
 

 

公

司

深

度

报

告 

宏

观

报
告 

专

题

报

告 

2011 年 3 月 7 日
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        ——需求、流动性给力，上行趋势确立 
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 流动性、经济增长和美元是决定大宗商品价格变化最基本的因素 

通过对历史数据的分析和梳理，我们认为流动性、需求和美元是决定大宗

商品价格变化最基本的因素。 

 流动性与经济增长是影响 11 年国际大宗商品价格变化最重要的因素 

 通过历史数据类比，在历史上如 11 年 GDP 和 CPI 双升的背景下，

存量流动性与经济增长对国际大宗商品价格变化的影响会更加显著； 

 通过主成份和相关性等数量分析发现：从 00-至今，存量流动性和经

济增长是影响国际大宗商品价格最重要的因素； 

 数据分析显示美元对大宗商品价格变化的影响逐渐趋弱。11 年美元

趋势性走势难现，而短期波动加大，因此它的影响相对次要。 

 我们看好国际大宗商品（CRB 期货指数）在 11 年的表现，全年均值大约

在 620 左右，高值 700 以上，进入 3-4 季度后将有可能出现调整 

如果我们对流动性和美元变化的预判兑现，根据模型估算，11 年 CRB 期

货指数均值大约 620，高值将可能在 700 以上，进入 3-4 季度后将可能出

现调整。 

 风险因素：可能出现的地缘政治风险 

11年我们特别提示关注潜在的地缘政治风险，如资源丰富或者是国际大宗

商品运输要道区域等敏感区域，它们的不安定状态将会直接影响国际大宗

商品价格的短期走势，如果事件出现蔓延的话，那么，短期大宗商品价格

和美元的波动都会加剧，商品价格走势将在短期内背离其基本面情况。 
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一、国际大宗商品的研究框架 

本报告希望能通过对影响国际大宗商品价格变化因素进行梳理，建立起大宗商品研究框架。影响大

宗商品价格变动的主要因素有：大宗商品需求情况（与经济增长直接相关）、全球流动性和美元走势，

它们综合决定了大宗商品价格的发展趋势，另外突发事件可能会引起大宗商品（或部分品种）价格

短期波动。本报告分析的着重点是决定价格变化的基本面因素，而对于短期的突发性因素，由于它

们往往因时而变且难以把握，对它们的分析在报告中没有具体展开。 

 

1.1 大宗商品研究的基本架构 

图表1 大宗商品研究的框架图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源 平安证券研究所 

报告是从基本面因素来构建对大宗商品研究的框架，对大宗商品研究的目的就是为了把握未来 CRB
（大宗商品价格综合体现）变化的方向和可能的幅度，依照这两个目的，我们将基本面的因素进行

梳理和分解得到图表 1 的结构图。我们认为流动性和经济增长对价格运行方向的影响更大，而美元

则对价格变化幅度的影响更加显著。 

 

1.2 对基本面因素与大宗商品价格之间关系的简单梳理 

 需求因素：经济增长与 CRB 指数变化具有一定的同步性 

实体经济增长与大宗商品价格的内在联系是：在经济逐步复苏阶段，实体经济增长→实际生产逐步

扩张→对生产原材料需求增加（大宗商品需求增加）→助推大宗商品价格上涨。 

美国 70 年至今的工业生产数据和 CRB 指数数据显示出一定的关联性，两者相关性大约为 0.62，随

着美国工业生产增长的起伏,CRB 指数也相应的出现波动，见图表 2 
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图表2 美国工业生产增长与CRB指数呈现一定的相关性 

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

100

200

300

400

500

600

700

1970-01
1972-01
1974-01
1976-01
1978-01
1980-01
1982-01
1984-01
1986-01
1988-01
1990-01
1992-01
1994-01
1996-01
1998-01
2000-01
2002-01
2004-01
2006-01
2008-01
2010-01

CRB指数 美国工业生产增速（右）

 
资料来源  Bloomberg 平安证券研究所 

 

