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我们知道，08 年 9月华尔街雷曼破产（雷曼事件）触发金融危机第二

轮冲击波，原已积弱的信用体系在瞬间崩塌，信用风险溢价骤然飙升，导

致经由商品指数基金和互换交易商媒介的场内外资金大规模撤离，进而推

动国际大宗商品价格在短期内全线暴跌。而中国恰好正处于“十一”节假

期间，长假结束后国内 19个品种更是以连续跌停的方式弥补与外盘之间的

巨大价差。原本连续性的产业价格链条也出现断裂，下游需求的急剧萎缩

对国内正处于结构调整和产能过剩的产业（以钢铁行业为典型）造成极大

伤害。为此，自 2008 年 10 月起，国家陆续启动了针对农产品、工业品和

有色金属的收储计划（表 1），“收储”顿时成为中国政府宏观调控的一个热

点名词。

表表表表 1111：：：：近期国家收储计划表近期国家收储计划表近期国家收储计划表近期国家收储计划表

资料来源：新湖期货研究部整理

我们暂且不论金融政策（金融 30 条）、财政政策（4 万亿投资方案）和

产业政策（十大产业振兴规划）等反周期政策对中国经济的刺激效果如何，

但正是由于国家收储的大规模介入，许多商品（特别是大豆、玉米等农产

品）原本供大于求的格局发生转变，且收储基本采用市场价格溢价的操作

品种品种品种品种 收储量收储量收储量收储量 收储时间收储时间收储时间收储时间 收储价格收储价格收储价格收储价格 总金额总金额总金额总金额

铜铜铜铜 40404040万吨万吨万吨万吨 08080808年年年年 10101010月开始月开始月开始月开始 约约约约 3333万万万万////吨吨吨吨 约约约约 120120120120亿元亿元亿元亿元

铝铝铝铝 100100100100万吨万吨万吨万吨 08080808年年年年 10101010月开始月开始月开始月开始 12350123501235012350元元元元////吨吨吨吨 123.5123.5123.5123.5亿元亿元亿元亿元

锌锌锌锌 40404040万吨万吨万吨万吨 08080808年年年年 10101010月开始月开始月开始月开始 约约约约 1.11.11.11.1万万万万////吨吨吨吨 约约约约 44444444亿元亿元亿元亿元

大豆大豆大豆大豆 600600600600万吨万吨万吨万吨 08080808年年年年 10101010月开始月开始月开始月开始 1.851.851.851.85元元元元////斤斤斤斤 222222222222亿元亿元亿元亿元

玉米玉米玉米玉米 500500500500万吨万吨万吨万吨 08080808年年年年 10101010月开始月开始月开始月开始 0.750.750.750.75元元元元////斤斤斤斤 75757575亿元亿元亿元亿元

玉米玉米玉米玉米 2000200020002000 万吨万吨万吨万吨 2008200820082008年年年年 12121212月月月月 约约约约 1400140014001400元元元元////吨吨吨吨 280280280280亿元亿元亿元亿元

白糖白糖白糖白糖 120120120120万吨万吨万吨万吨 08/0908/0908/0908/09年年年年 3300330033003300元元元元////吨吨吨吨 39.639.639.639.6亿元亿元亿元亿元

棉花棉花棉花棉花 272272272272万吨万吨万吨万吨 2008200820082008年年年年 10101010月月月月 12600126001260012600元元元元////吨吨吨吨 342.72342.72342.72342.72亿元亿元亿元亿元

铜铜铜铜 15151515万吨万吨万吨万吨 08080808年年年年 12121212月开始月开始月开始月开始 约约约约 25000250002500025000元元元元////吨吨吨吨 约约约约 37.537.537.537.5亿元亿元亿元亿元

铝铝铝铝 30303030万吨万吨万吨万吨 08080808年年年年 12121212月开始月开始月开始月开始 约约约约 11000110001100011000元元元元////吨吨吨吨 约约约约 33333333亿元亿元亿元亿元

