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去年四季度以来的全球经济复苏和愈演愈烈的中东危机是

全球市场的重要影响因素。未来的发展，取决于经济复苏和中

东危机两股力量的角力，而其中的核心变量是油价。 

我们倾向性的看法如下： 

 全球复苏可能是更为基本和可持续的力量 

中东危机有较大的不确定性，可能在未来几年给全球油价造

成持续波动，从而部分拖累全球经济的复苏步伐。但我们倾向

于认为全球复苏可能是更为基本和可持续的力量。 

 全球风险溢价波动后将逐步恢复 

美元汇率短期仍然由美国相对其他发达经济体的恢复速度

决定，或许未来将出现一定的上行。美国国债收益率可能在短

期下挫后继续攀升。而全球工业基础原材料价格会继续走高。 

 全球通货膨胀压力或可控 

原油价格将持续动荡和强势，但我们倾向于认为本轮全球农

产品市场快速上涨的过程可能正在接近尾声。北半球新种植季

的扩张将缓和过高的农产品价格，但价格仍旧会显著高于去年

年中上涨之前的水平。 
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1、全球复苏和中东危机 

去年四季度开始，全球经济在美国复苏的带动下，逐步开始新一轮扩张。全球

实体经济的复苏，拉动商品和股票市场的上涨。同时，全球国债收益率出现上行，

风险偏好上升。 

但越演越烈的中东危机，给经济复苏添加了不确定性。最近一个月，欧洲和中

东的原油价格出现明显上涨。而且随着局势的蔓延，全球风险偏好出现下降。美

国国债收益率呈现下行，黄金价格上涨，全球股票市场下跌。 

未来全球市场的发展，取决于经济复苏和中东危机两股力量的角力，而其中的

核心变量是油价。我们倾向性的看法如下： 

（1） 中东危机有较大的不确定性，可能在未来几年给全球油价造成持续波动，

从而部分拖累全球经济的复苏步伐。但我们倾向于认为全球复苏可能是更为基本

和可持续的力量。 

（2）在此条件下，原油价格可能会因为中东局势维持强势。而美元汇率短期

仍然由美国相对其他发达经济体的恢复速度决定，或许未来将出现一定的上行。

美国国债收益率可能在波动后将继续攀升，全球工业基础原材料价格会继续走高，

全球农产品价格可能已经走过上涨最快的时候，未来走势平缓或下降。 

 

表 1：全球主要指标的变化（数据更新日期：2011-2-24） 

类别 单位 本期 
变化 

一周来 两周来 一月来 三月来 一年来 

CRB 期货指数   347.8  3% 2% 6% 15% 28% 

美元指数   77.4  -1% 0% -1% -3% -4% 

原油 美元/桶 98.1  15% 13% 14% 17% 24% 

黄金  美元/盎司 1411.7  3% 4% 6% 3% 28% 

美国十年期国债收益率 BP 348.5  -13.5  -16.2  15.6  57.3  -19.9  

MSCI 世界指数   1329.9  -2% -1% 1% 9% 18% 

数据来源：Bloomberg，安信证券 

file:///E:/Work/Weekly%20Report/环球价格双周观察/data/环球价格观察_20110224.xls%23RANGE!B5:F19
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2、全球经济的逐次复苏 

从全球经济先导指标来看，去年四季度开始，美国经济呈现复苏和扩张的征

兆，并且这种复苏已经逐渐扩散到欧元区、日本，甚至包括巴西等发展中国家。

从全球 PMI 来看（图 1），经济扩展的势头可能已经和 2010 年 1季度相当。不同

之处在于，本轮复苏服务业可能更具有主导性意义。 

 

图 1：JP Morgan 全球 PMI（SA） 

 

数据来源：Bloomberg，安信证券 

  

从过去十年的全球经济波动来看，由于全球国际贸易、金融市场和工业品价

格影响库存周期等因素，全球经济同步性的特点非常明显（图 2-图 5）。本轮美

国经济的复苏在诸多层面上看，在较强的可持续性。由此带动其他发达市场和新

兴市场的扩张，可能也是相对可持续的。 

全球经济复苏的背景下，全球的债券收益率将继续逐步上行，流动性将有所

收紧。而美国股票市场指数代表的大公司盈利本来就不错，增长空间相对有限，

发达市场股指可能进入涨速减缓的区间。汇率市场上，美元可能仍维持在 77-82

左右的区间震荡，区间位置取决于美国经济的相对强弱。商品市场上，原油、钢

铁和工业金属将维持强势，农产品可能进入快速上涨的末期。 
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图 2：美国的 GDP 环比折年  图 3：欧盟的 GDP 环比 

