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大宗商品有望持续反弹 

疫情冲击过后，在一系列政策支持下，经济逐步恢复常态，二季

度经济较一季度大幅回升至 3.2%，其中投资修复速度明显快于消费，

而出口保持较强韧性则带来了超预期的贡献。下半年，在政策助力下，

国内经济有望持续得到修复，而投资修复的速度要继续快于消费。 

大宗商品长期看涨方向不变，关注不同板块的机会。对于行情的

展望，我们维持此前的观点，认为重大危机过后，在经济修复期，大

宗商品往往容易出现较大的上涨行情。从板块上来说，经济修复前期

由于固定资产投资更快得到修复，与之相关的金属往往表现更为强

势，而后期随着终端消费的回暖，化工，农产品也有望迎来大幅反弹

行情。短期来看，国内洪涝灾害影响不断扩大，农产品板块供给端的

扰动或强化，价格存在较强支撑。而经济持续修复不断得到验证，乐

观预期下，工业品仍有回升空间。 
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一、经济持续复苏 

1）全球经济重启，外需指标出现改善。欧美等多国相继重启经济，且欧美制造业 PMI、美国非农就业等数据均

呈现改善的势头，表明经济复苏势头向好。从前瞻指标来看，6月制造业 PMI 新出口订单指数回升至 42.6，较前两

月明显改善（4、5月分别为 33.5、35.3），表明随着全球经济走上复苏之路，外需持续改善。 

图表 1：欧美多国重启经济 

 

 

 图表 2：出口前瞻指标出现改善 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：Wind  数据来源：Wind 

2）国内经济超预期修复。二季度经济恢复正增长，同比增速回升至 3.2%，上半年累计同比下降 1.6%。上半年

固定资产投资同比下降3.1%，降幅比 1-5月份收窄3.2个百分点；上半年社会消费品零售总额累计同比下降 11.4%，

降幅依旧较大。疫情冲击过后，在一系列政策支持下，经济逐步恢复常态，二季度经济明显较一季度大幅回升，其

中投资修复速度明显快于消费，而出口持续保持较强韧性则带来了超预期的贡献。下半年，在政策助力下，国内经

济有望逐步持续得到修复，而投资修复的速度要继续快于消费。 

图表 3：三大投资明显回升 

 

 

 图表 4：消费已久低迷 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：Wind  数据来源：Wind 
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二、大宗商品有望持续反弹 

历史上来看，每次较大的经济社会危机发生后，随着经济的逐步修复，大宗商品往往表现较为强势，容易走势

牛市行情。考虑到今年的疫情的影响兼具 03年非典和 08年经济危机的特征，我们通过观察 03 年非典和 08年经济

危机两个事件来推导后疫情时代大宗商品的走势。 

1）03 年非典由于控制较为迅速并未对商品走势带来较大的影响，非典后，随着国内经济的腾飞，大宗商品价

格节节走高。 

2）08 年金融危机对全球经济带来巨大的影响，大宗商品未能幸免，价格大幅下跌。而随着国内推出 4 万亿刺

激计划，国内经济逐步复苏，投资尤其是基建投资大幅增长，带动金属品类的大宗商品在未来的 2年多时间里大幅

走高。同时，我们也看到随着消费端的恢复，农产品也迎来快速上涨的行情。不过，金属板块的恢复要快于农产品

板块。 

图表 5：经济修复期商品表现强势 

 

 

 图表 6：金属的修复领先于油脂 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：Wind  数据来源：Wind 

3）今年的情况具有 03 年非典的特征也有 08 年金融危机的特征，疫情爆发之初，市场短期调整后恢复正常走

势，与 03 年一致。而随着疫情迅速在全球扩散，各国采取了封锁经济的极端措施，金融市场陷入动荡，大宗商品出

现较大的调整。不过，为了对冲疫情的影响，各国纷纷出台刺激政策，大规模的财政刺激政策和极度宽松的货币环

境迅速稳住市场。 

当前，国内经济率先复苏，投资端的修复速度快于消费，与投资相关度比较高的金属率先大幅反弹，同时，我

们认为当前经济的修复水平依旧较低，未来投资有望继续修复并回归高增长，而消费修复的空间更大，这或意味着

大宗商品仍有回升的空间，其中金属有望继续走高，化工和农产品则有望在更远的时间里随消费的回暖而大幅反弹。 
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CRB现货指数:综合
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