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编者按：随着全球金融危机的阴霾逐渐退去，新兴经济体引领全球经济复苏的态势逐步显现。有关专家认为，

2011 年，全球贸易将恢复到衰退前的水平。

渣打银行的研究报告提出“超级周期”的概念，指出全球经济正处于第三个超级周期。进入后危机时代，新兴

市场的工业化和城市化以及全球贸易驱动，将使大宗商品迎来新一轮的需求增长。不过，各种大宗商品的价格变

化速度、幅度和时机存在差异。

随着价格的上升和新资源的利用，市场上自然会出现所谓的输家和赢家。但随着世界经济联系日益紧密，并不会

有哪个国家能够在全球危机中全身而退。置身于第三个超级周期之中，只有平衡好各经济体之间的利益，一个由贸易

增长、高投资率、城市化和技术创新所推动的持续一代或更长时间的历史性全球高增长时期才能最终到来。

在这次全球金融危机中，新兴经济

体的表现喜人，不仅变化速度和规模令

人惊讶，且上行潜力巨大，成为后危机时

代当之无愧的领跑者。渣打银行最近的

研究报告指出，全球经济正处于一个由

新兴市场的工业化和城市化以及全球贸

易驱动的新“超级周期”中，随着消费者

支出的增多，大宗商品生产商将成为大

赢家。

据该报告介绍，历史上，每一个超级

周期都会同步出现大宗商品需求的增

加，而每一次金融危机之后，也会出现大

宗商品的暴涨。因此，1997 年的亚洲金

融风暴之后，2000 年第三个超级经济周

期开始之时，大宗商品的增长也进入了

第三个超级周期。尽管 2008 年的金融

危机中断了这一周期，大宗商品价格大

幅下降，但是，这次挫折很可能会使下一

阶段的超级周期更为强劲，持续时间更

长。在人们对全球复苏力度仍有怀疑的

背景下，由于供给限制以及强劲的需求

复苏、城市化进程加快以及快速增加的

中产阶级，大宗商品价格将远超 10 年前

的水平。

进入 2011 年，大多数大宗商品也被

各大机构看好。投行高盛的分析认为，

尽管 2010 年商品市场的回报几乎完全

可以归功于黄金以及农产品等非周期性

的商品，但这一表象并不能掩盖包括铜、

原油等周期性商品正在卷土重来的事

实，在过去几个月以及近一段时间，国际

铜价及原油价格正引领这一走势。

石油：供给增长是关键

渣打银行认为，不断扩展的全球经

济和持续的超级周期都要求增加能源供

应。在能源结构低碳化需求的推动下，

能源领域正经历重大变革。但是，在制

定出合适的替代方案（尤其是针对运输

行业）前，更多的能源需求意味着更高的

原油需求。2010 年最后一个交易日，纽

约商品交易所 2 月份交货的轻质原油期

货定格在每桶 91.38 美元，较 2009 年同

期上涨了 15%。

不过，就 2010 年来看，分析人士表

示，与大宗商品市场的其他主要品种相

比，原油价格的表现仍然偏弱，这与储

备原油的作用有关。经证实，全球的原

油储备在 1999 年至 2009 年的 10 年间增

长了 32%，达到 1.33 万亿桶。由于全球

经济衰退，备用容量发挥了缓冲作用，

原油价格快速恢复至每桶 70 美元至 80

美元，接近其边际成本水平，大幅缓解

对即将出现供给紧张的疑虑。但是，随

着需求的不断增多，当供给开始应对超

级周期产生的巨量需求时，边际成本也

将上升。

渣打银行分析了占全球原油消费

2/3 的七大消费者，并基于近期历史记

录、当地原油市场特征、技术变化以及

未来政策预测，对原油消费强度的下降

速度进行了假设，发现到 2030 年，全球

原油消费强度将下降至每 1000 美元实

际 GDP 消 耗 0.32 桶 原 油 。 这 也 意 味

着，需 求 将 从 当 前 的 每 日 8700 万 桶 上

升 至 2030 年 的 每 日 1.12 亿 桶，人 均 原

油用量将从当前的每年 4.6 桶上升至每

年 4.9 桶。

高盛表示，由于原油市场的供应受

到限制，随着经济持续发展对原油市场

需求的增加，国际油价正在回到前期高

价的“结构性牛市”路上。

渣打银行预计，到 2020 年，原油价

格将上升至每桶 136 美元，到 2024 年，原

油备用容量将低于需求的 5%，到 2030

年将升至每桶 247 美元。拥有相关资源

的国家和地区（中东和北非、俄罗斯和拉

美）将在该超级周期中明显受益，而缺乏

资源和严重依赖进口的国家和地区（美

国、欧盟、日本）将受创。而投资银行美

银美林和高盛也分别作出 2011 年国际

油价或突破每桶 100 美元的预测。

煤炭：亚洲需求增长与供应限制

推动价格上升

煤炭占全球主要能源结构总量的