（%）  （%） 

 

 

 
数据来源：Bloomberg，安信证券  数据来源：Bloomberg，安信证券 

 

图 4：巴西的 GDP 环比  图 5：日本的 GDP 环比 

（%）  （%） 

 

 

 
数据来源：Bloomberg，安信证券  数据来源：Bloomberg，安信证券 

 

3、中东危机 

去年 12月以来的中东危机，有愈演愈烈之势，并逐步影响到全球市场。与中

东密切相关的原油价格出现明显地上涨。全球金融风险指标近期出现全面变化，

黄金价格上涨，美国国债收益率下行，全球股票市场普跌。 

中东危机的早期，原油价格首先有所异动。和中东油价密切相关的布伦特原

油涨势明显，并和美国 WTI 油价出现明显价差（图 6）。最近十天以来，随着利比
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亚局势的迅速恶化，原油开始加速上涨。目前 WTI 原油已经突破 100 美元/桶。 

 

图 6：全球原油价格（美元/桶）  

 

数据来源：Bloomberg，安信证券 

 

 利比亚局势的迅速恶化和原油价格的快速上升，引发了全球金融市场的部

分恐慌，全球风险偏好开始下降。我们观察到全球股票价格的下跌（图 7），黄金

价格上涨至前期高点（图 8）。在 TIPS 利差代表的通胀预期上涨的条件下，美国

国债收益率反向开始下降（图 9），国债和垃圾债的利差开始增大（图 10）。 

  

图 7：MSCI 世界指数  图 8：黄金现货价 
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数据来源：Bloomberg，安信证券  数据来源：Bloomberg，安信证券 
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图 9：美国 10 年期国债收益率及隐含通胀预期  图 10：美国 10 年期 BBB 级企业债收益率、利差 

%，BP  %，与同期限美国国债的利差（BP） 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，安信证券  数据来源：Bloomberg，安信证券 
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（1）原油冲击对全球复苏的影响或许不宜估计过高 

一边是美国带动下的全球经济复苏，另一边是前途未明的中东危机，未来全
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中东和北非地区所有国家合计的 GDP 占全球 4%左右，这些国家实体经济波动

对全球的影响有限。市场担心不在中东实体经济的波动上，而是石油价格。 

虽然动乱的利比亚、巴林等国的原油出口量有限，OPEC 整体还有不少的闲置
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140

160

180

200

220

240

260

2.2

2.4

2.6

2.8

3.0

3.2

3.4

3.6

3.8

4.0

4.2

F
eb

/1
0

A
p
r/1

0

Ju
n

/1
0

A
u
g

/1
0

O
ct/1

0

D
ec/1

0

F
eb

/1
1

国债收益率 TIPS利差（右轴） 

130

140

150

160

170

180

190

200

4.0

4.2

4.4

4.6

4.8

5.0

5.2

5.4

5.6

F
eb

/1
0

A
p
r/1

0

Ju
n

/1
0

A
u
g

/1
0

O
ct/1

0

D
ec/1

0

F
eb

/1
1

收益率 利差（右轴） 



安信证券宏观研究          2011 年 2 月 

第 7页，共 17页 

开始，而 2008 年的全球衰退本质原因和石油冲击关联并不密切。我们也容易注意

到 2004 和 2005 年的全球油价年同比在 30-40%，但全球经济并没有出现大问题。 

最近 20 年，全球特别是发达国家的单位 GDP 用油密度出现了明显的下降。从

微观部门来讲，现在的企业相对能更加灵活地应对高油价。即使油价出现一定的

上涨，未必能显著拖累全球经济的复苏。 

从 2009 年中期到目前的一年半时间里，原油价格已经从 50 美元上涨至 100

美元，这个过程似乎并没有拖累经济的恢复。我们或许不能很有把握地认为，原

油价格上涨至 120 美元一定能损害全球经济的恢复。 

尽管中东问题前途未卜，如果危机不继续烧到 OPEC 主要的成员国，油价不出

现及其异常的波动，我们仍旧相对看好 2011 年的全球实体经济复苏的势头。 

 