 流动性：价格表现的根源 

价格是流动性的表现形式，当流动性增加时，单位流动性（货币）的标价能力在降低，对应地商品

的名义价格会出现增长。我们认为 M2 与 GDP 在总量上应该保持一定的同步性与协调性，如果

M2/GDP 值在增大，说明在经济体中的存量流动性相对与整个经济体的规模而言在增加。 

本报告将 M2/GDP 作为对市场流动性的估算指标，其中 GDP 和 M2 的测算都是以美国、英国、日

本、欧盟和加拿大数据为基础，对于 GDP 和 M2 的折算过程中涉及汇率部分的计算均使用了购买力

平价指标进行调整。 

图表3 存量流动性与CRB指数有着很明显的关联性 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg  CEIC  IMF 平安证券综合研究所 

图表3显示流动性对大宗商品价格存在支撑作用，两者显示出明显的同步性。形象一点说，CRB指数

两者在某些时间段的相关性很
显著。 

全数据的相关系数达到 0.62。 
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与存量流动性如同水与船一样，随着存量流动性的累积，世界范围内流动性池子的水平面在逐渐抬

高，CRB的价格也呈现逐渐升高的情形。 

增量流动性就如同不断流入价格储水池的水。如同前文所述，我们认为经济增长应当与货币增长保

持协调性，因为名义 GDP 的增加（经济增长）需要流动性支撑，但是如果流动性的增长速度大于

经济增速，那么就存在多余的流动性无法被实体经济所吸收，那这一部分流动性可能会通过大幅涨

价的形式表现出来（即使不是立刻表现）。我们使用 M2 增速-名义 GDP 增速来衡量新增流动性。 

图表4 CRB从01年开始快速上涨与增量流动性有直接联系 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg  CEIC  IMF 平安证券综合研究所 

 美元：计价工具，负相关性 

美元是国际大宗商品的计价工具，所以美元与大宗商品价格在较长的时间跨度上的关系是相对明了

的，即，美元走强则大宗商品价格承压，反之亦然。 
从69年1月至10年12月的数据来看，两者的负相关性并不高，全数据相关性为-0.48，并且我们认为

美元与CRB指数的关系有趋弱的迹象：特别是09-10年这一波大宗商品大幅涨价的过程，美元在同时

段却主要呈现波动走势，两者并没有显示出明确的负相关，具体请见图表5所示区域。 

图表5 历史数据显示美元与CRB指数呈现负相关性 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg  
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 其它因素：通过改变市场预期进而加剧商品价格波动 

市场还存在许多影响大宗商品价格的因素，比如，恶劣的天气、农作物播种面积、收割进度会影响

主要农产品价格，而地震、洪涝灾害又可能影响某些铜、铁矿石、煤炭的开采，进而影响相关工业

原料类商品的价格；另外如罢工、政变、战争等突发事件也可能引起市场对大宗商品供给和运输的

担忧。综合来看，这些非基本面因素主要是通过影响市场（投资者）预期来影响商品价格。 

由于突发性因素很难去预测，并且由此带来市场情绪（心理）变化对大宗商品价格的影响程度更难

以去分析，而它们的影响主要还是体现在短期效应上，并不会改变大宗商品价格变化的趋势，因此

本报告就不展开论述。 

 

1.3 历史数据分析结果显示：现阶段更需要关注需求和流动性因素 

为了能找到在当前时段最能影响大宗商品变化的基本面因素，我们寻找历史上与当前经济情形相类

似的时期，并对比在各时期内 CRB 期货指数和与之相关的基本面因素的表现，从而得到判断，相

似时段具体结果见图表 6。 

图表6 过去40年里与当前经济情形类似的时段，CRB表现均是上涨 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：平安证券研究所整理 

