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2009 年 3 月，无论对全球经济还是商品市场而言，无疑于暖

春时节。如果结合各项数据指标（如PMI、货币供应量、CPI、LIBOR、

TED利差等）来看，金融市场流动性和弹性正经历修复阶段，经

济由衰退企稳的迹象也初步显现，而中国作为众望所归的“复苏

引领者”更是被寄予厚望，3 月国内PMI（52.4）率先突破50分

水岭也似乎提供了有力佐证。

图图图图 1111：：：：中国中国中国中国 PMIPMIPMIPMI指数连续指数连续指数连续指数连续 4444月环比回升月环比回升月环比回升月环比回升

资料来源：新湖期货研究部

近期以原油、铜为代表的大宗商品涨势可谓气势如虹，原油

有效突破 50美元/桶，LME铜顺势突破 4000考验 4500（美元/吨 ）

关口。我们发现，一方面，商品价格中枢上移过程中，其边际价

格的斜率日趋陡峭；另一方面，商品（特别是国内金属）价格波

动率更加突出，统计结果表明（表1），沪铜的标准差值高出道琼

指数近 3倍，沪铝、沪锌的标准差值与道琼指数基本持平，因此

投资者对商品蕴含的价格波动风险应予以重视。鉴于市场运行格

局的新变化，我们建议投资者从以下几个方面提升观念和认识。
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表表表表 1111：：：：2009200920092009年年年年 2222————3333月各主要品种基本统计特征（收盘价）月各主要品种基本统计特征（收盘价）月各主要品种基本统计特征（收盘价）月各主要品种基本统计特征（收盘价）

资料来源：新湖期货研究部整理

1111、价量分离、价量分离、价量分离、价量分离 终端分离终端分离终端分离终端分离

回顾 2-3月区间各主要市场的综合表现，我们可以发现两个

有趣的现象：一是受前期国家收储政策的强势推动，商品市场经

历了由“内强外弱”到“内外联动正反馈”的两阶段格局；二是

一直被公认为商品风向标的海运费（BDI、BCI）指数演绎了“2

月暴涨、3月暴跌”的过山车行情，这与商品价格的强势特征产

生严重背离，其原因何在？事实上，我们若将BDI指数与国家收

储意图结合起来，亦不难理解3月商品反弹“价量分离”的特点 。

首先，收储真实目的在于“保物价，防通缩”。我们曾在 3

月初的《国家收储的真正意图何在？》报告中指出，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。因

此，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，而商品远期价格（期货）则是衡量通胀的风向标，

政府收储的真正目的在于防通缩。若根据时间窗口来计算，上述

观点与商品向上突破整理平台的时点恰巧一致。
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图图图图 2222：：：：BDIBDIBDIBDI和和和和 BCIBCIBCIBCI演绎过山车行情演绎过山车行情演绎过山车行情演绎过山车行情

资料来源：Bloomberg

其次，BDI 作为衡量商品国际间物流贸易的重要性并未改变。

今年 2月中国超常规模铁矿石进口（环比和同比增速分别为 43%

和 22.4%）促使海运费指数大涨，但目前 BDI和 BCI均已跌至 2

月初值，表明实物商品的物流贸易量正遭受不同程度的抑制和冲

击，而这与各国间的显性（隐性）贸易保护主义抬头有关。国外

暂且不论，单就国内 4万亿投资计划和十大产业振兴规划而言，

国家已经取代企业成为原材料商品的终端需求方，进而导致产业

链条隐性延伸，而微观企业层面由“去库存化”到“再库存化”

