
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 

 
 

 

 

国内商品期货市场盛宴恐难持续 

	

 

     

    今年 9 月初至今，国内商品期货市场出现了一波令人咋舌的行情。“绝代双焦”

焦煤与焦炭期货价格 9 月初以来已经翻了一番，铁矿石与螺纹钢期货价格 9 月初以来

各自上涨超过 70%与 50%。考虑到这一波商品期货价格上涨是在中国经济增速仍在下

行的背景下发生的，关于“滞胀”的担忧随即产生，这随即对债市产生了压力。10 年

期国债收益率近期已经上升至 2.8%以上。目前有一些评论认为，这一波大宗商品价格

上涨的趋势将会延续至明年。理由是，虽然房地产市场开始降温，但是基建投资与供

给侧改革仍将发力，而且通胀中枢上升与人民币贬值也将助推大宗商品价格。 

    笔者认为，导致今年 9 月初以来国内商品期货市场盛宴的原因，主要有三。而这

三个原因，都已经或即将发生变化，这将导致本轮商品期货上涨难以持续。 

    第一，房地产投资与基建投资的确是从需求层面拉动大宗商品价格的重要原因。

中国房地产投资的累计投资增速，由2015年 12月的 2.5%骤升至2016年 4月的 8.4%，

并在 2016 年 10 月之前仍然保持 6.0%以上的增速。基建投资累计投资增速则由 2016

年 1 月的 4.8%上升至 2016 年 9 月的 11.9%。这两大投资的反弹的确提振了大宗商品

的需求。但考虑到随着中国政府加大对房地产市场的宏观调控力度，且房地产市场也
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已经进入三年短周期的下行期，来自房地产的拉动即将告一段落。由于房地产市场下

行将会影响地方政府收入，基建投资固然会发力，但增速究竟能够上升多少，也存在

不确定性。 

    第二，以去产能与去库存为代表的供给侧结构性改革，是从供给层面推动大宗商

品价格上升的重要原因。三去一降一补的大方向是正确的，但地方政府针对去产能与

去库存的行政部署，在一定程度上缺乏前瞻性，忽视了季节性因素以及政策时滞，这

导致随着天气转冷，对煤炭的供需在边际上发生了重大变化，从而成为推高本轮大宗

商品价格的推手。近期对雾霾的重视也是压低煤炭与钢铁供给的原因之一。然而，一

方面考虑到迄今为止的供给侧结构性改革还主要是降低产量而非削减产能（尤其对国

有企业而言），一旦价格反弹，重新开工的难度并不算大，另一方面，中国政府也意

识到大宗商品价格过高可能进一步恶化中下游企业的盈利能力，从而开始进行干预。

因此，随着去产能政策发生调整，大宗商品的供需缺口难以维持较长时间。 

    第三，过多流动性在封闭体系内追逐收益率，房地产调控将大量流动性从房地产

市场赶出，以至于机构资金蜂拥至商品期货市场，是推动大宗商品价格上涨的放大器。

过去两年时间，中国已经发生了从股市到房市，再从房市到商品市场的价格轮动现象，

这大致可以归结于，在实体经济增长乏力背景下，过剩流动性在不同资产市场之间的

轮番炒作。鉴于近期监管机构已经开始提高保证金、限制持仓规模与限制银行资金入

市，监管趋严可能与上述两个因素的转变一起，成为终结本轮商品期货市场牛市的扳

机性因素。 

    此外，还有两个因素也会影响到对商品期货价格的预期。 

    其一，全球大宗商品价格从第三季度起已经开始回调。近期除金属价格涨势不错

之外，原油价格、粮食价格、黄金价格均出现显著回调趋势，美元指数近期走强、投

资者避险情绪加剧都在其中扮演着重要角色。这意味着，国内商品期货市场与全球大

宗商品市场之间的背离在加剧，这种背离自然意味着风险。 

    其二，2017 年中国经济将会面临更大的保增长压力。考虑到 2015 年股市火爆大

致为中国 GDP 贡献了接近 1 个百分点的增长、2016 年房市火爆大致为中国 GDP 贡献了

1.5 个百分点左右的增长，那么 2017 年究竟什么动力能够填补股市与房市对增加值的

贡献呢？基于此，笔者认为 2017 年经济下行压力可能更大，这意味着通胀压力与预

期不会太过强烈。笔者预计 2017 年 CPI 同比增速可能在 2.5%上下，PPI 近期的上涨
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势头也难以持续。 

    综上所述，目前中国商品期货市场的火爆似乎已经是强弩之末。投资者应该高度

关注商品期货市场的风险，以避免沦为新一批的“韭菜”。 

 

 

（笔者为中国社会科学院世界经济与政治研究所研究员） 
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