锌锌锌锌 30303030万吨万吨万吨万吨 08080808年年年年 12121212月开始月开始月开始月开始 约约约约 9500950095009500元元元元////吨吨吨吨 约约约约 28.528.528.528.5亿元亿元亿元亿元

天然橡胶天然橡胶天然橡胶天然橡胶 8888万吨万吨万吨万吨 2009200920092009年年年年 2222月月月月 市价上溢价市价上溢价市价上溢价市价上溢价 10%10%10%10% 约约约约 11111111亿元亿元亿元亿元

总和总和总和总和 约约约约 1356135613561356亿元亿元亿元亿元

撰写：新湖期货研究部

日期：2009 年 2 月 28 日

TEL：（ 0571）87782185

E-mail: yeyanwu@xhqh.net.cn
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原则，导致商品价格特征由惯常的“粘性”演变成“刚性”。 以天然橡胶

为例，国家与海南农垦和云南农垦签订的橡胶收储协议，14600 元/吨的收

储价格冻结未来几个月国产标一的市场流通量。此外，图 1、2 显示，受近

期国家收储政策支撑，铝价和锌价均呈现出内强外弱的运行格局。

图 1111：收储政策支撑国内铝价

资料来源：新湖期货研究部

图 2222：收储政策支撑国内锌价

资料来源：新湖期货研究部

由此，我们不禁会产生困惑。首先，政府收储是否违背了市场经济原

则？其次，收储政策效应在短期内确实有效，那么长期效果是否有可持续

性？再次，如果说农产品收储的目的是保护三农利益，那么工业品和金属

的收储是基于产业生态安全？在下游需求尚未修复之前，政策价格明显高

于市价是对产业链上游的保护，还是对下游的进一步伤害？政策背景下的
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商品市场显得更加迷离，需要我们更加理性和冷静的思考。