当前（10-11 年）的状况是：GDP 与 CPI 双升（根据 IMF 估算），在历史上 GDP 与 CPI 同时提高

的时段还有：71 年-73 年、90 年与 94 年。在上述 3 个时段里 CRB 指数均出现了阶段性的上涨。 

比较的办法就是观察上述 3 个时段里基本面因素出现的次数，次数出现越多相应地就是比较重要的

影响因素了。 
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图表7 71-73年、90年、94年数据对比结果汇总 

 

 

 

 

 

 

资料来源：平安证券研究所整理 

图表 7 显示的结果很直接，在上述的 3 个时段里，GDP 增速和 M2/GDP 阶段性高值均出现，这显

示在 GDP 与 CPI 双升的经济环境下，我们需要更多地关注经济增长和流动性对 CRB 变化的影响。 

 

1.4 量化分析也显示类似的结果 

前文罗列了可能会影响大宗商品价格波动的基本面因素，但是在不同的时间段影响价格波动的主因

会有差异。这就涉及到在什么时段我们应该更多关注哪个或哪几个因素的问题，为了解决这个问题

我们除了回顾历史之外，还使用成分分析和相关性等数量化办法将数据分时段来分析。 

研究对象：CRB 综合期货指数 

引入分析的变量： M2/GDP、M2-GDP 增速、美元指数和 GDP 增速，其中 M2/GDP 是代表流动性

综合指标、M2-GDP 增速是代表增量流动性、美元指数是计价工具而 GDP 增速则是代表经济增长

因素。 

数据长度：95 年 4 季度至 10 年 3 季度，数据频率为季度数据，在分析时将数据分成 3 个时间段，

分别是 75-89 年、90-99 年和 00 年-至今。 

我们的分析过程由两个部分组成： 

在第一个部分：我们试图去找出在引入的 4 个变量里，哪些变量最具有代表性。我们运用降低维数

的思路，将上述四个变量重新组合形成新的因子，并且使新因子们能尽可能地可以代表原变量对

CRB 期货指数的说明能力，再分析原来四个变量对新因子说明能力贡献度的大小，从而至少可以在

数量关系上显示哪个变量的作用最为明显。 

下面来看看分析的结果。 

首先看看 75 年四季度至 10 年 3 季度全数据时段的主成份分析结果。 
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间内的GDP增速高

值

71-73年和94年为阶段
性峰值水平，90年除

外

3次均为阶段性
高值

94年除外

90年和94年尽
管增幅绝对量
不大，但确是
在该区间内的

增长高值
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图表8 75年-10年全数据检验结果 

Total Variance Explained 

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings Compon

ent Total % of Variance Cumulative % Total % of Variance Cumulative %

因子1 2.049 51.234 51.234 2.049 51.234 51.234

因子2 1.008 25.191 76.425 1.008 25.191 76.425

因子3 .943 23.575 100.000 .943 23.575 100.000

因子4 2.220E-16 5.551E-15 100.000    

Extraction Method: Principal Component Analysis. 

Component Matrixa 

 Component 

 因子1 因子2 因子3 

M2增速 .988 .031 .152

M2-GDP增速 .331 .741 -.076

美元指数 -.441 .337 .937

经济增长速度 .928 -.322 .190

Extraction Method: Principal Component Analysis. 

a. 3 components extracted.   

   

资料来源：平安证券研究所整理 

从图表 8 可以看出，在重新构建的因子里，因子 1、因子 2 和因子 3 对原数据组合的方差贡献度分

别约为 51%、25%和 24%，从分析结果上看，因子 1 的说明能力最强，而因子 2 和因子 3 对原变

量组合的替代作用相差不大。从成份方阵表里面可以看出，M2/GDP、经济增长速度变量在因子 1
里占有最主要的地位，而美元和增量流动性的作用次之。 

然后我们将数据分成了 75-89 年、90-99 年和 00 年至今三个时间段，并对这三个阶段分别同样进行

主成份分析，看看在不同的时段里哪些因素在原数据组合内具有更重要的作用。我们不具体展示各

时段的分析表格，只是把分析结果归总来展示。 
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图表9 时段数据分析结果，流动性和经济增长是最具代表性的因素 

