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摘要： 

近期，有色板块中铜、国际铜、氧化铝期货价格创历史新高，掀起

市场对新一轮商品牛市的期待。本文将为大家细致复盘历史商品牛市的

特征及规律。 

自 2000 年以来，商品市场典型牛市行情（持续时间 1 年及以上）

共有四段，分别为第一轮 2002 年至 2008 年 6 月，历经长达 6.5 年，全

球经济增长共同推动商品需求，第二轮 2009 年至 2011 年 3 月，持续

2.25 年，流动性宽松、需求回暖带动此轮商品上涨行情，第三轮 2016

年，时长 1 年且内外盘分化，国内商品价格整体上行主要受供给侧改革

推动，第四轮 2020 年 4 月至 2022 年 6 月，经历约 2 年，受流动性充

裕、需求复苏及供给冲击三重推动。从行情驱动规律看，需求驱动多为

慢牛行情，供给驱动一般对应急速而短暂的牛市，需求与流动性共振或

供需共振助推级别较大、持续时间较长的上涨行情。 

从国内商品期货金属、能化、农产品三大板块整体走势看，一是金

属板块波动率最高，农产品板块整体波动率最低，二是金属板块与能化

板块走势呈一定正相关性，而农产品指数与其他两者整体相关性不明

显，三是金属板块近期已创历史新高，能化、农产品指数历史高点在

2022 年上半年，目前暂未突破，四是从金属板块及能化板块历史上行

行情规律看，一般能化板块先行发动，而金属板块率先到底节点性高点。 

贵金属价格中枢长周期抬升，牛市行情更为持续。观测 2008 年以

来黄金三段牛市行情规律，一是金融属性（金价与实际利率负相关）对

黄金上行驱动作用显著，下行制约的效果在不同行情中表现不同，取决

于预期抢跑的情况，二是商品属性对黄金价格走势影响在不同阶段效果

不同，三是通常历史高位的突破受避险情绪升温推动。与黄金相比，白

银由于其广泛的工业应用，具备更为明显的商品属性，在震荡行情中体

现自身供需关系，有时与黄金走出分化行情。但如前文所述，黄金典型

牛市行情主要驱动为贵金属特有的金融属性及避险属性，因此在大幅上

涨行情中，白银作为贵金属的一员，与黄金同向拉涨，且弹性更大，但

与黄金价格中枢长周期上行不同，白银价格走势大起大落，波动率明显

更大。白银牛市周期整体与黄金一致，但其高点及节奏有可能较黄金提

前、滞后、同步。此外，金银比在黄金牛市行情中亦有行情规律可循，

金通常会经历一波急速收窄，即白银受资金驱动快速补涨，至超涨后回

落，金银比回升。 

今年 3 月以来商品指数特别是金属板块再度整体上扬，主要受全球

制造业周期企稳、美国再通胀担忧、地缘政治持续扰动、美联储降息博

弈等预期带动。在美国再通胀预期未证伪之前，有色板块预期维持走强

惯性，而当美国经济走此出现预期差走弱时，本轮交易较快速反转。相
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对而言我们认为贵金属板块确定性和赔率更高，可关注白银“补涨”行

情。 

 

 

风险因素：美国经济超预期变化，美联储货币政策超预期，地缘政治超

预期发展 
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一、商品牛市复盘 

近期，有色板块中铜、国际铜、氧化铝期货价格创历史新高，掀起市

场对新一轮商品牛市的期待。本文将为大家细致复盘2000年以来四轮商

品牛市的特征及规律。 

 

（一）2000 年以来商品经历 4 轮典型牛市行情 

自2000年以来，商品市场典型牛市行情（持续时间1年及以上）共有

四段，分别为第一轮2002年至2008年6月，历经长达6.5年，第二轮2009年

至2011年3月，持续2.25年，第三轮2016年，时长1年，第四轮2020年4月至

2022年6月，经历约2年。 

 

 

图表 1 ：商品指数走势 

 

数据来源：Wind，广州期货研究中心 

从内外盘相对走势看，一是国际商品与国内商品整体的高点位置不同。

外盘高点在2008年，次高点为2011年，第三高点为2022年，目前在2022年

高位以下高位震荡。内盘商品指数目前点位已创新高，此前高点为2022年，

次高点为2011年。二是内外盘行情多数共振偶有分化。四轮牛市行情中三

段内外盘同向，且2009年及2020年开启的牛市形态相似度很高，说明在全

球危机冲击总需求急剧收缩后随着货币宽松及基本面企稳，全球需求向上

修复，带来同向的商品牛市。而2016年出现内盘牛市、外盘横盘的分化行

情，主因我国供给侧结构性改革，去产能、去库存、去杠杆下国内供给收

缩带动商品价格上涨。 

 

