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冀雪梅 译 
 
概述： 
 
我们对 2011 年商品展望比较乐观，这主要是因为全球经济复苏，全球消费超过全

球产量。我们的中心观点所面临的风险是更高的价格震动性和更高的回报，特别是

当政府实行价格控制措施和实施贸易壁垒时，会引发更多库存流动的摩擦，最终将

由政府来决定谁最需要这一商品。对于希望在进入 2011 年建立多仓的投资者而

言，我们更倾向于布伦特原油、小麦、玉米和铜。 
 
2010 年，主要由恶劣天气影响，造成多种商品供给减少，这给这些商品带来价格

风险，助推了小麦、糖、大米、咖啡、棉花和玉米价格的极大窜升。2011 年，对

于需求增长预期的周期性提高很可能会成为商品现货市场和期货市场的更主要的决

定性因素。最近在金属产出国和商品消费国的加息都再次证明了我们对全球复苏的

观点，即全球复苏虽然低于普遍预期，但确实已经走上了可持续的广泛向上的周期

性轨道。 
 
2011 年对通货膨胀的预期和实际加息都将使商品正向曲线更加向上倾斜，因为上

升的远期价值和高企的装运成本都已嵌入到了期限结构中。同时，数种商品的正向

曲线已经显示出倒挂（即向下倾斜形状），这确凿的证明了低水平库存存在于多种

农产品当中。低库存将是 2011 年商品市场的一个重要特点。在评估我们的观点所

面临的风险时，我们注意这样一些风险：1）对中央银行不断增加的大规模资产采

购的抱怨越来越多，2）新兴国家为了抑制通胀而采取的价格控制所带来的威胁。

在 11 月初，以上因素导致了商品价格在强劲上涨过程中的回调，而这一轮强有力

上涨就是由美联储会议导致的。 
 
尽管如此，我们认为以上风险都不能改变未来 12 个月商品供给吃紧和价格上涨这

一中心趋势。相反，我们认为美联储的支出计划会如期展开。而且如果作物生长条

件进一步恶化，我们认为美联储会进一步出台更有利的措施。另外，我们注意到中

国针对不同商品已经有了一系列价格控制措施。而这也不是中国第一次进行价格调

控。其他很多国家，包括美国，都已经引入不同形式的价格控制措施，比如关税、

贸易配额、补贴，以及对于商品库存和储运的相关法规。在政策方向上增多的控制

措施，虽然通常都不是资源有效分配的最佳途径，但这些举措也不会令市场感到意

外或导致最坏结果。商品市场的新鲜体验是看到 2010 年对白糖的数个价格控制的

努力适得其反。这些价格控制手段无意中导致了白糖实际和隐含价格震荡性的极大

提高，并在实施这些措施的数月内使糖价达到了 30 年来的高点。政策错误是真正



的风险，目前来看这些政策措施将很可能把商品价格推向更高水平，而非更低水

平。 
 
为了帮助我们分析商品的核心风险和机会，我们需要计算出在全球消费和我们预计

的全球商品产量相匹配的情况下，所要求的 2011 年全球实际增长率。在考虑了需

求的收入弹性后，简单的计算告诉我们全球实际 GDP 增长率只需要在 1.5%-2%，

就足以使大部门商品，包括原油，在 2011 年陷入赤字水平。我们的经济学家预计

明年全球实际 GDP 增长率在 3%，就算可能下调全球增长预期，我们都有足够的

空间得出相同的结论。农作物和软商品库存已经很低，金属和能源库存相对较高，

但考虑其它因素，事实上美国实际利率为负，这意味着全球储运成本异常低，这就

足够激励各国为了满足未来可预期的需求增长而不断增加库存，特别是在美国以外

国家。到 2010 年 12 月中美联储实施零利率就已有两年之久，那么世界上就有 2 亿

个生命还没有过美国实际利率为正的体验。全球商业周期将进入第 18 个月的扩张

期，伴随着进入全球商业周期的每一步，上述事实都是商品利多展望的有力支撑。 
 
石油： 
 
让我们看一下单个商品市场，我们认为 2011 年全球石油需求上涨由新兴市场引

领，上涨幅度为 160 万桶/天（即+1.8%），主要由亚洲交通用油需求激增引起。如

图一所示，我们计算得出的 2011 年石油供需平衡所需的全球增长率为 1.1%，说明

石油价格和产量都可能上涨以迎合更高的需求增长。中国继续成为重要基石，占我

们预期的新兴市场总体需求增长的 25%。相反，我们预期发达国家整体需求持

平，这主要因为欧洲国家面临的经济危机以及日本结构性需求降低所致。另外，明

显信息表明以前的增长是由于新兴市场的能源基础建设所致，特别值得注意的是中