29%，占亚洲能源结构的 52%。在等热

量 的 基 础 上，煤 炭 的 成 本 比 天 然 气 低

45%，比石油低 85%。由于煤炭相对较

低的成本（抗碳定价），亚洲很有可能在

当前超级周期的余下阶段主要依赖煤炭

作为燃料。如今，亚洲占全球煤炭消费

的 66%，该地区对煤炭的依赖为其提供

了成本优势。在此轮超级周期中，亚洲

的发展速度远超发达国家，为煤炭带来

了稳定的需求增长。

业内人士预计，中国的煤炭市场到

2030 年将增长到 86 亿吨，占全球需求的

67%，相当于当今市场规模的两倍。煤

炭消费强度的变化是最终确定中国和全

球煤炭市场规模的关键，但中国能源需

求的绝对增长为能源成本强度提供了强

有力的支持，包括煤炭。

据业内预测，到 2018 年，全球煤炭

的产出缺口将达到 3000 万吨，这将推动

煤炭价格进一步上升。来自澳大利亚和

印尼（两个最大的出口国）的供给年增长

率约为 4%，但未来存在供应减少的风

险。澳大利亚以及其他国家需要大量投

资铁路和港口基础设施，以维持必要的

供应，满足亚洲的需求。渣打银行预计，

由于市场过度供给以及船舶在未来几年

将大量交付，煤炭的运费在未来 3 年到 5

年间将保持较低的水平。但是，港口堵

塞会对运费产生重要影响，尤其是煤炭

交易量增加的情况，将最终推动煤炭价

格上涨。

渣打银行指出，煤炭供应和需求在

未 来 几 年 内 可 以 保 持 平 衡，但 在 2015

年后将出现紧张现象。煤价将相应作出

反应，在出现供给严重短缺时，价格将大

幅上升，并仅在供需恢复平衡时才会回

落。2020 年后，煤炭运输基础设施将得

到改善，供给也将作出反应，抑制价格飚

升。在同一个 10 年期间内，澳大利亚的

港口、铁路基础设施发展和印尼的消费

趋势（随着国内消费增加，出口供给可能

减少）将极为关键，可能会给供给带来不

确定性。由于亚洲的需求增长和全球基

础设施的投资不足，到 2024 年，煤价可

能会增长到每吨 200 美元，到 2030 年将

超过每吨 240 美元。具有丰富储量的地

区（包括美国、俄罗斯和澳大利亚）将从

中受益。

铜：亚洲需求占主导

亚洲快速的工业化发展对工业金属

产生深远的影响，推动了价格和需求的

共同上升。因此，尽管铜的价格高昂，需

要寻求替代品，但是，印度和中国工业化

的快速发展，增加了铜的消费强度，抵消

了这个负面影响。

当前，铜具有稳健的需求，由于多年

来投资不足，铜供给正努力跟上需求。

全球最大的铜供给国智利与全球最大的

消费国中国之间的相对地位突出了一个

大问题——智利预期今年将增加 5.6 万

吨的矿物供应。但渣打银行预计，中国

的需求量将增加 83 万吨。尽管金融危

机阻碍了采矿项目的发展，劳资纠纷、矿

石级别下降以及政治动荡等都制约供

给，但是，预计到 2013 年，铜供给将出现

严重缺口，价格在 2014 年将飚升至每吨

1.2 万美元，到 2027 年将超过每吨 1.5 万

美元。

伦敦商品交易所的数据显示,国际

著名投行摩根和高盛以每吨 8300 美元

至 8700 美元的价格,斥巨资拿下该所铜

库存量的 80%,显示出国际资本大鳄把

铜作为 2011 年大宗商品的主打牌。近

来，铜期货市场价格屡创新高,也证明了

这一趋势。摩根大通董事总经理李晶此

前指出，在新兴市场经济成长预期乐观

且发达经济体需求复苏的背景下，铜价

在 2011 年的走势将受到自身基本面因

素的有力支撑；而高盛集团更是以类似

理由预计国际铜价将一路升至每吨 1.1

万美元。

小麦和棉花：地区资源差异

2010 年上半年，国际农产品市场走

势低迷，波澜不惊。进入下半年后，极端

不利天气频繁侵扰，使各国农业生产损

失严重。

据了解，小麦产出在全球分布较为

平均，但棉花则高度集中在南亚（尤其是

印度），占全球种植面积的 44.2% 和全

球产出的 32.6%；中国的纺织行业需求

占全球棉花供给的近 50%；东亚占全球

棉花进口的 38%（尽管具有较大的种植

面积和产出）；北美仅占全球收获面积的

10.3%和全球供给的 12.5%，是最大的棉

花出口地区。

小麦需求的推动因素是人口而非经

济增长，但是，在 2030 年前，更高的全球

经济增长仍将大幅推动需求，并有助于

长期支撑所有农产品的价格。

根 据 联 合 国 粮 食 及 农 业 组 织

（FAO）预测，小麦产量将能满足目前到

2030 年的需求。但 FAO 也指出，小麦产

量增速将不再需要像以前那样快。在未

来 30 年内，小麦每年只需增产 1.2%，就

可以满足消费需要。但这并未考虑使用

