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财政加码下资源品价格的再切换 

——第二阶段的起点演绎

报告要点 
 大宗商品再创历史新高 

12 月 21 日，LME 铜创出历史新高，达 9392 美元。而在 CRB 大宗商品指数方面，直到目前仍在向新的历史新高突

破，今日最高点 616.61 即是历史最高点。回顾 8 月以来的走势，由于前期市场过度反映，同时多方也需要进行获利

回吐，大宗商品价格也 11 月出现回挫。但随后，在美国新财政刺激的刺激下再次上攻，直至创出历史新高。 

 大宗商品走势三阶段构想 

关于大宗走势的走向，我们认为会是一个三阶段的演绎过程。 

第一阶段是单纯的流动性推动的行情。虽然经济复苏弱势，但是经济二次探底的风险一直很小，货币扩张预期的刺激

足以令其主导一阶段的大宗商品走势，可参见 2010-10-19《美宽松货币重启下的机遇——资源品投资机会的显现》。

第二阶段始于本月 6 日奥巴马宣布与共和党就财政刺激方案达成一致，财政、货币双松，经济复苏预期与流动性宽松

齐飞，大宗商品强势不改。经济向好预期与宽松的政策环境将继续推动大宗商品的上扬行情。 

第三阶段将始于货币政策转紧预期的产生。在这一阶段中，大宗商品价格将会向下修复。美元 LIBOR 是一个可行的判

断标准，LIBOR 一旦抬头，也就意味着货币政策转紧的预期来临。从 90 年代以来，每当 CPI 同比连续 4 个月上升，

LIBOR 就会上升，我们判断这个时间点将发生在二季度，可参见 2010-12-5《美元视角看待联储政策演绎》。 

 第二阶段的地步 

我们认为，当前大宗商品的走势处于第二阶段。而且这个阶段还刚刚展开，至少在未来一个季度的时间里大宗商品的

走势还是较为看好的。 

首先，从历史对比的角度上来看，回顾 09 年第一轮财政刺激推出后，我们可以看到大宗商品也出现过一波持续近一

个半季度左右的上涨行情，当时的情形也是财政与货币政策双松。 

其次，从逻辑上来讲，在政策的推动和实体经济走向强劲，这两个因素是当前推升大宗价格的最可能两个条件，但同

时政策的刺激和实体经济走强两者的共存又似乎存在着矛盾和此消彼长的关系，但事实并非如此，我们所提到当前正

经历的第二阶段，就是一个两个因素共同推动产生的过程，从根源上讲，这来源于政策所具有的“逆失业特征”，这

点在 2010-11-28《金融市场半月报 20101128：避险情绪再显回潮趋势》的热点点评“经济政策与经济周期的不匹配

性”中有详细的分析。 
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大宗商品再创历史新高 
12 月 21 日，LME 铜创出历史新高，达 9392 美元。而在 CRB 大宗商品指数方面，直到目前仍在向新的历史新高突

破，今日最高点 616.61 即是历史最高点。回顾 8 月以来的走势，8 月底伯南克讲话暗示推出量化宽松政策以来，大宗

商品开始了不断地向上冲击，并在 11 月 9 日达到了 604.29 点的高点。随由于前期市场过度反映，同时多方也需要进

行获利回吐，大宗商品价格此后也出现回挫。随后，市场回补了缺口，并且在美国新财政刺激的刺激下再次上攻，直

至创出历史新高。 

总体而言，我们认为，从今年三季度末开始，大宗商品是在逐渐步入一个三阶段的过程，在第一阶段中，货币政策的

宽松推升了大宗商品价格，这是一个单纯的流动性推升过程；第二阶段财政刺激及经济向好预期将令大宗商品更上一

层楼，而目前也正经历的是这个阶段的起点；第三阶段在货币政策退出预期抬头时，大宗商品可能会存在的向下修复。

目前，大宗商品尚在第二阶段中，且这个阶段刚刚才拉开帷幕，财政刺激的效果还没有完全反映在大宗商品之中。此

外，回顾历史，在经济复苏、失业率尚处高位的情况下，美元偏弱、大宗商品走强是常见的情况，所以我们判断大宗

商品的涨势仍会持续。 

图 1： 近来铜价走势 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

 