东和拉美。一个重要的趋势是中东用于发电和其他部门消费用油的增长强劲。我们

重申我们的观点 2011 年布伦特原油期货平均价将在$92/桶左右，而单日价格可能

会击穿$100/桶。 
 
从供给角度看，非欧佩克国家产油量很可能大大落后于需求增长，这就要求欧佩克

国家(OPEC)提高产量以平衡国际供需，这也就相应地减少了全球石油备有容量。 
 
金属： 
 
市场对于 2011 年基本金属的观点比较多样。铜在基本面上表现出最大的上涨风

险，因为 2011 年全球供需缺口很可能会达到 50 万吨，而 2011 年年初全球交易所

库存很可能会在一个相近的数字上。锡的基本面也相对利多，我们认为 2011 年基

本金属库存会增加，这会限制由于目前货币政策而引起的价格上涨。由宽松货币政

策而引发的通胀忧虑，G3 国家继续购买国债和证券，以及中立的财政政策，会限

制 2011 年贵金属的下行风险。我们认为 2011 年钯将会结构性短缺，可能会是每盎

司 1mn 左右，因此有必要把地上的库存或/和商业库存转化到储蓄系统中以满足需

求。我们建议建立以铜、锡、钯和铂为核心多头仓位。我们对锌和镍持中立/看空

观点，对黄金、白银持适度看多观点。 



 
农产品： 
 
虽然在 2010 年第四季度出现了很大价格波动，我们坚定认为 2011 年农产品价格会

继续上涨。 
 
玉米： 
 
对于玉米而言，其产量、国际需求和相关法规等表明玉米价格在 2011 年会有很大

上升空间。2010/1011 年度美国玉米单产的下降以及持续不断的玉米需求致使美国

玉米库存直逼最低基准线。美国玉米供给量的调低不仅说明在 2011 年一整年玉米

需求配给将不断调整；另外，玉米种植面积一定要增加才能使库存保持在现有的本

已较低的水平上，而玉米种植面积的增加很可能是以牺牲大豆面积为代价。远月合

约(特别是 2011 年 12 月玉米合约)将被密切关注，因为市场试图影响农民做出种植

面积分配的决定。目前的玉米价格还没有高到足以激励农民实质性扩大玉米生产以

满足预期需求的水平上，因此，我们认为新玉米合约价格相对大豆价格会有一个更

高的上涨空间。产量紧张并非美国独有。虽然中国今年的玉米产量比 2009 年高，

而政策库存和私人库存将会持续紧张。就算最好的情况下中国 2010 年玉米产量等

于需求量，而且国内玉米价格保持历史高位，我们仍坚持认为 2011 年上半年中国

会恢复玉米进口（2010 年春中国 15 年来首次进口玉米）。美国本来就低的供给水

平，加上中国进口-特别是报道以粮食安全为目的的中国进口，而非以经济活动为

目的的进口-将更大的推动玉米价格上行。 
 
大豆： 
 
对于大豆而言，2010/2011 年度继续紧张的供给会使大豆价格继续上涨。在美国，

略小于预期的大豆产量需要满足不断高过预期的需求，这导致大豆库存很难保持在

去年本来就低的库存水平上。如果南美产量低于预期，这会使美国大豆库存进一步

降低。天气应被密切关注，特别是在有拉尼娜(La Nina)现象的年份，通常拉尼娜气

候会导致减产以及 12 月至 1 月分不利的作物生长条件。如果中国压榨利润高，而

且中国大豆进口量再创新高，那么美国将没有足够大豆以弥补南美减产造成的缺

口。在这种境况下，大豆价格只能不断冲高，使得压榨利润为负，从而打击大豆需

求。最后，南美供给和美国需求的前景都会提供 2011 年美国新大豆种植面积的信

号。越低的库存越需要农民保持现有的大豆种植面积，当然这将进一步给 2011/12
年度的玉米基本面构成压力。 
 
小麦：  
 
就小麦而言，潜在的供给限制加上产量和出口风险说明小麦价格一直到 2011 年中

都很容易上涨。美国 2010 年 9 月至 10 月份的干旱天气使我们怀疑冬小麦是否能丰

收（2011 年 2 季度），这在本来全球高蛋白小麦供给降低的环境下尤其重要。我

们预计欧洲到 1 月份将没有可供出口的小麦，加上俄罗斯谷物出口禁令（这个禁令



很可能会延续 2011 年一整年），另外南半球不利的天气影响导致可供出口小麦供

给量减少，这些因素都导致美国成为全球小麦供给的最后一个国家。 
 
投资建议： 
 
我们建议投资者大力投资于商品市场。我们对标准普尔高盛商品指数和摩根大通商

品指数未来 12 个月的回报率预期为 19%。 
 
 
 
 
 


