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大公国际：大宗商品行业运行情况及展望 

文/孙博 

摘要 

2024 年全球经济延续稳定复苏态势，预计 2025 年全球经济增长保持韧性，但仍面

临较大风险和不确定性，大宗商品需求增长动力不足。2024 年，围绕大宗商品交易中心

建设、资源配置及商品期货监管等方面，我国出台了一系列政策，有利于推动大宗商品

贸易自由化便利化，提升大宗商品资源配置能力，提升我国大宗商品价格影响力，规范

商品期货交易。2024 年，全球大宗商品价格整体呈前期升高、后期稳中有降走势；展望

2025 年，随着全球经济增长趋于稳定，供给侧有所改善，预计大宗商品价格整体将有所

下降，但仍将处于高位。 

正文 

一、 宏观环境 

2024 年全球经济延续稳定复苏态势，预计 2025 年全球经济增长保持韧性，但仍面

临较大风险和不确定性，大宗商品需求增长动力不足。 

大宗商品行业与宏观经济周期具有很强的相关性，主要体现在经济周期导致的需求

波动。2024 年全球经济延续稳定复苏态势，2024 年 10 月，国际货币基金组织（以下简

称“IMF”）发布的经济展望报告预测 2024 年全球经济增速为 3.2%，较 2023 年下降 0.1

个百分点。2024 年 12 月，经济合作与发展组织（以下简称“OECD”）发布的经济展望

报告预测 2024 年全球经济增速为 3.2%，与 2023 年持平。从主要经济体的情况来看，

2024 年美国消费和非住宅投资强于预期，IMF 预计 2024 年美国 GDP 增速为 2.8%；欧元

区由于出口改善，IMF 预计 2024 年欧元区增速为 0.8%；亚洲新兴经济体的强劲增长将

有所放缓，受益于净出口表现好于预期，IMF预计2024年中国GDP增速小幅放缓至4.8%。 
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图 1  全球主要经济体 GDP 增速

1
（单位：%） 

数据来源：Wind，大公国际整理 

展望 2025 年，全球经济仍将充满挑战，但总体通胀率预计将进一步下降，全球公

共债务已处于很高水平，2024 年 10 月 IMF 发布的财政监测报告预计 2024 年末全球政

府债务将超过全球 GDP 的 93%，一定程度上限制了未来财政支出空间。从先行指标采购

经理指数（以下简称“PMI”）来看，根据中国物流与采购联合会发布数据，2024 年 3 月

全球制造业 PMI 结束了连续 17 个月 50%以下的运行走势，重回扩张区间，但 4月以来持

续低于荣枯线，11 月全球制造业 PMI 为 49.3%，环比上升 0.5 个百分点，为下半年以来

新高。主要经济体中，2024 年 1～11 月，中国制造业 PMI 仅有 4个月高于荣枯线，10 月

以来重回扩张区间，美国制造业 PMI 仅有 1 个月高于荣枯线。2024 年 10 月，IMF 发布

的经济展望报告预测 2025 年全球经济增速将保持在 3.2%。2024 年 12 月，OECD 发布的

经济展望报告预测 2025 年全球经济增速小幅提高至 3.3%。预计 2025 年全球经济增长

保持韧性，但仍面临较大风险和不确定性，大宗商品需求增长动力不足。 

 
图 2  中国与美国制造业 PMI（单位：%） 

数据来源：Wind，大公国际整理 

                                                             
1
 2024 年 GDP 增速为 IMF 预测值。 
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二、 行业政策 