 

大宗走势三阶段构想 
关于大宗走势的走向，我们有一个三阶段的构想。第一阶段，在经济复苏预期偏弱的条件下依靠充裕的流动性来推动

大宗商品的行情；第二阶段，财政、货币双松，经济复苏预期与流动性宽松齐飞，大宗商品强势不改；第三阶段，随

着经济的向好，货币紧缩预期开始抬头，大宗商品价格向下修复。在这三阶段中，第一阶段已经成为现实，第二阶段

在正在进行，而第三阶段则将紧随其后。 

奥巴马宣布在

财政刺激上与

共和党达成一
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第一阶段：单纯的流动性推升 

从较早的起点来看，可以说这一阶段开始的标志性时点是 8 月 27 日伯南克发表的演讲，表达对通货紧缩风险关切的

同时也表示，联储可能会采取“超常规的货币政策”。随之而来的便是对货币宽松的预期。 

事实上，8 月至 10 月，美国的经济复苏继续维持在“非常温和”的状态。从 PMI 指数方面来看，随着上一轮财政刺

激效果达到顶峰，美国的 PMI 也不断上升，但从 5 月份开始 PMI 数值开始下滑，9 月份跌至 54.4 的低点。从与经济

周期密切相关的就业人数方面来看，美国的非农就业在 6 月份便出现了下滑，下滑趋势直到 10 月份才有所终止。最

后从信心指数方面来看，6 月份开始密歇根大学消费者信心指数回落到 70 以下，这种趋势也维持到了 9 月份。美国作

为世界经济的引擎其，复苏格局的弱势使得大宗商品在基本面方面的支撑非常虚弱。但是，大宗商品表现却非常强势。 

图 2：美国制造业 PMI 指数 
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 图 3：美国今年以来非农就业人数 
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图 4：今年以来密歇根大学消费者信心指数 
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之所以会有上述情况的发生，其原因在于，虽然经济复苏弱势、各项顺周期指标都在走弱，但是经济二次探底的风险

一直很小。在这种情况下，虽然基本面转弱，但是货币扩张预期的刺激却足以令其主导一阶段的大宗商品走势。从 8



 

4 请阅读最后一页评级说明和重要声明

月 27 日到新财政刺激消息报出之前，大宗商品价格的走势证明了货币政策这阶段的主导性作用。在 QE2 计划正式推

出之后，大宗商品出现了回落，但在 12 月 6 日奥巴马与共和党达成协议之前，大宗商品价格回补了前期缺口，这可

能说明，前期的市场走势未必是过度反应，而货币政策的支持在第二阶段仍然会起作用。 

图 5：第一阶段大宗商品走势 
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资料来源：美联储, 长江证券研究部 

第二阶段：松货币+松财政的组合 

我们认为，这一阶段的始点应是 12 月 6 日奥巴马总统宣布与共和党就新财政刺激政策达成一致。这个因素并没有体

现在前期的大宗商品的走势中。奥巴马总统曾经在 9 月份宣布过一个财政刺激的计划，当时无论是机构还是媒体对于

此项计划的可能性评判都比较消极。市场认为这项计划更多的是中期选举前的一个策略。虽然我们在前期的报告中判

断新财政刺激很有可能成为现实，但是财政刺激计划如此之早就成为现实也超出了我们的预期。奥巴马对于获得连任

的决心超出了预期，几乎没有人想到奥巴马会如此之早就开始谋篇布局，试图尽早提振美国经济。进入第二阶段以后

大宗商品价格也出现了上升，我们认为财政刺激将与宽松货币政策一起成为主导本阶段政策的主要动力，这点在后面

一个部分我们会重点分析。 

图 6：第二阶段以来大宗商品走势 
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资料来源：美联储, 长江证券研究部 
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第三阶段：货币紧缩预期引致的修复风险 