转基因 (GM) 获得的额外产量，以及无

规律的全球天气灾害对供给造成的潜在

影响。

而对棉花产出的展望，渣打银行的

预测并不乐观。因为即使棉花每年增产

1.46%，每年人均消耗增长 1.42%，但中

国巨大的纺织行业需求将拉大供给缺

口，人均产出预期将会根据不同的大宗

商品和地区而变化。

高盛的报告则认为，全球主要农作

物领域的基本面收紧加大了 2011 年至

2012 年度前景的不确定性。高盛集团

也再次充当看涨农产品市场的头号旗

手。在最新报告中，高盛大幅上调了棉

花价格预测。

谁主输赢？

亚洲和其他发展中地区的高城市化

率以及中产阶层的快速增加，对大宗商

品需求产生的影响尤为巨大。未来 20

年，城市人口将出现前所未有的增长（与

当前的 34 亿人相比，到 2030 年，城市人

口将接近 50 亿人）。实际上，经济合作

与开发组织预计，全球中产阶层的规模

也将大幅增加（从 2009 年的 18 亿人增至

2030 年的约 50 亿人）。他们的消费增长

将推动对各种大宗商品的需求。对于中

产阶层大宗商品的消费，美国的人均消

费仍较高，但亚洲的总体数量最大。

同时，各种大宗商品的特性对超级

周期期间大宗商品的供给、需求以及价

格变动的时机和幅度又有着明显的影

响，因此价格变化的速度、幅度和时机在

各个大宗商品之间会存在差异。

综上所述，在超级周期期间，石油

供应成本的上升将导致石油价格呈现

上升趋势。由于中国对煤炭的大量需

求，煤炭消费强度的下降幅度也较小，

煤矿的投资不足将形成极大的提价空

间 ，带 动 市 场 整 体 上 升 ，直 至 2030 年

（尽管峰值价格会有所回落）。铜的消

费强度波动较原油消费强度小，铜矿开

采业的投资不足将形成极大的提价空

间，然而由供给不足引起的提价，其时

机将依据实际情况而有所不同。人口

增长是拉动小麦需求的关键因素，而棉

花的需求则同时由人口和收入增长拉

动，棉花价格的涨幅将高于小麦价格。

随着价格的上升和新增资源的利用，在

目前的超级周期中会产生明显的（以及

不明显的）赢家和输家。

世界经济已经经历了两个超级周

期，现在可能正经历第三个超级周期。

第一个超级周期发生在 19 世纪下半

叶，从 1870 年至 1913 年第一次世界大战

前夕。当时，世界经济显著增长，按数量

计算或按实值计算平均每年增长 2.7%，

比过去半个世纪的平均增长率整整高出

1%。在此轮周期中，美国成为大赢家，从

第四大经济体一跃成为第一大经济体。

第二个超级周期从第二次世界大战

后持续到 20 世纪 70 年代初。世界经济

实际或在调整通货膨胀之后的年均增长

率为 5%。日本和亚洲“四小虎”（泰国、

马来西亚、印尼和菲律宾）在这一阶段受

益最大。日本占世界经济的比重从 3%

上升至 10%。

前两个超级周期时期的共同特点

是，全球经济显著加速增长。

渣打银行提出，第三个超级周期始

于 2000 年，2008 年全球金融危机开始时

中断，将于 2030 年结束。现在，虽然受

全球经济衰退和金融危机的影响，世界

经济规模只是 10 年前的两倍，但是，已

经回到了经济衰退前的高点。渣打银行

预计，2011 年世界经济规模可能增长至

64.7 万亿美元。全球贸易也将恢复到衰

退前的水平。

渣打银行结合现阶段世界经济表现

出的特点，将此轮超级周期定义为“一个

由贸易增长、高投资率、城市化和技术创

新所推动的持续一代或更长时间的历史

性全球高增长时期，其特点是出现大规模

的新经济体，以及新兴世界首次出现高增

长率，其与发达国家之间的差距在缩小”。

2008 年 9 月，金融危机全面爆发，当

贸易融资突然枯竭且西方需求减少时，新

兴经体的出口商受到了严厉打击；后危机

时代，新兴经济体国内需求增长带动其经

济增长，也对西方的经济增长产生了较大

影响。这场危机之后，“全球化”和“合作

共赢”的使用频率越来越高，各经济体意

识到，世界经济联系紧密，而且随着时间

的推移，这种联系将更加明显。

当 然 ，由 于 此 轮 超 级 周 期 跨 度 30

年，处于一个较长的变化区间，短期的挑

战仍然存在。不过，新兴经济体增长强

劲，西方的经济也将随之增长，只要各经

济体更好地融入全球经济，平衡好各经

济体之间的利益，那么，一个由贸易增

长、高投资率、城市化和技术创新所推动

的持续一代或更长时间的历史性全球高

增长时期将最终到来。

大宗商品喜迎超级周期

历 史 上 的 超 级 周 期
链 接
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