  75 年-89 年 90 年-99 年 00 年-至今 

主成份因子 1 和因子 2 对原数据方

差贡献度 
90.54% 93.66% 88.00% 

与主成份因子 1 最相关的原变量

M2/GDP 0.980；

发达经济体经济

增长 0.961 

M2/GDP 0.982；发

达经济体经济增长 

0.972 

M2/GDP 0.965；发

达经济体经济增长 

0.859 

    

资料来源：平安证券研究所整理 

图表 6 显示，从分时段的数据分析来看，尽管主成份的说明能力在近十年的时段内有所减弱，但是

00 年-至今的数据仍具有 88%的方差贡献度，说明因子 1、2 作为主成份是有依据的。同时从所划分

的 3 个时段来看，经济增长和流动性因素始终都是引入 4 个变量中最具有代表性因素。 

在第二个部分：我们使用相关性分析，试图找出在引入的变量中哪些与 CRB 指数（CRB 增速）的

关联度更高，从而建立起变量与 CRB 的联系。 

我们所希望看到的是：最具有代表性的变量同时也与 CRB 的相关性也显著。 

图表10 相关性分析结果表明从00-至今经济增长、M2与CRB的相关性较高 

  M2/GDP 
M2-GDP 增

速 
美元指数 

发达经济体经济增

速 

75-至今 0.112 -0.286  0.224 

75-89 年 -0.039 -0.319  0.259 

90-99 年 0.107 0.197  -0.151 
CRB 增速 

00-至今 0.098 -0.212  0.327 

75-至今 0.650  -0.478   

75-89 年 -0.136  -0.011   

90-99 年 0.086  -0.374   

CRB 

00-至今 0.771  -0.303   

资料来源：平安证券研究所整理 

相关性分析得到，图表 10 的结果表明： 

第一、 国际大宗商品的价格与流动性的正相关性度较高，而且还呈现逐渐提高的趋势； 

第二、 大宗商品涨价的动力与经济增长存在一定的相关性，特别是在 00-至今的时段里； 

第三、 大宗商品的涨价动力与增量流动性的关系并不强； 

第四、 美元对国家大宗商品的影响是呈现缓慢趋弱的； 
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第五、 从主成份分析和相关性分析来看，流动性和经济增长既是具有代表性也与 CRB 关联最强的

变量； 

综合来看，数据分析的结果基本符合我们之前的定性判断。对于当前影响大宗商品价格波动的因素，

由定量分析结果来看，更应该多关注来自流动性和经济增长的影响。 

 

二、对 11 年影响大宗商品市场因素的判断 

2.1 11 年全球流动性的判断：流动性充裕 

目前全球流动性非常充裕，从 TED Spread 与主要货币 Libor 利率均在历史低位可以得到印证。 

从前文所看到的流动性与 CRB 指数的关系来看，我们认为存量流动性对大宗商品价格存在有力的

支撑（流动性与 CRB 的关系见图表 2，这里我们不再重复），请见图表 11。 

图表11 TED和Libor利率均在历史性低位，显示流动性充裕 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg 平安证券研究所整理 

新兴经济体的货币政策已经转向，同时主要发达经济体的量化宽松也接近结束之时，从现在已有的

信息来看，世界主要经济体（无论是发达经济体还是新兴经济体）微调货币政策是大势所趋。 
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图表12 随着欧美经济体经济逐步企稳复苏，它们上调利率的可能在增大 
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资料来源  Bloomberg 平安证券研究所 

图表13 新兴经济体因管理通胀的需要，已开始加息 （%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源  Bloomberg 平安证券研究所 

从我们测算的增量流动性指标来看，也显示同样的结果，即：M2 增速（包含中国流动性）与 M2-GDP
增速均出现下行趋势，在目前新兴经济体收紧流动性对抗通胀，而发达经济体“量化宽松”相继到