在第三阶段中，大宗商品价格将会向下修正。第二阶段现在只是开始，但是随着第二阶段的深入，物价上升将会提速。

一方面，财政刺激和经济内生因素的向好将会填补产出缺口甚至令实际增长超出潜在增长，从而为物价上升提供动力。

另一方面，货币政策自身的作用也将会逐渐显现。特别是在新兴市场资本管制的围堵下，货币将更多地留在美国等发

达经济体国内，这将更加利于发达经济体摆脱通缩陷阱，这当然也可能会使货币政策的退出的提前。而从货币乘数的

走势上来看，本次量化宽松的效果可能会好于以往。 

图 7：M0 同比与货币乘数（至 07 年）              
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资料来源：Bloomberg， 长江证券研究部 

 图 8：M0 同比与货币乘数（08 年至今） 
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对于第三阶段开始时点的判断，LIBOR 的连续回升是一个可行的判断标准。一旦这种情况出现，那么货币政策反转的

预期也就出现了。从 90 年以来的经验来看，伴随着 CPI 的持续回升过程，libor 所代表的市场对货币政策收紧的预期

往往会有一个抬头的迹象，这在过去所有 CPI 持续回升超过 4 个月的情况下，均有一一对应的表现，如下图。 

表 1：CPI 持续回升下的市场紧缩预期表现 

 

资料来源：长江证券研究部 

而从我们对明年上半年美国 CPI 的预测来看，在经历 1%左右的底部震荡之后，明年 1、2 月份将会是一个触底回升的

关键点，而伴随着持续四个月左右的回升，在二季度市场产生联储政策收紧预期的概率将大大增加，这就进入了我们

所说的“第三阶段”。尽管松财政带来的经济预期乐观的情绪不会改变，但是货币所代表的流动性因素的改变将会使得

年份 CPI连续上升期间CPI上升的低点与高点 期间有否降息操作 LIBOR是否上升 LIBOR回升类型

1990 当年5月至10月 4.4-6.3 有 否 --
1992 当年1月至4月 2.6-3.2 否 是 伪回升
1994 当年5月至9月 2.3-3.0 否 是 加息覆盖
1996 95年12月至96年4月 2.5-2.9 否 是 伪回升
1999 98年11月至99年4月 1.5-2.3 否 是 加息覆盖

02至03 02年9月至03年2月 1.5-3.0 有 否 --
04至06 04年3月至6月 1.7-3.3 否 是 加息覆盖
2008 当年4月至7月 3.9-5.6 否 是 伪回升
2010 09年7月至12月 -2.1至2.7 否 是 伪回升
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大宗商品开始面临一个向下修复的过程。 

图 ：美 CPI 同比与基于翘尾因素的 CPI 预测 

 

资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

第二阶段才刚刚起步 
无疑，目前大宗商品的走势还处于第二阶段。而且这个阶段还刚刚展开，到货币政策转紧预期产生之前还有一段时间。

至少在未来一个季度的时间里大宗商品的走势还是较为看好的。 

6 日奥巴马总统与共和党就新财政刺激计划达成协议，相关法案则在 17 日刚刚获得通过，而其正式实施要等到 1 月 1

日开始。从财政刺激的规模来看，财政刺激的总规模达到 8578 亿美元（2011-2010 年），未来三年的效果超过 9000

亿，而 2011 年的刺激规模则为 3741.54 亿美元。从 6 日以来的涨势来看，尚算温和。大宗商品的价格尚不能完全反

映财政刺激的效果。 

表 1：财政刺激的效果估计 

条款 2011 2012 2013 2014

01、03、09年减税法
案延长

-99,025 -187,396 -105,325 -15,848

投资激励政策的延长 -55,430 -58,224 315 27,347

失业救济延长 -34,515 -21,642 -100 -102

其他条款延长 -27,566 -15,587 -2,046 -1,363

可选最低税收减免 -85,833 -67,597 16,754 --

暂时性的房产税减免 -4,546 -28,050 -29,349 -3,483

工资税削减 -67,239 -44,414 -- --

总效应 -374,154 -422,910 -119,751 6,551

新法案对美国财政预算的影响（单位：百万美元）
年份

 

