一定抢跑特

征，在实质性降息前需求侧可能仍然存在阻力，短期需警惕回调压力。 

图表 13：首次降息前后的大类资产表现 
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欧股 -0.1% -3.0% -0.3% 2.6% 4.5% 5.5%

日股 -7.6% -5.8% -1.8% 1.4% 5.6% 9.2%

新兴市场 0.2% 0.4% 2.7% 2.8% 1.2% 4.3%

美国政府债 8.6% 7.2% 3.0% 2.6% 3.8% 6.5%

美国公司债 6.9% 4.5% 2.3% 2.9% 3.5% 6.1%

REITs 2.0% 0.6% 4.2% 1.8% 0.9% 2.6%

现金 2.0% 0.6% 0.5% 0.4% 0.6% 2.1%

大宗商品 0.9% -1.0% 0.7% 0.7% -0.8% 3.1%
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油 2.7% -1.9% -0.4% 1.5% -3.5% 6.0%

铜 -5.5% -6.7% -1.3% -1.0% -2.9% -4.6%
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来源：GFD、华福证券研究所；T 为美联储首次降息月，统计 1981 年以来美联储的 8 次降息周期 

 

年内美联储降息仍是大事件，但二次通胀风险仍在，市场对6月开启降息或仍

较为乐观，不排除继续推后的可能性，届时可能对大宗商品价格带来扰动。对于美

联储而言，去通胀的“最后一英里”仍然充满挑战。在美国经济韧性较强，大规模的

经济和金融风险事件尚未看到的背景下，去通胀仍是其核心要义。但往后看，无论

是按0.3%还是0.2%的环比假设计算，后续美国CPI大概率继续回落，到8月降至

2.4%-2.5%区间，离美联储2%目标尚有一定距离，且不排除有反弹风险。尤其是大

宗商品在美联储实质降息前大幅上涨，大概率是美联储不乐意看到的，其会导致美

国通胀易涨难跌。2月美国CPI环比中能源项环比大幅反弹（0.4%→2.2%），是其2

月环比回升最主要贡献。若大宗上涨→美联储降息窗口延后、幅度减弱→流动性宽

松交易受阻，届时可能会对大宗商品价格带来一定扰动，需持续关注。 

图表 14：2 月油价上行带动能源项环比大幅转正 

 
来源：Wind、华福证券研究所 
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图表 15：2024H2美国 CPI住宅同比或二次回升 

 

来源：Wind、华福证券研究所 

 

5   风险提示 

一是美国通胀下行偏慢；二是美联储表态偏鹰；三是海外经济复苏不及预期等。 
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