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大 宗 商 品 价 格 见 顶 了 吗
——上半年全球经济扫描⑤

翁东辉

今年上半年，全球大宗商品价格跌宕

起伏。在地缘政治风险加剧、通货膨胀严

重以及能源危机、粮食危机等不确定性因

素同时存在的背景下，其繁荣周期有可能

提前落幕。

从市场表现看，今年开春大宗商品涨势

如虹，棉花、铜、石油、铁矿石、铝等期货价格

不断创出新高。进入夏天，商品市场分化明

显，一些主力品种从高点回落，有的则出现

暴跌。截至 7 月 20 日的数据显示，美国原油

期 货 主 力 合 约 自 3 月 份 高 点 累 计 下 跌 约

24%；沪铜期货主力合约自 4 月份高点累计

下跌约 26%；沪铝期货主力合约自 3 月份高

点累计下跌约 26%；棉花期货主力合约自

5 月份高点累计下跌约 34%。

目前看，大宗商品价格虽有反弹，但仍

处于弱势。如最为重要的原油市场表现疲

软。纽约商品交易所 9 月交货的轻质原油

期货价格已经跌破 90 美元大关，从 6 月份的

每桶 120 美元高位大幅下挫，投机风向似乎

已经逆转。国际金价也是如此，从 3 月份

2070.42 美元/盎司的高点一路下跌，现货黄

金最低收盘价格跌至 1708 美元/盎司附近，

创下近 10 个月新低。

同时，美联储激进加息的影响还在发

酵。多数市场分析人士认为，随着主要经

济体相继收紧货币政策，全球大宗商品市

场牛市有可能宣告终结。能源、钢铁、有

色金属等还会出现价格大幅下跌现象，并

在高位盘整后加速下跌，特别是在世界经

济前景并不乐观的情况下，大宗商品市场

将进入调整周期。

以有色金属为例。由于受经济景气度

影响较大，有色金属价格在今年初大幅上

涨。乌克兰危机及新冠肺炎疫情蔓延使得

全球供应链大大受阻，扰乱了市场平衡，大

宗商品价格快速冲高。然而，随着各国收紧

货币政策以应对通货膨胀，在经济衰退隐忧

下，黑色系和建材板块终端需求低迷，以有

色金属为代表的大宗商品价格快速回调。

国际投行纷纷调低对原油、铜等商品的

下半年价格预测。高盛看空铜价，将未来

3 个月铜的目标价格从每吨 8650 美元下调

至每吨 6700 美元。影响铜价有两个原因：

一是可能持续到冬季的全球能源危机将拖

累经济增长，铜需求不及预期；二是强势美

元给铜价带来压力。从铜价表现看，文华财

经数据显示，当前国际铜价较 3 月份的历史

高位已经下跌逾 30%，目前价格在每吨 7300

美元左右。不过，高盛认为随着铜矿供应达

到峰值，铜价将迎来长期结构性牛市，在

2025 年有望升至每吨 15000 美元。

天然气市场最为特殊。欧洲的能源供

应将在今年冬天面临真正严峻的考验。不

排除俄罗斯天然气完全断供的可能性，尤其

是俄罗斯天然气工业股份公司宣布将“北溪

1 号”输气量减少八成之后，荷兰 TTF 天然

气价格暴涨至每兆瓦时 200 欧元以上，是今

年初价格的近 3 倍。液化天然气价格也随

着欧洲进口增加而大涨。预计今明两年天

然气价格都将在高位盘整，下降空间有限。

原油价格近日发生戏剧性变化。由于

普遍预计俄罗斯原油总产量到 2023 年可能

减少两三成，市场看涨情绪得以维持，油价

在每桶 100 美元上下反复盘整。然而进入

8 月份，市场担心经济基本面变坏，全球经

济下行风险加大，油价一路下滑。德国商业

银行预测布伦特原油价格将回到每桶 85 美

元的水平。根据 13 家主要银行提供的综合