实际上仅停留在产业关联的中间环节，因此需要我们直接从终端

需求出发，对原有商品板块进行重新组合划分（即终端分离），

如铝、锌、橡胶等映射至汽车子集，钢材、铜、PVC等映射至房

地产子集。

2222、中期和短期分离、中期和短期分离、中期和短期分离、中期和短期分离

股市和商品分别代表了中期和短期。不妨做个比喻，将宏观

经济视为一台运转的机器，金融市场（股市、债市）是机器的发

动机，商品生产贸易流通则是机器零部件，只有当发动机启动后 ，

零部件才开始运转，这也是为什么 08年末商品市场滞后于股市

反弹。此外，股市作为重要的领先指标，反映的是市场对经济运

行的中期（至少6个月）预期，因此其上行空间（如道琼指、日
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经 225等）有较大压力。但是，商品反映的是实际即期投资和消

费，包括中国在内的各国政府财政刺激方案如同外力推动机器运

转，加之零部件运转存在惯性，即使股票市场重新下跌时，商品

价格也将短暂惯性运动，是否可持续取决于政府外力的强度和持

续性。

表表表表 2222：：：：原油、金属等大宗商品领衔反弹原油、金属等大宗商品领衔反弹原油、金属等大宗商品领衔反弹原油、金属等大宗商品领衔反弹

资料来源：新湖期货研究部整理

3333、关注流动性溢价风险、关注流动性溢价风险、关注流动性溢价风险、关注流动性溢价风险

近期商品走势之所以强于股市，主要归结于两点：一是上述

中期和短期之分，二是政府外力强势推动（收储、财政、货币、

产业等组合拳）。但我们必须意识到，无论是通胀预期还是有些

指标的回暖，甚至经济复苏和企业盈利，都有可能出现反复。以

3月发电量数据为例，3月上旬，全国发电量增速在 1%以上，而

下旬发电量同比下滑 2%左右。与此同时，政府主导的投资增长具

有明显的结构性差异，从目前来看，上游产业（包括石油、金属 、

3月 27日收盘 2月 2日收盘 涨跌幅(%)
道琼指数 7776.18 7936.75 -2.02
S&P500 815.94 825.43 -1.15
上证综指 2374.44 2011.68 18.03

BDI 1678.00 1099.00 52.6852.6852.6852.68
BCI 2092.00 2004.00 4.39
CRB 366.13 360.45 1.58

德银商品指数（DBLCI） 754.85 732.24 3.09
道琼AIG 商品指数 220.85 219.26 0.73

原油连续 52.38 40.08 30.6930.6930.6930.69
黄金连续 923.30 907.20 1.77
美元指数 85.13 86.17 -1.20
沪铜 33220.00 25170.00 31.9831.9831.9831.98
沪铝 12820.00 11390.00 12.55
沪锌 11757.00 9925.00 18.46
伦铜 4015.00 3180.50 26.2426.2426.2426.24
伦铝 1417.00 1382.00 2.53
伦锌 1350.00 1116.50 20.91
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化工等行业）的投资增速与下游需求增速之间的“剪刀差”仍在

持续扩大，因此产能过剩和通缩的压力依然不容小觑。

此外，商品作为通胀保护型资产，其表现与通胀正相关（通

胀分为既有通胀、预期通胀、未预期通胀），其中未预期通胀对

商品的表现贡献度最大（美联储意外宣布购买 3000 亿国债属于

典型未预期通胀）。如果说是美联储官方首开数量型货币政策先

例，国内实际上早已非公开实施了，1季度近 4万亿的新增信贷

规模与“4万亿”相互叠加，无疑赋予了国内商品价格“流动性

溢价”的本质特征。综上所述，我们将近期商品价格定义为“供

需均衡价+流动性溢价”，且在投机性需求驱动下，价格构成中流

动性溢价的权重正在不断累积，倘若资金充裕的格局一旦调整或

“剪刀差”效应显现，商品溢价或将避免不了阶段性丧失的风险 。

图图图图 2222：：：：美元指数处于震荡上行区间（周美元指数处于震荡上行区间（周美元指数处于震荡上行区间（周美元指数处于震荡上行区间（周KKKK线）线）线）线）

资料来源：新湖智能化交易系统
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