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一、全景扫描：牛市征程遇阻，商品价格高位回落 

1、远观：数十年商品牛市气壮山河 

通过回顾过去六十余年间 CRB 指数的变化，可以更清楚地帮我们把握全球大宗商

品价格的运行脉络。如图 2-1，全球大宗商品价格运行轨迹可以划分为三个阶段。第

一阶段，20 世纪 70 年代之前，大宗商品价格长期运行在一个相对平缓的区间。剔除

战争及严重自然灾害对市场造成的冲击，价格运行处于相对低位，波动幅度非常窄，

小于当时价格水平的 20%。第二阶段，20 世纪 70 年代至 2001 年，石油危机爆发和黄

金非货币化后，大宗商品价格波动幅度显著提升。第三阶段，2002 年至今，在宽松货

币政策提供的充裕流动性支撑下，大宗商品迎来了一轮波澜壮阔的牛市。大宗商品价

格不仅在绝对涨幅上突破了历史高点，达到第一阶段价格水平的 500%附近，其价格波

动幅度也较之以往大幅扩大。仅仅在 2008～2011 年之间，价格波动的幅度就已达到

了过去 30 年长期波幅的两倍。 

图1:1956-2011商品期货价格指数历史走势 

 

资料来源: wind、平安期货研究所 

2、近看：“拐点”隐现，商品价格出现深幅调整 

2011 年 4 月以来，CRB 指数出现了大幅下跌。从 4月 20 日最高点 691.09 到目前，

下跌幅度已经超过 20%。本轮大宗商品的下跌是一次普遍性的下跌，并且呈现出一定

的先后次序。最先下跌的是基本工业金属，其后是原油，接着是农产品，最后是贵金

每日视点·化工 

2011 年 06 月 09 日  星期四 

 
:产业发展部 化工组 

: dept_？？？？@pingan.com.cn   

☎: 86-755-23963091     

平安期货有限公司   

每日视点·化工 

2011 年 12 月 30 日 星期五 

 
:研究所

http://futures.pingan.com  

☎:86-755-82532648 

平安期货有限公司   

 
 

:牟宏博

☎:86-755-82532648 
:mouhongbo698@pingan.co

m.cn 

 

商品大弈局时代来临 



 

请务必阅读正文之后的免责条款  2

每日视点  

属。伦铜最高点为 2011 年 2 月 14 日，原油期货从 2011 年 5 月 2日的高点开始下跌，

农产品的高点在 2011 年 8 月底，贵金属的高点出现在 2011 年 9 月初，整体的价格下

跌格局是“基本金属-CRB 指数-原油-农产品和贵金属”。 

 

图2:2011年4月以来CRB指数大幅下跌                           图3:本轮大宗商品下跌呈现出先后次序（以2011年初为基准） 

  

资料来源:wind、平安期货研究所 

二、暴跌根源：多因素引发共振效应，需求下滑为根本原因 

本次大宗商品价格的快速下跌，与 2008 年美国次贷危机集中爆发时相似，都是

一次普遍性的下跌，基本金属、能源、农产品和贵金属价格的下跌只有先后区别，而

无涨跌互现的结构性特征。我们认为，本轮大宗商品价格的下跌是基本面因素、流动

性因素以及利空事件等多重负面因素叠加所引发的“共振效应”。 

首先，全球经济总需求不足是大宗商品价格暴跌的最基本根源。全球经济增长中

枢下移的“新常态”仍将持续。美国金融危机的爆发、升级和深化，是康德拉基耶夫

长波周期从繁荣走向衰退和萧条的大拐点，全球经济将不可避免地要走入一个总量边

际递减的过程，也就是一个增长中枢下移的过程。在后危机时代，美国、欧洲、日本

等发达经济的经济增长幅度将大大低于过去几轮经济衰退后的复苏程度。虽然，新兴

经济体贡献更大的增长动力，但是在通胀、财政和结构等因素的约束下，新兴经济体

对全球总需求的边际拉动将日益弱化。 

其次，流动性预期的逆转是大宗商品价格加速大幅下跌的导火索。随着美国主权

信用评级被降低，美国长期国债的需求出现新的不确定性，美联储第三轮量化宽松政

策的市场预期不断被强化，但是，9 月份美联储并没有如市场预期出台第三轮量化宽

松货币政策，美联储仅将量化宽松政策转变为“扭转”政策，采用长期限的国债来替

换短期限的国债，以此来压低国债收益率。美联储的“扭转”政策说明了美联储已经

开始其资产负债表整固，未来实行新一轮的量化宽松的可能性在降低，使得市场对流

动性的预期进一步走向悲观。 

最后，债务危机带来了全球金融市场的巨大不确定性。2011 年是全球经济的债

务年，欧洲和美国相继陷入主权债务危机的泥潭，不仅给美欧两个经济体造成巨大的
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冲击，而且给全球经济和国际金融市场带来了实质的不稳定性，全球经济复苏和金融

稳定面临新的风险。特别是美国被降低主权信用评级、希腊债务违约风险上升以及意

大利债务问题等引发了市场对债务问题的更进一步的担忧。 

三、未来走向：2012 年商品价格前低后高 

从未来趋势看，全球总需求水平依然低迷、欧盟债务危机仍在发酵，全球流动性

状况的预期明显变化，因而我们认为，2011 年大宗商品的大幅下跌很可能预示着多年

牛市的终结，大宗商品在未来几年将很难再创新高。商品市场进入了大弈局的时代。 

我们认为短期内大宗商品仍将维持弱势整理的格局，中期内大宗商品价格的金融

属性将有一定程度的弱化，继续向实体经济回归，这个趋势或将持续到 2012 年一季

度甚至年中。如果全球经济再出现相对较大的风险因素，或金融风险的相互共振，那

么大宗商品存在暴跌的可能性。2012 年下半年受全球经济逐步复苏，以及大宗商品价

格大幅下挫后自我修复的预期，商品市场有可能迎来反弹。综合来看，随着大宗商品

大弈局时代的到来，影响大宗商品价格走势的因素将会更为复杂，投资者的信心起伏

也会加大，这都将使得大宗商品价格在 2012 年很可能大幅波动。在这样的背景下，

化工品也将更多的跟随整个大宗商品的走势而波动。 
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风险提示： 

期货市场是一个风险无时不在的市场。您在进行交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清醒的认

识，认真考虑是否进行证券，期货交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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