我们发现，在政府收储的问题上，除少数极其乐观者外，市场的主流

观点莫过于治标不治本。尽管大家都知道对政府收储的解读非常重要，因

为政策对商品价格的影响不容小觑，但如何理解，特别是如何正确理解是

非常关键的。目前市场普遍关心的是，在市场供需结构的再平衡过程中，

收储究竟起到了何种程度的作用，是类似央行的“窗口指导”模式。还是政府

充当平抑供需缺口的最大做市商？因此我们认为，对投资者而言，若能够

真正理解国家收储的意图所在，就如同牢牢掌控住烈马的缰绳，上述问题

自然可迎刃而解。那么，国家收储的真正意图何在？

首先，我们要提升观念，拓展视角。国家收储是政策行为，对商品市场

来说是外生性扰动变量；同时，收储也是经济行为，不妨将政府当作市场

需求的虚拟买方，其购买商品必然是基于理性的行为选择，实际上政府也

并未断然采取行政和垄断措施对价格进行控制。正如我们一直强调的，期

货投资者一定不要局限在期货范畴，事实上金融市场没有边界，股票、商

品、债券、汇率是在大的宏观经济框架中相互影响和联动的。因此，对国

家收储的理解务必要将视角放在国家保持经济平稳增长的战略层面上。

其次，回归基础性的宏观经济学理论，理解“通胀”和“通缩”本质。当前

全球经济陷入深度衰退已是不争的事实，中国经济增长范式的刚性特征更

是决定了经济调整的难度可能远超我们的预期，而前期持续高增长过程中

覆盖和积累的风险敞口，在极端条件下存在彻底暴露的可能性。我们简要

回顾一下，即使最基础的宏观经济学教程也会提及，政府的宏观经济政策

主要有四个目标：经济增长、充分就业、物价稳定、国际收支平衡，且上

述四个目标与货币政策中的“蒙代尔不可能三角理论”类似，政府根据经济

所处时期的不同进行相机抉择和动态权衡。应该说“保增长”和“保就业”是摆

在中国政府面前的严峻挑战，如果说“保增长”是经济问题，“保就业”既是社

会问题也是政治问题，这点也得到社会各界的一致性共识。此外，国际收

支平衡与中国央行一直坚持的“保持人民币汇率基本稳定”观点紧密相关。

简要介绍上述三个目标之后，我们的关注点正式聚焦在“物价稳定”上 。

物价稳定不仅对实施通胀目标制的央行（如美联储、欧洲央行）来说尤为

关键，即便是对于中国这样的传统型货币政策国家来说也非常的重要。曾

记否，2008 年初“防止物价由结构性上涨演变为全面通胀”是当时“双防”政

策的核心内容。在以原油为驱动力的大宗商品原材料价格不断攀升的过程

中，“流动性过剩”和“输入型通胀”一时间成为中国经济的主流脉象。我们我们我们我们认认认认

为，政府在物价上涨时关注通胀，在物价下跌时也关注通缩，特别是在经为，政府在物价上涨时关注通胀，在物价下跌时也关注通缩，特别是在经为，政府在物价上涨时关注通胀，在物价下跌时也关注通缩，特别是在经为，政府在物价上涨时关注通胀，在物价下跌时也关注通缩，特别是在经

济衰退或低迷时期，政府对通缩的担忧程度远甚于治理通胀的压力。济衰退或低迷时期，政府对通缩的担忧程度远甚于治理通胀的压力。济衰退或低迷时期，政府对通缩的担忧程度远甚于治理通胀的压力。济衰退或低迷时期，政府对通缩的担忧程度远甚于治理通胀的压力。事实
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上，可以将通胀（通缩）理解为一种货币现象，“通胀”实质上体现的是资金

流动性充裕或过剩，治理通胀一般采取紧缩性货币政策应对；但“通缩”反映

的或并非仅是资金层面的流动性紧缺，很可能是市场对物价持续下跌形成

的一种自我实现的预期，进而导致所谓“流动性陷阱”的产生，当前“直升机

先生”伯南克和零利率中央银行家们或许正面临相似的窘境。

最后，也是最重要的，商品远期价格（期货）是衡量通胀的风向标，

政府收储的真正目的在于防通缩。我们曾在《全球商品牛市是否还能持续》

（2008 年 7 月）报告中指出，与股票债券等传统类资产相比，商品是一种

通胀保护型资产，且在通胀高企的时期表现最佳。究其原因，包括 PPI和 CPI

在内的衡量通胀水平的指标基本以各类商品为样本（图 3），特别是 PPI生

产资料价格更是以上游原材料为基准，因此也就不难理解商品与通胀之间

的内在关联(图 4、5)。此外，无论对 OECD 还是中国政府而言，通缩是一

个极为敏感且难以驾驭的难题，而物价稳定则是促使经济从衰退或低迷状

态中复苏的必要条件。中国政府针对通缩采取的是两方面策略：一方面通

过大幅度扩张货币信贷规模，旨在稳定流动性的同时促进物流消费，另一

方面通过收储传达政策信号，以此扭转市场对商品远期价格（与国内期货

主力合约到期时间窗口基本一致）的悲观预期，进而间接避免 CPI 和 PPI

等通胀指标持续恶化，最终目标是在物价稳定的基础上加快推进经济复苏

的进程。

图 3333：国内 CPICPICPICPI各成分权重（食品 32.7%32.7%32.7%32.7%，非食品 67.3%67.3%67.3%67.3%）

资料来源：国家统计局 新湖期货研究部
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图图图图 4444 ：：：：PPIPPIPPIPPI和原材料购进价格指数走势趋同和原材料购进价格指数走势趋同和原材料购进价格指数走势趋同和原材料购进价格指数走势趋同

图 5555：CPICPICPICPI和原材料购进价格指数走势趋同

图 6666：中国通缩风险依然严峻

资料来源：WIND 新湖期货研究部
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