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2022年国际大宗商品呈现冲高回落的走势，尤其是6月触顶之后，在7—9月下跌。
其中，原油、汽油等能源类商品价格相对坚挺，但天然气、煤炭、基本金属和农产
品跌幅较大。2022年年底，国际大宗商品再度企稳反弹。展望2023年，我们认为
，大宗商品大概率再次出现冲高回落的走势。

国内经济回升带来需求改善

对于大宗商品而言，基本金属、能源和农产品等消费占全球的比重大多数超过50％
。2022年，宏观经济形势是海外经济触顶，中国经济率先下行，经济周期错位导致
外需一度强于内需。2023年，经济周期可能再次错位，变为中国经济回升、欧美等
海外经济体减速或者衰退，外需走弱而内需改善，2023年上半年大宗商品会出现较
大的回升驱动力。

为何中国经济会继续回升呢？我们认为有几个驱动力：一是国内疫情防控政策优化
，新冠疫情不再对居民活动场景、物流构成严格的限制，居民消费、制造业和建筑
等场景会出现恢复，这均有利于消费和投资的改善。12月26日，国家卫健委发布公
告显示，经国务院批准，自2023年1月8日起，解除对新型冠状病毒感染采取的《
中华人民共和国传染病防治法》规定的甲类传染病预防、控制措施。

二是党的二十大报告、中央政治局会议和中央经济工作会议都提到“扩大内需”。
12月中央政治局会议提出，继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策，加强各类
政策协调配合，优化疫情防控措施，形成共促高质量发展的合力。要着力扩大国内
需求，充分发挥消费的基础作用和投资的关键作用。

三是对地产融资政策从限制到放开，这意味着2023年房地产行业对GDP增长的拖
累会减弱。2022年下半年中央出台多方面稳定房地产市场发展的政策，尤其是11
月。11月8日，交易商协会表示将继续推进并扩大“第二支箭”，支持民营企业发
债融资。11月11日，央行、银保监会出台“金融16条”，注入政策强心剂。11月1
2日，三部委发文指导银行向优质房企开具保函抵顶预售资金，11月21日证监会发
布“新五条”支持房地产股权融资。另外，从宽信用角度来看，2013—2027年，
房地产一直充当国内宽信用的载体，而2018年收紧房地产融资之后，宽信用只能依
靠制造业投资，尤其是高技术制造业和绿色投资，但是不足以抵消地产信用收缩带
来压力。

当然，2023年国内经济继续回升也存在几个不确定性因素：一是外需下滑，随着海
外经济陷入衰退的风险增大，以及海外制造业和供应链重建可能导致部分国家继续
开展单边主义的贸易措施，这会限制国内出口。二是房地产长周期来看取决于人口
增长，2023年预计人口城镇化增速将进一步放缓，这意味着居民购房需求增量不会
很大，叠加居民资产负债表还需要时间修复，这意味着地产投资减速会收敛但很难
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回归较高的正增长。

海外经济大概率减速甚至衰退

尽管2022年三季度美国经济环比增速回归正增长，但是高利率对消费、制造业和房
地产的冲击还刚刚开始，这意味着2023年上半年美国经济大概率将继续面临消费萎
缩、地产降温和制造业投资放缓的考验。从国债收益率曲线来看，历史经验表明，
10年期和3月期美债收益率倒挂之后6个月至1年就会出现经济危机或金融危机。截
至2022年12月26日，10年期和3月期美债收益率继续深度倒挂，价差为-0.59个百
分点。

欧洲方面，欧元区和英国都面临高通胀、高利率和财政压力。12月15日，欧洲央行
宣布将欧元区三大关键利率均上调50个基点，承诺继续大幅加息，同时公布量化紧
缩计划。今年7月至今，欧洲央行已进行连续四次大幅加息以遏制通胀，共加息250
个基点。欧元集团表示，能源价格高企、家庭购买力下降、外部环境走弱和融资条
件收紧的现状将持续到2023年，经济活动正在减速，经济前景面临巨大不确定性。

海外通胀回落缓慢，高利率持续

对于2023年市场乐观的一个因素是认为通胀会逐步回落，欧美等海外央行可能在经
济下行压力下转向货币宽松。然而，我们认为，2023年海外通胀回落并不会很顺利
，原因主要有以下几个方面：一是地缘政治危机并没有结束，而且在2023年甚至还
有升级的可能，除俄乌冲突之外，巴尔干半岛和中东等地区还有可能爆发冲突。二
是全球供供应链重建过程中以邻为壑的贸易政策和产业政策会继续导致全球分工遭
到破坏。例如《能源计划》《芯片法案》《通胀削减法案》《欧盟芯片法案》等。
三是美国通胀可能由于劳动力市场存在结构性短缺，工资—通胀螺旋还会持续很长
时间。

另外，如果遭受极端天气或者疫情再次冲击，全球粮食供应和制造业零部件供应可
能再次面临供应链中断的问题。

展望2023年，在新冠疫情对经济的冲击下降、各国通胀回落、国际贸易恢复和中国
经济持续回升的前提条件下，大宗商品价格会有较大幅度的反弹走势，但是需求不
足（海外经济减速或衰退）、高通胀回落缓慢导致高利率与经济减速并存，商品冲
高后还会面临回落的风险。投资者可以运用芝商所的美豆期货（ZC）及WTI原油期
货（CL）来对冲风险对冲潜在的波动风险，尤其是在全球能源转型的时代，能源“
不可能三角”导致能源价格波动是剧烈的。（作者期货投资咨询从业证书编号Z001
016）
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