2024 年，围绕大宗商品交易中心建设、资源配置及商品期货监管等方面，我国出台

了一系列政策，有利于推动大宗商品贸易自由化便利化，提升大宗商品资源配置能力，

提升我国大宗商品价格影响力，规范商品期货交易。 

2024 年 7 月，二十届中央委员会第三次全体会议通过《中共中央关于进一步全面深

化改革 推进中国式现代化的决定》，决定深化外贸体制改革，建设大宗商品交易中心，

支持有条件的地区建设国际物流枢纽中心和大宗商品资源配置枢纽。2024 年 11 月，商

务部、浙江省人民政府印发《中国（浙江）自由贸易试验区大宗商品资源配置枢纽建设

方案》，提出围绕大宗商品全产业链，建设功能完备的大宗商品储运、加工、海事服务

基地和贸易、交易中心，打造具有区域竞争力和国际影响力的大宗商品资源配置枢纽。

上述政策的实施将有利于推动大宗商品贸易自由化便利化，提升大宗商品资源配置能力。 

期货监管方面，2024 年 9 月，国务院办公厅转发中国证监会等部门《关于加强监管

防范风险促进期货市场高质量发展的意见》的通知，提出完善商品期货市场品种布局，

丰富商品期货市场交易工具，增强大宗商品价格的影响力和竞争力，严防违规使用信贷

资金从事大宗商品期货投机交易，有利于提升我国大宗商品价格影响力，规范商品期货

交易。 

三、供需格局 

2024 年，全球大宗商品价格整体呈前期升高、后期稳中有降走势；展望 2025 年，

随着全球经济增长趋于稳定，供给侧有所改善，预计大宗商品价格整体将有所下降，但

仍将处于高位。 

2024 年，全球大宗商品价格整体呈前期升高、后期稳中有降走势，仍处于历史较高

位。截至 2024 年 12 月 23 日，CRB 现货指数较年初增长 5.3%，较年内高点下降 2.7%。

根据 2024 年 10 月世界银行发布的大宗商品市场展望报告，预计 2024 年世界银行大宗

商品价格指数同比下降 3.4%，2025 年大宗商品价格指数同比将下降 5.1%，主要由于原

油价格下跌，同时部分被天然气价格上涨抵消。分商品类别看，世界银行预计 2025 年

能源商品和非能源商品的价格指数同比将分别下降 6.2%和 3.1%，贵金属的价格指数同

比将小幅增长 0.2%；非能源商品中，农产品、金属和矿物的价格指数同比将分别下降

4.2%和 0.9%。大宗商品总体价格下降的一个主要因素是随着全球经济增长趋于稳定，供

给侧有所改善，但大宗商品价格仍将处于高位。 
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图 3  CRB 现货指数 

数据来源：Wind，大公国际整理 

2024 年全球石油需求增速放缓，供给过剩，导致原油价格中枢下移；预计 2025 年

原油供需错配持续，原油价格中枢将持续下移，但需关注地缘政治风险导致的不确定性。 

2024 年以来，全球经济复苏较缓，石油供应过剩，但需求增速放缓，国际能源署（以

下简称“IEA”）11 月发布的报告预计 2024 年全球石油需求增幅为 92 万桶/日，但仍远

低于 2023 年的增幅，石油需求达到 1.028 亿桶/日；2025 年石油需求增幅为 99 万桶/

日，石油需求预计将达到 1.038 亿桶/日。需求增速放缓主要是因为全球经济发展状况

低于过往平均水平以及清洁能源的推广对石油需求的抑制。受需求增速放缓影响，2024

年原油价格中枢下移，世界银行预计 2024 年布伦特原油平均价格降至 80 美元/桶。 

供给方面，如果 OPEC+继续实施其恢复生产计划，全球石油供应过剩的情况将会进

一步加剧。IEA 预计 2025 年全球石油市场每日将面临超过一百万桶的供应过剩。预计

2025 年，石油供需失衡仍将导致价格中枢持续下降，世界银行预计 2025 年布伦特原油

平均价格将进一步下降至 73 美元/桶，但需关注地缘政治风险导致的不确定性。 

2024 年以来，我国煤炭供需整体呈现宽松格局，煤炭价格整体呈现下行趋势；预计

2025 年，煤炭宽松的市场供需格局难以改变，煤炭价格中枢或将继续下移，但长期来

看，煤炭作为兜底能源，价格有望回调至合理区间。 

2024 年以来，我国煤炭供需整体呈现宽松格局。2024 年 1～10 月，我国规模以上

企业生产原煤 38.9 亿吨，同比增长 1.2%。同期，进口煤炭 4.4 亿吨，同比增长 13.5%。

随着煤炭储备等需求增加，预计后续煤炭进口规模有望高位持平，但受全球政治经济环

境影响存在一定不确定性。2024 年以来，煤炭先进产能有序释放，国内产量稳定增长，

进口量同比增加，库存保持高位。下游需求方面，2024 年 1～10 月，全国规模以上工业

发电量为 78,027 亿千瓦时，其中火电发电量 52,230 亿千瓦时，同比增长 2%，火电依赖

度仍然较高；粗钢产量 85,073 万吨，同比下降 3.0%；水泥产量为 15.01 亿吨，同比下

降 10.3%。受国内煤炭产量稳定增长、煤炭进口量增加、库存保持高位影响，2024 年煤
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炭价格整体呈现下行趋势。预计 2025 年，煤炭宽松的市场供需格局难以改变，煤炭价