（2）未来全球农产品价格可能进入平缓的区间 

对初级商品而言，农产品和原油价格上涨对全球通胀的影响是最大的。中东

作为主要的粮食进口国，粮食价格的快速上涨在一定程度上引燃了社会动荡。 

 

图 11：1990 年原油冲击前后的全球农产品价格  

 数据来源：Bloomberg，安信证券 
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未来石油价格上涨是否会进一步拉动农产品价格？我们认为，并不是每次原

油价格冲击都会有农产品的牛市。我们回顾 1990 年的原油价格冲击，当时农产品

价格表现非常平稳，而且整体有所下降（图 11）。 

近期农产品价格的强劲（图 12），可能和农产品特殊的生产过程有关。农产

品无法连续生产，产量依赖于前期的价格信号。而农产品价格的上涨主要在 2010

年年中之后，对 2010 年当年的生产刺激有限，主要的刺激作用会体现在 2011 年

的种植和生产上。 

我们认为，预判未来农产品价格的关键指标是今年三月份将要发布的美国农

业部种植面积预估。如果在农产品的高价刺激下，种植面积的增长还是比较疲软，

那么农产品价格仍将继续大幅上升。反之，则幅度不会太大。我们目前倾向于后

一种看法。 

 

图 12：高盛农产品指数 

 

数据来源：Bloomberg，安信证券 
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以出现不少的提升。如果今年的全球天气不是相当不利的话，粮食生产可能相对

乐观。 

所以，我们倾向于认为本轮全球农产品市场快速上涨的过程可能正在接近尾

声。北半球新种植季的扩张将有效地缓和过高的农产品价格，但价格仍旧会显著

高于去年年中上涨之前的水平。 

以上综合来看，我们对未来全球的通胀压力相对看得没那么严重，全球复苏

的步伐可能也没那么悲观。 
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环球价格变化表 
（更新日期：2010-2-24） 

类别 单位 本期 
变化 

一周来 两周来 一月来 三月来 一年来 

主要指标               

CRB 期货指数   347.8  3% 2% 6% 15% 28% 

美元指数   77.4  -1% 0% -1% -3% -4% 

原油 美元/桶 98.1  15% 13% 14% 17% 24% 

黄金  美元/盎司 1411.7  3% 4% 6% 3% 28% 

美国十年期国债收益率 BP 348.5  -13.5  -16.2  15.6  57.3  -19.9  

MSCI 世界指数   1329.9  -2% -1% 1% 9% 18% 

  
  

    
 

商品市场 
 

  

    
 

高盛能源指数   336.7  8% 8% 13% 21% 29% 

高盛贵金属指数   2003.7  4% 5% 9% 5% 37% 

高盛工业金属指数   475.7  -2% -2% 5% 15% 26% 

高盛农产品指数   531.6  -4% -5% 1% 20% 62% 

BDI   1253.0  -1% 15% -3% -43% -54% 

  
  

    
 

汇率市场 

 
  

    
 

欧元 EUR/USD 1.37  1% 0% 0% 3% 2% 

日元 USD/JPY 82.5  -1% 0% 0% -1% -9% 

英镑 GBP/USD 1.62  1% 1% 2% 3% 5% 

澳元 AUD/USD 1.00  0% -1% 1% 2% 12% 

巴西里拉 USD/BRL 1.67  0% 1% 0% -3% -8% 

      
     

股票市场     
     

标普 500 指数   1307.4  -2% -1% 1% 9% 19% 

道指欧洲指数   286.7  -3% -2% 0% 7% 11% 

日经 225 指数   10579.1  -2% 0% 1% 5% 2% 

MSCI 新兴市场指数   1096.0  -1% -1% -4% 0% 17% 

VIX 指数 
 

22.1  32% 39% 26% 13% 4% 

  
  
     

债券市场 

 
  

    
 