 

（二）行情驱动不同导致牛市级别及长度不同 

从行情驱动看，需求驱动多为慢牛行情，供给驱动一般对应急速而短

暂的牛市，需求与流动性共振或供需共振助推级别较大、持续时间较长的

上涨行情。上述牛市行情中，第一轮2002年至2008年6月，历经长达6.5年，
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全球经济增长共同推动商品需求，第二轮2009年至2011年3月，持续2.25年，

流动性宽松、需求回暖带动此轮商品上涨行情，第三轮2016年，时长1年

且内外盘分化，国内商品价格整体上行主要受供给侧改革推动，第四轮

2020年4月至2022年6月，经历约2年，受流动性充裕、需求复苏及供给冲

击三重推动。具体来看： 

第一轮牛市（2002年-2008年6月）行情持续时间长，我国加入WTO后

外贸成为需求持续扩张的重要驱动，欧美发达经济体经济修复，中美制造

业PMI基本处于扩张区间，全球经济增长共同推动商品需求。而2004年-

2006年，美国进入加息周期，制造业PMI回落但仍位处荣枯线以上，期间

商品整体维持上涨态势，表明流动性并非牛市的必要条件。 

第二轮牛市（2009年-2011年3月）商品指数在金融危机失速下行后绝

地反弹，上行周期持续了2.25年。在危机冲击下，全球主要央行货币宽松

推动经济复苏，中美制造业PMI出现触底反弹、向上修复至扩张区间的特

征，流动性宽松、需求回暖带动此轮商品上涨行情。特别地，我国“四万

亿”刺激政策下，基建、房地产投资加速，使得黑色、有色等工业品板块

领涨。 

第三轮牛市（2016年）较为短暂且内外盘分化，国内商品价格整体上

行主要受供给侧改革推动，钢铁、煤炭行业产能大幅下降带来供给端收缩，

对商品价格形成向上支撑，而同期美国制造业PMI从收缩区间踏上扩张区

间，但上行斜率较缓，欧美经济复苏较为缓慢对应国际商品上行幅度较小。 

第四轮牛市（2020年4月至2022年6月）受流动性充裕、需求复苏及供

给冲击三重推动。2020年新冠疫情席卷全球，全球主要经济体央行采取史

无前例的宽松货币政策以刺激经济恢复，实施力度远超2008年金融危机时

期。一方面，财政及货币宽松刺激下经济基本面企稳回升，另一方面，疫

情导致的产业链阻断以及地缘政治扰动使得供应端问题此起彼伏，流动性

泛滥、需求回暖、供应风险共同推高通胀，使得商品整体大幅上行。 

 

 

图表 2 ：商品牛市周期中美制造业PMI走势 

 

数据来源：Wind，广州期货研究中心 

 

图表 3 ：商品牛市周期中美利率走势 
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数据来源：Wind，广州期货研究中心 

 

二、分版块看牛市行情及共振规律 

（一）金属板块波动率最高，一般触顶节奏最早 

从国内商品期货金属、能化、农产品三大板块整体走势看，一是金属

板块波动率最高，农产品板块整体波动率最低，二是金属板块与能化板块

走势呈一定正相关性，而农产品指数与其他两者整体相关性不明显，三是

金属板块近期已创历史新高，能化、农产品指数历史高点在2022年上半年，

目前暂未突破，四是从金属板块及能化板块历史上行行情规律看，一般能

化板块先行发动，而金属板块率先到底节点性高点。 

 

 

图表 4 ：国内商品期货分版块走势 

 

数据来源：Wind，广州期货研究中心 
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（二）大部分品种价格高点在商品牛市周期中出现 

从国内主要商品期货主力合约价格走势看，大部分品种高点在商品牛

市周期中出现。具体来看，贵金属历史高位出现在近期，有色品种的高点

多在2022年至今，黑色建材品种的高点主要在2021年，能化板块高点亦出

现在2021年为主，而农产品板块高点部分在2021年以来，部分在2008年、

2011年。 

 

图表 5 ：商品期货品种主力合约价格历史高点的时间 

 

数据来源：Wind，广州期货研究中心 

 

三、贵金属牛市周期规律及行情驱动 

（一）黄金牛市历史规律 

黄金因稀缺性以及稳定的物理、化学性质，自古以来发挥着货币和硬

通货的价值储备作用，具有商品和金融双重属性，具体体现为与通胀及通

胀预期正相关、与国际避险需求正相关、与美债实际利率负相关、与美元

指数负相关。 

观测2008年以来黄金价格走势（伦敦现货黄金、COMEX黄金期货主

力合约及沪金期货主力合约）,已出现三轮典型的牛市行情，不同属性在不

同行情中起到的作用不同，而每轮高点均突破前高，体现了黄金价格中枢

长周期抬升。 

 

