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暑去秋来，商品波动仍陷熊市框架

7 月中下旬以来，国内商品期货市场出现普遍反弹，赶在 9月合

约交割前，借着国内降息和稳经济大盘扶持政策的劲头，主要期货走

出了一轮基差修复反弹上涨的行情。不过进入 8月下旬，这轮多头行

情戛然而止。

8 月全球央行年会中，美联储传递鹰派升息讯息，2023 年上半年

快速启动降息的预期破灭，这意味着海外金融环境收紧的进程难觅转

机，风险资产仍面临重估。欧洲身处地缘、能源和通胀三重危机之中，

经济转入衰退风险持续增加，欧元颓势强化美元涨势，大宗商品货币

金融环境不友好。

国内方面，尽管进入“金九银十”旺季窗口，不过，深、蓉等主

要城市的疫情形势，或令总需求显著受累。房地产周期性低迷尚未见

实质向好表现，很大程度上牵制远期商品总需求增长前景。时隔一年

半，国内规模以上工业企业利润总额，累计同比在 7月首次转负，产

成品库存在 4 月拐点向下，供需双弱的“主动去库存”周期预计仍将

持续，不利于资产价格展望。

经济领先指标，波罗的海干散货运价格指数，几近抹去疫情危机

以来的所有涨幅，体现出经济衰退风险正在发生；全球央行年会，是

市场新的转折点，宣告“急而复返”的宽松交易中止；国内疫情和房

地产形势将极大关系到市场信心和经济走向。

表 1.国内主要期货合约 8月份振幅排名表（降序）
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主要合约 8月涨跌幅（%） 8月振幅（%） 年涨跌幅（%）

低硫燃料油 2210 2.21 21.07 22.38

动力煤 209 13.46 20.58 18.80

原油 2210 7.52 19.88 44.97

LPG2210 7.06 16.95 22.76

苯乙烯 2210 -0.24 16.19 1.25

焦炭 2301 -9.45 15.25 -9.78

棉花 301 3.05 15.16 -28.91

燃油 2301 -0.73 14.99 3.50

棕榈油 2301 1.01 14.39 -1.24

乙二醇 2301 -9.69 14.09 -24.57

菜粕 301 5.41 13.28 16.20

豆二 2210 7.40 13.08 28.22

玻璃 301 -5.93 12.94 -31.59

硅铁 210 -0.18 12.79 0.00

尿素 301 6.86 11.89 0.13

铁矿石 2301 -4.20 11.59 -0.15

石油沥青 2212 -5.42 11.53 13.40

生猪 2301 4.66 11.40 37.50

沪锌 2210 5.72 11.33 -1.60

棉纱 301 5.12 11.22 -23.49

国际铜 2211 3.83 11.03 -17.93

沪镍 2210 2.93 10.93 9.15

资料来源：新纪元期货研究、Ifind

一、经济领先指标，显示颓势波动

波罗的海综合指数（BDI），是散装船航运运价指标，散装船运

以运输钢材、纸浆、谷物、煤、矿砂、磷矿石、铝矾土等民生物资及

工业原料为主。因此，散装航运业营运状况与全球经济景气荣枯、原

物料行情高低息息相关，故波罗的海指数可视为经济领先指标。

2021 年 10 月 6 日，波罗的海综合指数（BDI）5647 点，在全球

能源紧张推波助澜下，达到了疫情危机牛市以来的最高峰，较 2020

年 5月份低点累计涨幅 12.9 倍。此后见顶急速回落，至 2022 年 1月
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26 日累计跌去-77%报 1296 点。

随着俄乌危机升级和西方对俄制裁，该指数重回升势，2022 年 5

月 23 日，波罗的海综合指数（BDI）累计回涨 1.6 倍报 3344 点后再

次见顶。美国鹰派升息、全球经济数据低迷，至 2022 年 8 月 31 日，

该指数下跌-71.1%报 965 点，为 2020 年 6 月 15 日以来首次破千，仅

次于疫情危机发酵初期的历史极低值 398 点。

2022 年 7月到 8月间，BDI 指数陡峭下跌-55.9%至 965 点，显示

全球经济景气度低迷，大宗商品原料需求不足。

图 1.BDI 指数疫情危机以来牛熊波动

资料来源：同花顺 新纪元期货研究

二、全球央行年会成为市场新的转折

杰克逊霍尔全球央行年会，素有政策拐点“晴雨表”之称。在这

个年会中，美联储 2020 年对长期货币政策战略做出了重要修订，正

式提出了“平均通胀目标值”；2021 年首次释放 Taper 信号，因此

该会议关注度很高，是美联储与市场沟通的“工具”。
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美东时间 8 月 25 日-27 日全球央行官员和经济学家齐聚一堂，

分享对经济前景和货币政策走向的看法。美联储主席杰罗姆鲍威尔 8

月 26 日在全球央行年会上发表讲话，主题是“重估经济与政策的约

束条件”。

在鲍威尔的主题演讲中，对于通胀，他表示，“尽管 7月通胀数

据较低令人欣慰，但单月改善幅度远低于让委员会确信通胀正在下降

所需的水平…目前通胀率远高于 2%，劳动力市场极度紧张，现在并

非暂停加息的合适时机。”

对于 9月加息幅度，鲍威尔表示，“9月再进行一次不同寻常的

大幅上调可能是合适的…9月加息幅度取决于即将出炉的数据和经济

前景。”