期的前提下，11 年增量流动性会较 10 年减少。 

 

 

 

 

 

尽管短期内发达经济体货币政策转
向的可能性不大，但是看到“量化
宽松 III”的可能性正在减小 
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中国和巴西央行已经开始
加息管理通胀问题  
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图表14 M2与M2-GDP增速的回落均显示11年增量流动性较11年会减少 
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资料来源  IMF  Bloomberg 平安证券研究所 

 

2.2 11 年需求基本判断：存量需求与增量需求的对冲，但总量增加 

基本判断：由发达经济体生产企稳持续复苏所带来的存量需求的恢复与新兴经济体经济增长放缓所

导致的增量需求微减之间对冲，但我们认为 11 年世界实体的生产需求仍会保持 10 年以来所呈现的

回升势头，预计全年世界经济实际 GDP 的增速在 2.6%-3.0%。 

图表15 美国PMI指标持续转好 图表16 欧元区经济增长已企稳 （%） 
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资料来源：Bloomberg 平安证券研究所                         资料来源：Bloomberg 平安证券研究所 

而反观新兴经济体，中国、印度的工业增加值同比增速均出现回落，随着而来会或多或少地影响需

求面，见图表 17、18。 
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图表17 中国工业增加值增速出现放缓信号 图表18 印度也出现工业生产回落的情况 
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资料来源：Bloomberg 平安证券研究所                         资料来源：Bloomberg 平安证券研究所 

目前巴西、中国已经开始使用加息等手段来管理通胀问题，我们认为在经济增长尚不稳定的阶段，

新兴经济体政策的逐步转向收紧有可能会以牺牲部分经济增长为代价，因此我们认为 11 年来自新兴

经济体的新增需求部分较 10 年会有所减少。 

通过测算 80 年至今世界实际产出与潜在产出的缺口，我们发现目前世界产出缺口正处在恢复的阶

段，见图表 19。 从 80 年至今世界产出缺口的均值水平大约为-1.02%，10 年的缺口大约为-3.80%，

而 11 年的估算值为-3.30%，从趋势看世界 GDP 产出缺口缩小的趋势还将持续。 

我们认为尽管有存量需求与增量需求的对冲，但结果还呈现总量需求逐步回升。 

图表19 11年全球产出缺口仍可能处在减少的阶段，总量需求持续恢复 
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注：由于IMF数据所限，我们对全球产出缺口的估算并不包括所有经济体，但主要经济体（发达+中国） 

资料来源  IMF  Bloomberg 平安证券研究所 

 

世界产出缺口会继
续缩小 
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2.3 对美元 11 年基本判断：趋势性变化难现，波动加大 

从前文定量分析结果来看美元仍是影响国际大宗商品价格的主要因素（尽管从 00-至今时段的分析

结果来看并不是最重要的），从 11 年这样一个时间段来看：随着全球经济恢复，基本面因素对大宗

商品价格的影响会逐渐明显，而美元的影响会更多地体现在对价格的短期扰动上。 

我们对美元的判断是：不能排除美元短期转强的可能，但从趋势上看，11 年美元大幅走强的可能正

在降低，但是波动会加剧。 

图表 20 显示是数量模型对美元指数的预测，从结果上来看，美元指数在未来呈现波动反复的可能性

较大。 

图表20 美元短期波动会加大 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg  Wind  IMF 平安证券研究所整理 

从美元强弱和 CRB 指数关系来看，美元趋强，则大宗商品的价格弹性（美元与价格弹性）趋弱，相

反，美元趋弱，则大宗商品的价格弹性，见图表 21 

图表21 当美元趋弱时，大宗商品价格对美元的弹性在增强 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg  平安证券研究所整理 

美元长期趋势依旧趋弱，但短期内由于美国与其它
经济体经济复苏的强弱情况以及市场风险因素的影
响，波动会增加。 
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根据对 11 年美元趋势性走强可能性降低的判断，我们认为由于美元所带来的大宗商品的价格弹性会