图表 6 ：伦敦金现、COMEX 黄金、沪金价格走势 

金属板块 历史最高价日期 能化板块 历史最高价日期 农产品板块 历史最高价日期

SHFE黄金 2024-04-15 CZCE短纤 2022-06-10 DCE豆粕 2023-08-11

SHFE白银 2024-05-21 INE低硫燃料油 2022-06-09 CZCE花生 2023-02-27

SHFE铜 2024-05-20 SHFE沥青 2022-06-09 DCE豆二 2022-10-14

INE国际铜 2024-05-20 DCE苯乙烯 2022-06-09 DCE胶合板 2022-06-22

SHFE氧化铝 2024-05-22 INE原油 2022-03-09 CZCE菜油 2022-06-08

GFEX碳酸锂 2023-07-26 DCE LPG 2022-03-07 CZCE普麦 2022-05-27

GFEX工业硅 2022-12-22 DCE焦煤 2021-10-19 DCE玉米淀粉 2022-04-29

SHFE镍 2022-03-25 DCE焦炭 2021-10-19 DCE玉米 2022-04-29

SHFE锡 2022-03-09 CZCE动力煤 2021-10-19 CZCE早籼稻 2022-04-01

SHFE不锈钢 2022-03-09 DCE乙二醇 2021-10-19 CZCE菜粕 2022-03-24

CZCE硅铁 2021-10-12 CZCE尿素 2021-10-12 CZCE强麦 2022-03-09

CZCE锰硅 2021-10-11 CZCE甲醇 2021-10-12 CZCE红枣 2021-11-23

SHFE线材 2021-09-30 DCE PVC 2021-10-12 DCE豆一 2021-11-05

SHFE热轧卷板 2021-05-12 CZCE纯碱 2021-10-12 CZCE菜籽 2021-10-27

DCE铁矿石 2021-05-12 CZCE玻璃 2021-07-19 DCE 生猪 2021-01-08

SHFE螺纹钢 2021-05-11 SHFE纸浆 2021-03-01 DCE粳米 2021-01-05

SHFE铅 2016-11-29 INE20号胶 2021-02-26 DCE纤维板 2019-12-13

SHFE锌 2007-05-09 DCE聚丙烯 2014-06-13 CZCE晚籼稻 2018-01-02

SHFE铝 2006-05-15 CZCE PTA 2011-02-15 CZCE粳稻 2016-11-23

SHFE橡胶 2011-02-09 DCE鸡蛋 2014-07-11

SHFE燃油 2008-07-15 CZCE棉花 2011-02-17

DCE塑料 2008-06-06 CZCE白糖 2011-02-14

DCE棕榈油 2008-03-04

DCE豆油 2008-03-04
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数据来源：Wind，广州期货研究中心 

 