分析，布伦特原油平均价格今年将为每桶

99.96 美元，明年将下降到每桶 91.59 美元，

而 2024 年继续下降到每桶 76 美元。

一个值得关注的细节是美国能源信息

署 EIA 的需求减少报告。华尔街近日开始

怀疑拜登政府捏造汽油需求数据以打击油

价。根据美国加油站零售汽油需求调查公

司 GasBuddy 的报告，7 月底美国汽油需求增

长了 2%，反映出夏天强劲的需求。与此形

成鲜明对比的是，EIA 报告则显示同期需求

下降了 7.6%。市场甚至一度出现需求崩溃

的传闻。拜登政府赶在中期选举前压低油

价的焦虑可见一斑。

那么，下半年全球大宗商品价格走势如

何？主要看几个关键因素。

首先，看美元强弱。

大宗商品价格通常与美元指数走势负

相关。作为标价货币，美元走强将进一步增

加大宗商品价格的下行压力，导致国际大宗

商品价格全面走低。而美元强弱又与美联

储货币政策紧密相关。

2 月份以来，美元指数大幅上涨，一度

创 2002 年 9 月以来新高。华尔街机构普遍

看 多 美 元 ，认 为 强 势 美 元 将 维 持 较 长 时

期。根据摩根士丹利分析，由于天然气价

格上涨、经济增长数据疲软以及通胀居高

不下，欧元区经济堪忧。目前来看，欧元跌

势难止，反过来将支撑美元走强，预计欧元

对美元将跌至 0.97。高盛和花旗也纷纷在

近期投资报告中推荐客户押注美元、做空

欧元。

以黄金为例。市场预计黄金价格仍有

进一步下降空间。瑞银下调了黄金价格，预

计今年年底将为 1600 美元/盎司，明年可能

反弹。此外，黄金作为保守投资工具，如果

担忧经济衰退，而美联储加息步伐因通胀正

常化而放缓，黄金投资需求将会增加。

其次，看经济复苏情况。

世界经济增长放缓已是既成事实。国

际货币基金组织将今年实际增长预期下调

至 3.2％。从需求层面看，在美联储继续大

幅度加息影响下，全球经济增速将持续下

行，需求端对大宗商品的支撑将减弱。

同时，部分经济体很可能面临衰退。经

济不振，需求自然减少。大宗商品价格上涨

难以为继，特别是资源价格高企压力将得以

缓解，通货膨胀也将随之减退。在石油界也

有这种说法，即抑制高油价的最有效办法就

是抬高价格，最终减少需求。

市场对欧洲经济衰退的可能性尤其担

忧。欧洲能源危机将传导到全球，通货膨胀

压力有可能进一步加强。欧洲央行从 7 月

份开始进入加息周期，将主要目标指向抑制

通货膨胀。问题是，能源价格高企已经沉重

打击了欧元区经济，货币紧缩政策将在很大

程度上带来滞胀风险。

再次，看周期变化。

今年以来全球大宗商品价格涨幅仍然

十分惊人，多个品种的波动率达到历史新

高。尽管短期内出现回调，但自 2020 年疫

情暴发以来，全球大宗商品价格涨幅持续扩

大、波动率持续提升的趋势至今未发生根本

改变。目前看，市场价格仍高位盘整，是否

见顶还有待进一步观察。

价格的周期性变化虽然有规律可循，但

也要看短期政策变化。随着美联储加息，各

国不断跟进，全球避险情绪上升，风险资产

遭到抛售，全球大宗商品价格及股市因而出

现大幅回落。有专家认为，大宗商品市场的

驱动因素可能从上半年的供应风险转向下

半年的需求降速。

总之，下半年全球大宗商品价格受不确

定因素影响可能加大震荡，大宗商品的超级

牛市或许并未结束，但也不能排除世界经济

衰退风险带来的周期性供求转变。
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近 期 ，众 多 美 妆 巨 头 陆 续 发 布