对于未来加息前景，鲍威尔表示，“我们必须坚持下去，直到工

作完成…历史经验告诉我们过早放松政策是不适合的…为遏制高通

胀，需要一段长时间的紧货币政策。”美联储担心紧缩不足，更甚于

担心经济衰退。

美国通胀疑似接近见顶（美国7月PCE指数环比-0.1%，同比+6.3%，

均低于预期），但去年 8-9 月美国 CPI 基数仍偏低，中期选举（11

月 8日）前美国 CPI 同比难以明显、大幅下移，因此美联储仍需保持

鹰派以彰显拜登政府“通胀不降不罢休”的决心，也能更得民心。这

就是鲍威尔在本次会议上转鹰的主因。

过去四次议息会议中，美联储总计完成了 225 个基点的加息幅度

（分别加息 25个基点、50 个基点、75 个基点、75 个基点），在全
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球央行会议之前，市场预期 9 月加息 50 个基点的概率占优，本轮升

息周期中开始出现加息幅度放缓动作，利率顶点在 3.5%-3.75%，并

预计明年上半年美联储启动降息操作。但全球央行年会鲍威尔的演讲，

扭转了市场对明年上半年降息的预期，对资产价格带来重要冲击。

美国长短期国债收益率曲线倒挂幅度逾 20年最大，美国经济陷

入远期衰退的阴霾，可能笼罩在美国升息的后半场之中，“放缓加息

-降息”的交易预期落空，超预期金融环境收紧的背景下，大宗商品

仍在熊市波动框架之中。

图 2.美国 10 年期国债收益和 2年期国债收益率倒挂幅度逾 20 年以来最大

资料来源：同花顺 新纪元期货研究

图 3.美联储终极利率目标上抬
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资料来源：同花顺 新纪元期货研究

图 4.美元指数逼近 110 关口挺近逾 20 年历史高位施压商品

资料来源：同花顺 新纪元期货研究

图 5.Fed 基准利率期货指示 2023 年降息预期降温
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资料来源：BLoomberg

三、国内经济面临多重负面干扰

1、地产销售数据依然低迷

2022 年上半年，我国房地产投资累计跌幅 5.4%，商品房销售面

积累计跌幅 22.2%，土地购置面积累计跌幅 48.3%，均处于历史较为

低迷的状态之中。房企面临融资困难与销售疲弱双重困境，资金链断

裂致在建项目烂尾或延期交付。7 月，我国多地出现居民断供未交付

楼盘贷款事件，进一步打击购房意愿和市场信心。从地方到中央，国

家已积极出台政策稳定市场信心，但房地产相关风险向金融和实体经

济传导，对市场信心的冲击仍待时间化解。

稳增长、稳楼市的紧迫形势下，7月 28 日政治局会议明确提出：

要稳定房地产市场，坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，因城

施策用足用好政策工具箱，支持刚性和改善性住房需求，压实地方政

府责任，保交楼、稳民生。8月 22 日，央行下调贷款市场报价利率

为1年期LPR为 3.65%，较前值3.7%下降5BP，5年期以上LPR为 4.3%，
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较前值 4.45%下降 15BP。8 月 24 日，国务院常务会议提到：允许地

方“一城一策”运用信贷等政策，合理支持刚性和改善性住房需求。

8月 31 日，国务院常务会议提到：要求地方要“一城一策”用好政

策工具箱，灵活运用阶段性信贷政策和保交楼专项借款。

我国是大宗商品消费主要需求国，“供给冲击、需求收缩、预期

减弱”三重压力下，决定了商品价格承压具有系统性。黑色建材等工

业品价格，由于房地产是需求主力，其走势也与中国地产周期高度一

致，关注后市需求修复。

2、罕见高温对工业生产生活带来干扰

2012 年，国家安全生产监督管理总局、卫生部、人力资源社会

保障部、全国总工会等四部门制定印发的《防暑降温措施管理办法》

明确规定：日最高气温达到 40℃以上，应当停止当日室外露天作业;

日最高气温达到 37℃以上、40℃以下时，用人单位全天安排劳动者

室外露天作业时间累计不得超过 6 小时，连续作业时间不得超过国家

规定，且在气温最高时段 3 小时内不得安排室外露天作业等规定。

2022 年，是我国有完整期现记录以来，最炎热的一年。今夏区

域性高温事件，综合强度达到有史以来最强，多地政府“让电于民”，

高温限制了工业生产生活，导致施工停滞，建材类为代表的工业需求

季节性下滑，预计将负面牵制三季度经济增长潜力的释放。

3、疫情反复带来生产生活的干扰

8 月末 9 月初，我国疫情反弹范围在扩大，四川成都、广东深圳、

西藏拉萨、辽宁大连、黑龙江哈尔滨等，不乏有人口大省、大市和经
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济强省中招。防疫收紧的忧虑在市场中有蔓延，上半年“金三银四”，

我国受疫情冲击旺季成色不佳；下半年临近“金九银十”，主要城市

的疫情形势自然牵动市场神经。7 月我国消费者信心指数下滑到 87.9,

（上月 88.9，去年同期 117.8）；8月财新制造业 PMI 指数下滑到收

缩区间的 49.50（上月 50.4，去年同期 49.2）。景气调查数据显示

经济形势仍面临较大挑战。

图 6.2022 年 9 月 1日本土新冠病例新增数量的省市分布

资料来源：同花顺 新纪元期货研究

总体而言，本轮“主动去库存”周期背景之下，大宗商品市场矛

盾较为突出和鲜明，关注二十余年最强美元周期中大宗商品沽空动能

的释放进程，熊市框架短多长空为主。

新纪元期货研究所

2022.08.31
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