格中枢或将继续下移，但长期来看，煤炭作为兜底能源，价格有望回调至合理区间。 

 
图 4  市场价:山西优混(Q5500):全国（单位：元/吨） 

数据来源：Wind，大公国际整理 

2024 年以来，钢铁需求弹性减弱，钢材产量及进口量不断下降，钢材价格持续承

压；预计 2025 年，随着一系列稳增长政策推进，钢铁行业消费需求或将有所回升，供

需总体有望维持平衡。 

供给方面，2024 年 1～11 月，我国实现生铁、粗钢及钢材产量分别为 7.83 亿吨、

9.29 亿吨和 12.83 亿吨，同比分别下降 3.5%、下降 2.7%和增长 0.9%。2024 年 1～11

月，我国累计进口钢材 619.4 万吨，同比下降 11.3%，近年来，我国钢材进口规模不断

压缩。总体而言，2024 年以来，钢铁供给端产量见顶回落，钢材产量及进口量不断下降，

钢材价格持续承压，钢材综合指数出现明显下跌，11 月后小幅回升，整体延续 2023 年

供需双弱的特征。 

需求方面，2024 年 1～11 月，我国钢材表观消费量 9.9 亿吨，同比下降 0.7%。出

口方面，根据海关总署数据，2024 年 1～11 月，全国累计出口钢材 1.01 亿吨，同比增

长 22.4%。其中，11 月出口钢材 927.8 万吨，同比增长 15.9%，出口维持高位。房地产

和基建行业为核心用钢领域，同时也会带动机械、汽车、家电等行业的间接用钢需求。

2024 年以来，地产销售数据下滑以及投资开工规模下行是用钢需求收缩的主要因素。但

2024 年 9 月以来，政府出台相关政策促进房地产市场止跌回稳；2024 年 1～11 月，全

国商品房销售面积 86,118 万平方米，同比下降 14.3%；商品房销售额 85,125 亿元，同

比下降 19.2%；受益于稳地产政策持续加码，商品房销售面积和销售金额累计同比降幅

均持续收窄，房地产市场止跌回稳。基建方面，2024 年以来，财政政策围绕财政赤字、

专项债、国债等多种政策工具持续加力，将缓解地方政府财政压力，预计 2025 年基建

资金来源将更为充足。随着一系列稳增长政策推进，钢铁消费需求或将在房地产止跌回

稳、基建投资小幅增长、制造业持续发展以及钢铁出口维持高位等因素下有所回升，供
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需总体有望维持平衡，但政策效果仍需进一步观察。 

 
图 5  中国钢材价格指数 

数据来源：Wind，大公国际整理 

2024 年以来，全球主要农产品在有利天气条件下供应量有所增加，需求预期有所

改善，价格企稳回升；预计 2025 年受供给增加影响，农产品价格将有所下降，需持续

关注关税政策、地缘冲突等风险因素的影响。 

农产品需求对宏观经济周期敏感度较低，但价格受供给端影响较大，主要受天气及

季节性因素影响。2024 年，全球重要农产品在有利天气条件下供应量有所增加，需求预

期有所改善，价格企稳回升，世界银行预计 2024 年农产品价格指数同比增长 2.1%。展

望 2025 年，受供给增加影响，预计农产品价格将有所下降，世界银行预计 2025 年农产

品价格指数同比下降 4.2%，其中谷物价格下降 4.6%，需持续关注关税政策、地缘冲突

等风险因素对农产品价格的影响。 
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图 6  CBOT 主要农产品价格走势（单位：美分/蒲式耳） 

数据来源：Wind，大公国际整理 
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