2022 年上半年财报。从整体上看，欧

美和国货品牌增长较为稳定，但韩妆

品牌持续遇冷，前景堪忧。

在一众美妆品牌财报中，欧莱雅

的表现十分亮眼。财报显示，今年上

半年，欧莱雅集团销售额达到 183.6 亿

欧 元 ，同 比 增 长 13.5% ；营 业 利 润 为

37.45 亿欧元，同比增长 25.3%。其中，

二季度销售额达 93.05 亿 欧 元 ，增 长

13.4%，超出预期。

除欧美品牌外，国货品牌在今年

上半年也有不错表现。其中，珀莱雅

发布的业绩报告预计，上半年营收为

25.24 亿 元 至 26.24 亿 元 ，同 比 增 长

31.6%至 36.81%。华熙生物上半年营

收 也 达 到 了 29.36 亿 元 ，同 比 增 长

51.62%；实现净利润 4.7 亿元，同比增

长 30.49%。不断提升的产品质量以及

多元化的营销方式，使得国货品牌获

得了市场的认可。

相比之下，韩妆的下滑尤为引人

关注。以韩妆头部企业爱茉莉太平洋

为例，2022 年上半年营收同比下滑了

13.1%，净利润同比下滑 57.9%，旗下多

个品牌也在大范围关闭线下门店。

韩妆曾在“韩流”之下一度发展迅

猛。如今，随着欧美品牌强劲发展，新

锐国货陆续崛起，韩妆“原地踏步”、缺

少创新的弊端越来越显现出来，导致

逐渐被市场忽视。

另一个值得关注的现象是，今年

一季度，国际美妆巨头在华业绩增速

均 有 所 放 缓 ，但 在 年 中 大 促 活 动 的

推 动 下 ，多 数 美 妆 品 牌 二 季 度 在 华

业绩明显提升。美妆巨头们显然不

会 错 过 充 满 机 遇 的 中 国 市 场 ，强 化

在华市场的创新投资布局依旧是众

多美妆巨头的重要决策。今年上半

年，欧莱雅、资生堂两大巨头均宣布

加 码 投 资 中 国 市 场 ：欧 莱 雅 宣 布 在

中国设立首家投资公司，致力于投资创新美妆科技；资生堂宣

布在中国设立首个国际美妆集团的专项投资基金——资悦基

金，重点聚焦美妆、健康等前沿市场新兴品牌。在不少国际美

妆巨头看来，中国消费市场正在持续恢复，而且经济也呈回暖

复苏态势，整个中国美妆市场韧性较强、前景看好。

机遇与挑战并存是当今美妆市场最大的特点。随着美妆

产品更新迭代速度加快，科技含量逐步提高，消费者对美妆产

品品类的喜好也在不断变化。展望下半年，国内化妆品市场

究竟能否整体回暖依然是一个未知数，但结构性回暖基本已

成定局。

国际美妆巨头加码中国市场

刘

畅

8 月 16 日，亚太经合组织（APEC）发布

消息，第三次 APEC 技术会议将于 8 月 30 日

至 31 日在泰国清迈举行为期两天的高级官

员全体会议，讨论在世界面临经济和地缘政

治挑战的背景下，APEC 成员如何共同致力

于建设一个更具韧性和包容性的未来。

国际货币基金组织（IMF）预计，世界经

济增速将进一步放缓，预计 APEC 成员也会

出现类似情况。APEC 此前发布的一项报

告将今年亚太地区 GDP 增长预期从 3.2%下

调至 2.5%，2023 年的增长预期从 3.4%降至

2.6%。与去年同期相比，6 月份全球食品和

能源价格分别上涨了 23%和 60%，导致今年

上 半 年 亚 太 地 区 的 通 胀 率 同 比 飙 升 至

5.4%。这是自 2008 年国际金融危机以来该

地区最高的通胀率。

APEC 秘书处执行主任丽贝卡·斯塔·

玛丽亚博士说：“对于政策制定者来说，这是

一个特别具有挑战性的时期。我们需要继

续把重点放在建设更有韧性、更包容、更可

持续的未来上。这是本地区抵御未来危机

的关键。”

丽贝卡·斯塔·玛丽亚表示，近期地缘政

治事件造成的不确定性加剧，带来了对全球

化、多边机构以及彼此不信任的风险。“不可

否认的是，分歧已经蔓延到多边论坛。但需

要明确的是，任何分歧都不应阻止 APEC 成

员团结起来，共同应对气候变化等至关重要

的问题。”

丽贝卡·斯塔·玛丽亚表示，APEC 等组

织应该也必将在重建世界经济方面发挥重

要作用。

据了解，第三次 APEC 技术会议将吸引

来自 21 个经济体的近 2000 名决策者、官员

和私营部门代表参加。若干部长级会议和

高级别会议也将于近期举行：

APEC 旅游部长会议将于 8 月 19 日在

曼谷举行。会议旨在反思疫情对旅游业的

影响，将重点研究如何重建旅游业，使其更

具包容性和可持续性。

APEC 林业部长会议将于 8 月 24 日在

清 迈 举 行 。 会 议 将 重 点 关 注 与 森 林 有 关

的问题，如打击非法采伐和相关贸易，促

进合法采伐林产品贸易，加强本地区林业

合作，以及推进森林可持续管理、保护和

恢复工作。

APEC 卫生与经济问题高级别会议将

于 8 月 25 日至 26 日在曼谷举行。会议将侧

重通过对全球卫生安全的投资，全面支持各

经济体对流行病的防范，共同应对未来的卫

生威胁，同时促进新技术的应用。

APEC 粮食安全部长会议将于 8 月 26

日通过网络举行。去年，各国部长就 10 年

粮食安全路线图达成一致。今年，泰国将牵

头讨论实施路线图，并提高抵御国际粮食贸

易中断风险的韧性。

丽贝卡·斯塔·玛丽亚表示：“在当今充

满挑战的环境下，APEC 等多边机构应发挥

作用，以协调、综合和凝聚的方式应对挑战，

造福该地区人民。我们将继续强调本地区

有效的伙伴关系和合作，包括公共部门和私

营部门之间的合作，特别是 APEC 工商咨询

理事会以及其他地区论坛等。”

APEC 将召开系列会议寻求合作应对不确定性——

共建更具包容性未来
本报驻新加坡记者 蔡本田

在当今充满挑战的环境下，APEC 等多边机构应发挥作用，以协调、综合和凝

聚的方式应对挑战。不可否认的是，分歧正在不断加深。但任何分歧都不应阻止

APEC 成员团结起来，共同应对气候变化等至关重要的问题。

7 月 28 日，在哥伦比亚托利马省的一个农场里，棉花

种植者正在收割棉花。 （视觉中国）

影响全球大宗商品价格走势的关键因素主要包括三点：首先，美元强弱。大宗商品价格通常与美元指数走势负相关。其次，经济

复苏情况。世界经济增长放缓已是既成事实，需求端对大宗商品的支撑将减弱。再次，周期变化。今年上半年，全球大宗商品价格跌

宕起伏。尽管短期内出现回调，但自疫情暴发以来涨幅持续扩大、波动率持续提升的趋势并未发生根本改变。总体来看，下半年全球

大宗商品价格受不确定因素影响可能加大震荡，大宗商品的超级牛市或许并未结束，但也不能排除世界经济衰退风险带来的周期性

供求转变。