趋强，进而加剧价格阶段性的起落。 

 

2.4 其它因素：地缘政治 

11年地缘政治风险可能是今年不得不关注的另一个重要因素。近期突尼斯和埃及出现的政权危机加

大了全球对中东地区政治危机的担忧。我们认为特别是中东、南美等资源丰富或者是国际大宗商品

运输要道区域的不安定状态更会影响国际大宗商品价格的短期走势，如果类似事件出现蔓延的话，

那么，短期大宗商品价格和美元的波动都会加剧，那么商品价格走势可能在短期内背离其基本面情

况。对于这类突发性事件的冲击性影响，我们认为需要因实际情况的不同而具体分析，但是我们认

为这类事件从总体上看更多会增加投资者的避险情绪，从而对某些大宗商品的价格形成刺激。 
 
以近期的中东动荡政局为例，随着事态发展，瑞郎、日元、黄金等避险品种的价格快速上涨，同时

由于市场对石油供给和运输的担忧，原油价格也出现快速上涨。 

图表22 瑞郎、日元同涨 图表23 黄金价格近期也创新高，VIX指数攀升 
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资料来源：Bloomberg 平安证券研究所 资料来源：Bloomberg 平安证券研究所 

 

三、看好 11 年国际大宗商品的表现 

3.1 需求回归和充裕的流动性是 11 年看好大宗商品主要原因 

报告第一部分指出：从 00 年至今的数据来看，流动性和经济增长是影响国际大宗商品价格波动的

最重要的两个因素，根据数据分析的结果，我们认为上述两个因素将决定 11 年大宗商品价格的基本

运行趋势。 

报告的第二部分重点分析了我们对于 11 年流动性、经济增长、美元的基本判断，基本的结论如下所

示： 
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图表24 基本面分析结论 

  11 年基本判断 对 CRB 影响的定性判断 

存量流动性 
依旧充裕，M2/GDP 比值约为 0.92，

历史高值区域； 
对价格形成支撑，正面 

增量流动性 

较 10 年减少，考虑中国因素后，

10 年 3-4 季度 M2 增速回落至

5-6%左右； 

抑制影响将在未来逐渐体现 

美元指数 趋势性走弱可能性不大，波动加剧； 加剧价格波动 

经济增长 

新兴经济增速或放缓，但发达经济

体经济企稳复苏，需求总量仍呈现

增长，预计其实际增速在

2.6%-3.0%之间； 

正面 

资料来源：Bloomberg  平安证券研究所整理 

如图表 24 所示，我们认为经济增长与存量流动性是对 CRB 期货指数是支撑因素。 

充裕的流动性一方面将通过价格上涨的形式来表现，另一方面也对大宗商品的价格形成有效支撑。

而经济增长则是对实体生产过程对生产性商品需求的确认，稳定的增长需求和充裕的流动性决定了

11 年大宗商品价格上行的基本趋势。 

我们对美元在 11 年的判断是波动加大，但趋势性变化难现，所以美元对大宗商品的影响将是在短期

内的助涨和助跌，加大波动。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

  

 

宏观·专题报告

本文为证券研究报告，请务必阅读正文之后的免责条款。                                                                                           18/20

3.2 高点 700 可期 

如报告的结构图所展示的：当年多增量流动性会转化成存量流动性，但是转化的过程却需要时间，

我们认为新增流动性的变化会在 3-5 个季度之后影响流动性综合指标，具体情况可以参考图表 25 

图表25 增量流动性有一定的领先作用 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg  平安证券研究所整理 

归纳一下图表 25 的情况，00 年至今 M2 的增速出现了 5 次拐点，分别是 00 年 4 季度、03 年 3 季

度、06 年 1 季度、08 年 2 季度和 09 年 2 季度，对应的 M2/GDP 比值则分别在 01 年 3 季度、04
年 4 季度、06 年 4 季度、09 年 2 季度和 10 年 1 季度，从时间上看，M2 增速的变化领先 M2/GDP
值变化大约 3-5 个季度，如果这个逻辑依旧成立，那么 10 年 2 季度开始的 M2 增速回落的影响将逐