美国 TIPS 利差 BP 241.8  13.8  8.2  19.0  22.5  21.0  

美国企业债国债利差 BP 141.7  -1.3  -2.6  -16.1  -31.9  -23.3  

Ted 利差 BP 16.9  -3.4  -1.1  1.8  3.5  2.9  

英、美 10 年期国债利差 BP 18.4  -0.9  -4.1  -11.4  -23.7  -30.5  

欧、美 10 年期国债利差 BP -34.5  3.8  -0.4  -16.0  -9.3  17.2  

日、美 10 年期国债利差 BP -223.0  3.5  7.8  -16.0  -45.2  11.4  

 

数据来源：Bloomberg，安信证券 

数据说明：美国企业债国债利差:美国 10 年期 BBB 级企业债与同期限美国国债利差 

英、美 10 年期国债利差: （英国-美国），日、美；欧、美国债利差分别为（欧盟-美国），（日本-美国） 

file:///E:/Work/Weekly%20Report/环球价格双周观察/data/环球价格观察_20110224.xls%23RANGE!B5:F19
file:///E:/Work/Weekly%20Report/环球价格双周观察/data/环球价格观察_20110224.xls%23RANGE!A1
file:///E:/Work/Weekly%20Report/环球价格双周观察/data/环球价格观察_20110224.xls%23RANGE!A1
file:///E:/Work/Weekly%20Report/环球价格双周观察/data/环球价格观察_20110224.xls%23RANGE!A1


安信证券宏观研究          2011 年 2 月 

第 11页，共 17页 

 

图 1：CRB 期货指数  图 2：美元指数 

   

 

 

 
数据来源：Bloomberg，安信证券  数据来源：Bloomberg，安信证券 

 

图 3：原油价格 WTI  图 4：黄金现货价 

美元/桶  美元/盎司 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，安信证券  数据来源：Bloomberg，安信证券 

 

图 5：美国十年期国债收益率  图 6：MSCI 世界指数 

%   

 

 

 

数据来源：Bloomberg，安信证券  数据来源：Bloomberg，安信证券 
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图 7：高盛能源指数  图 8：高盛贵金属指数 

   

 

 

 数据来源：Bloomberg，安信证券  数据来源：Bloomberg，安信证券 

 

图 9：高盛工业金属指数  图 10：高盛农产品指数 

   

 

 

 数据来源：Bloomberg，安信证券  数据来源：Bloomberg，安信证券 

 

图 11：LME 铜  图 12：LME 铝 

美元/吨  美元/吨 

 

 

 数据来源：Bloomberg，安信证券  数据来源：Bloomberg，安信证券 
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图 13：欧元  图 14：日元 

EUR/USD  USD/JPY 

 

 

 数据来源：Bloomberg，安信证券  数据来源：Bloomberg，安信证券 

 

图 15：英镑  图 16：加元 

GBP/USD  USD/CAD 

 

 

 数据来源：Bloomberg，安信证券  数据来源：Bloomberg，安信证券 

 

图 17：澳元  图 18：巴西里拉 

AUD/USD  USD/BRL 

 

 

 数据来源：Bloomberg，安信证券  数据来源：Bloomberg，安信证券 
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图 19：美国 10 年期国债收益率及隐含通胀预期  图 20：美国 10 年期 BBB 级企业债收益率、利差 

%，BP  %，与同期限美国国债的利差（BP） 

 

 

 

数据来源：CEIC，安信证券  数据来源：CEIC，安信证券 

 

图 21：Ted 利差  图 22：英、美 10 年期国债利差 

BP  BP，英国-美国 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，安信证券  数据来源：Bloomberg，安信证券 

 

图 23：欧、美 10 年期国债利差  图 24：日、美 10 年期国债利差 

BP，欧盟-美国  BP，日本-美国 

 

 

 

数据来源：CEIC，安信证券  数据来源：CEIC，安信证券 
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图 25：标普 500 指数  图 26：道指欧洲指数 

   

 

 

 数据来源：Bloomberg，安信证券  数据来源：Bloomberg，安信证券 

 

图 27：日经 225 指数  图 28：MSCI 新兴市场指数 

    

 

 

 数据来源：Bloomberg，安信证券  数据来源：Bloomberg，安信证券 

 

图 29：MSCI 亚洲指数（除日本）  图 30：VIX 指数 

   

 

 

 
数据来源：Bloomberg，安信证券  数据来源：Bloomberg，安信证券 
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