第一轮牛市行情为2008年至2011年，随着次贷危机演进成金融危机，

美联储快速降息并开启QE，政策利率长期维持低利率水平，带动美债实际

收益率快速下行，叠加衰退周期初期避险情绪高涨，黄金金融属性驱动价

格一路上涨，伦敦金现价格触及1921美元/盎司高点。 

第二轮牛市行情出现在2018年下半年至2020年8月。2018年，美联储

紧缩货币政策进入尾声并于2019年转向，后随着2020年新冠疫情来袭进入

“史诗级”宽松周期，美债实际收益率一路下行，点燃黄金牛市。同时，

此阶段中美贸易摩擦、英国脱欧等国际事件、疫情冲击等令市场避险情绪

升温，同样对金价有所支撑。伦敦金现价格突破2075美元/盎司高点。 

第三轮牛市行情出现在2022年底至今，特殊性在于黄金价格与实际利

率走势背离，实现独立上涨行情，近期伦敦金现价格创下2450美元/盎司历

史新高。在此期间，美联储实施急剧猛烈加息并在高利率水平维持，通胀

水平触顶回落但受控速度缓于预期、通胀增速距离政策目标仍有距离，实

际利率小幅震荡走高。而在此期间，黄金价格明显走强，一是实际利率水

平越高，黄金对其进一步上行的敏感性下降，亦暗含了对未来利率回落的

提前预期，二是俄乌冲突、巴以冲突等地缘政治风险不断，避险需求接替

上行，三是商品属性时有支撑，抗通胀需求、央行多元化外汇储备需求的

提升，均对金价提供一定支撑。 

因此，从行情规律看，一是金融属性（金价与实际利率负相关）对黄

金上行驱动作用显著，下行制约的效果在不同行情中表现不同，取决于预

期抢跑的情况，二是商品属性对黄金价格走势影响在不同阶段效果不同，

三是通常历史高位的突破受避险情绪升温推动。 

从伦敦现货黄金、COMEX黄金期货主力合约及沪金期货主力合约三

个收盘价走势看，伦敦现货黄金与COMEX黄金相关性高，体现了伦敦金

现的定价权，沪金期货与伦敦现货黄金高低拐点一致，而区间行情偶有分

化，体现了汇率走势的影响。当人民币汇率贬值时，沪金较伦敦金现录得

更好的表现，反之亦然。 
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（二）白银牛市历史规律 

与黄金相比，白银由于其广泛的工业应用，具备更为明显的商品属性，

在震荡行情中体现自身供需关系，有时与黄金走出分化行情。但如前文所

述，黄金典型牛市行情主要驱动为贵金属特有的金融属性及避险属性，因

此在大幅上涨行情中，白银作为贵金属的一员，与黄金同向拉涨，且弹性

更大，但与黄金价格中枢长周期上行不同，白银价格走势大起大落，波动

率明显更大。伦敦现货白银价格历史高点出现在于2011年5月的49.79美元

/盎司，较黄金同期牛市行情中的高点提前约4个月出现，2020年牛市行情

中高点出现于2021年初的30.094美元/盎司，较黄金同期行情高点晚6个月

时间出现，近期行情高点为32.512美元/盎司，基本与黄金同步出现。因此，

白银牛市周期整体与黄金一致，但其高点及节奏有可能较黄金提前、滞后、

同步。 

 

图表 7 ：2008 年至今伦敦现货黄金及现货白银价格走势 

 
数据来源：Wind，广州期货研究中心 

 

此外，沪银本轮行情上涨表现整体明显强于伦敦银现，与沪金较伦敦

金现“抗跌”、“同涨”特征不同，说明除了汇率因素外，受自身需求及

资金情绪驱动。在商品属性上，随着光伏银浆的国产化进程，国内白银光

伏需求稳步增长。 

 

图表 8 ：伦敦银现、COMEX 白银、沪银价格走势 



                                               研究中心研究报告 

广州期货股份有限公司提醒广大投资者：期市有风险 入市需谨慎                               Page 7 

 

数据来源：Wind，广州期货研究中心 

 

 

（三）金银比在牛市行情中的规律 

金银比是金价和银价之间的比率关系，代表着黄金和白银价格之间的

相对值，通常用来衡量黄金和白银的相对估值性价比。复盘2000年以来金

银比走势，一是金银比基本处于40-100区间，中位数为66.85，平均数为

67.77，1/4分位数为58，3/4分位数为77，即当金银比低于58时，黄金相较

白银估值较低，当金银比高于77时，白银相较黄金估值较低。二是在黄金

牛市行情中，金银比通常会经历一波急速收窄，即白银受资金驱动快速补

涨，至超涨后回落，金银比回升。 

图表 9 ：伦敦金现价格与金银比走势关系 

 
数据来源：Wind，广州期货研究中心 
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四、当前周期位置及行情驱动判断 

2022年下半年至今，商品市场在高位宽幅震荡。2022年下半年、2023

年前9个月的两段先抑后扬“V”型小行情主要受美联储加息对经济衰退的

担忧、美国经济短期韧性超预期所主导，而今年3月以来商品指数特别是

金属板块再度整体上扬，主要受全球制造业周期企稳、美国再通胀担忧、

地缘政治持续扰动、美联储降息博弈等预期带动。 

图表 10 ：2022 年以来商品整体走势与美国经济预期差之间的关系 

 

数据来源：Wind，广州期货研究中心 

在美国再通胀预期未证伪之前，有色板块预期维持走强惯性，而当美

国经济走此出现预期差走弱时，本轮交易较快速反转。相对而言我们认为

贵金属板块确定性和赔率更高。 

2022年底至今，黄金价格强势上涨，近期白银价格亦出现大幅“补涨”，

我们认为贵金属牛市未完，长期因素受去美元化进程及政治经济局势不确

定性所支撑，中期看随着美联储货币政策终将转向，实际利率下行环境中

金融属性将接力成为黄金价格进一步上行的驱动，我们维持对黄金的中长

期配置观点，短期内受美国经济预期差及降息预期调整而双向波动。 

白银方面，商品及金融属性共振带动价格走强，金银比近期已大幅收

窄，但仍处历史3/4分位数的相对高位，意味着比值下行仍有空间，使得白

银“补涨”向上行情弹性更大。但同时需注意，若黄金价格承压回调，白

银价格亦将经受大幅回撤。 
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