资料来源：JCT，长江证券研究部 

 

首先，从历史对比的角度上来看，回顾 09 年第一轮财政刺激推出后，我们可以看到大宗商品也出现过一波持续近一

个半季度左右的上涨行情，当时的情形也是财政与货币政策双松。从刺激计划签署当日的 346.79 点，到 09 年 6 月 1
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日大宗商品指数上升至 430 点，持续上涨了 3 个多月，上涨了约 24%。我们认为，本轮大宗商品指数的涨幅会超过上

次。原因有两条，一方面本次财政刺激得规模并不输于之前的第一次的规模；另一方面，此次财政刺激的经济环境比

上次好得多，目前经济处于复苏阶段，在这种条件下，大宗商品往往会表现得更为出色。后一点，我们将在下面详细

展开。 

图 9：第一轮财政刺激后的大宗商品行情 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

其次，从逻辑上来讲，在政策的推动和实体经济走向强劲，这两个因素是当前推升大宗价格的最可能两个条件，但同

时政策的刺激和实体经济走强两者的共存又似乎存在着矛盾和此消彼长的关系，但事实并非如此，我们之前所提到当

前正经历的第二阶段，就是一个两个因素共同推动产生的过程，从根源上讲，这来源于政策所具有的“逆失业特征”。 

在前面的报告中，我们就曾经指出，美国的经济政策与经济周期本身是不完全匹配的，而更多的是盯住失业率的情况，

同时在经济复苏的过程中，失业率的下降非常缓慢并且滞后，这就导致了在经济走好的条件下政策仍然不会退出，这

点从下面两张图的历史数据来看也非常明显。从图 2、3、4 中我们可以看到，无论是制造业增长还是非农就业和消费

者信心都已开始经历了一个 U 型的过程，因此这种回升应是来自于经济自身的内生力量。但是，从失业率上来看，目

前仍处于高位震荡的状态，11 月失业率还意外出现了上升。在失业率高位震荡的情况下，政府的刺激政策当然不会退

出，但本身美国经济已经走在了复苏确立的过程上，这就导致了基本面和政策面共同推动的第二阶段的产生。 

图 10：失业率与联邦基金利率的反向关系 
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资料来源：财汇，长江证券研究部 
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图 11：失业率与财政盈余的负相关关系（财政盈余数据为 12 个月平滑数据） 
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资料来源：财汇，长江证券研究部 

 

而从历史情况上来看，这种政策“逆失业的特征”也表现的非常明显，并且为大宗商品贡献过多次的“第二阶段”。90

年代以来，明显的复苏过程出现过四次。分别是 92 年、96 年 2 月至 12 月、02 年 4 月至 03 年 2 月、03 年 7 月至 12

月。02-03 年复苏之间发生的是二次探底。依照逻辑判断，高失业率下的低利率政策将会压制美元、而经济复苏和政

策退出的迟滞加上美元的弱势会使大宗商品价格上升。从各次复苏的情况来看，美元的走势的确偏弱；而后三次复苏

过程中的大宗商品特别是石油都出现了上升行情。92 年的复苏是一个例外，因为之前的探底是源于海湾战争导致的供

给冲击，这对目前的美国经济走势也不具有参考价值。 

图 6：复苏时期的美元与大宗商品（1） 
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 图 7：复苏时期的美元与大宗商品（2） 

150

170

190

210

230

250

270

290

310

330

Jun-

01

Sep-

01

Dec-

01

Mar-

02

Jun-

02

Sep-

02

Dec-

02

Mar-

03

Jun-

03

Sep-

03

Dec-

03

Mar-

04

60

70

80

90

100

110

120

130

大宗商品 美元指数

资料来源：Bloomberg， 长江证券研究部 

 

总体来说，综合上面的观点，我们认为，在经济内生动力抬头、货币宽松和财政刺激三大利好的驱动下，大宗商品指

数第二阶段的向好势头可能才刚刚开始。在 LIBOR 因货币政策转向预期而抬头以前，大宗商品的价格仍然是非常看好

的。 
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