渐在 11 年 3-4 季度逐渐开始显现，从这个角度来分析，短期内（11 年 3 季度前）M2/GDP 仍将保

持在一个相对较高的位置，这将为 CRB 价格提供非常有力的支撑。 

 

我们根据前文分析的逻辑，用流动新指标和经济增长指标建立与大宗商品价格的关系，并使用 11
年对流动性和经济增长作为预测数据，来测算未来价格可能触及的区域。利用简单的回归分析得到

结果， 

测算方程式如下： 

1 3 22 / t tCRB C C M GDP C GDP
∧

−= + ⊗ + ⊗     
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图表26 测算模型的统计数据 

R-squared 0.686223    Mean dependent var 336.3213

Adjusted R-squared 0.669262    S.D. dependent var 106.4317

S.E. of regression 61.20874    Akaike info criterion 11.13850

Sum squared resid 138620.8    Schwarz criterion 11.26516

Log likelihood -219.7699    Hannan-Quinn criter. 11.18429

F-statistic 40.45898    Durbin-Watson stat 0.355761

Prob(F-statistic) 0.000000    

资料来源：Bloomberg  平安证券研究所整理 

提示：图表 26 显示的模型拟合度不到 0.7，说明拟合度并不高，同时我们引入模型变量的数据也是

估算值也存在错误的可能，所以计算结果只启到我们对价格变化参考作用。 

如果在 11 年后面的时间里，我们对美元趋势性走强难现、全球增量流动性减少以及流动性指标

M2/GDP 值在 3-4 季度开始企稳并出现小幅回落的判断均兑现的话，那么模型基本估算结果显示：

2011 年 CRB 期货指数全年的均值大约在 620，年内的高点会 700 以上，但在 11 年 3-4 季度，指数

可能会出现企稳调整的情形。 

 

四、风险提示 

对于 11 年国际大宗商品市场可能会遇到的风险因素可以分为：需求风险、流动性风险、美元风险和

地缘政治风险。 

需求风险可能来自于两个方面，从需求存量的角度来看，如果在未来，欧美经济体因为种种原因使

得复苏进程暂时停滞，比如欧债危机再次爆发、美国地方政府债务出现问题、欧美央行的刺激政策

过早、过快的转向等，从增量需求的角度来看，其风险来自与新兴经济体在调整政策管理通胀的过

程中，矫枉过正严重地伤害到需求面，而带来的增量需求大幅减少，这样可能会造成实际需求增长

低于我们的预期甚至是负增长。 

流动性风险主要是来自于增量部分，本报告所得结论的前提是增量流动性减少，但是如果欧美经济

体推迟它们“量化宽松”退出的时间表，继续向市场注入流动性的话，那么大宗商品的价格可能在

这些“预期外“的增量流动性的驱动下，大幅上涨形成对未来的通胀风险。 

美元的风险来自于美元趋势性的变强或变弱，如果未来美国经济较欧洲、日本经济表现更好，或者

在避险情绪增加等因素的影响下，美元趋势性变强，那么大宗商品价格将面临较大的下行压力，相

反地，如果美元出现趋势性转弱的情况，那么大宗商品价格可能在弱美元和美元对价格弹性增强的

双重影响下大幅上涨，从而也会影响全球的通胀水平。 

政治风险，正如前文所述的那样，11年地缘政治风险可能是今年不得不关注的另一个重要因素。近

期动荡的中东局势加大了全球对中东地区政治危机的担忧。特别是中东、南美等资源丰富或者是国

际大宗商品运输要道区域等敏感区域，它们的不安定状态将会直接影响国际大宗商品价格的短期走

势，如果类似事件出现蔓延的话，那么，短期大宗商品价格和美元的波动都会加剧，商品价格走势

将在短期内背离其基本面情况。 
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