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全球大宗商品市场走势平稳
□ 翁东辉

今年全球大宗商品市场走势总体平稳，

除个别产品受政策性影响外，较少大起大落，

可谓波澜不惊。目前，世界经济增长乏力，需

求偏弱，加之俄乌冲突和中东地缘斗争乱局

不断，战争溢价早已被市场消化，看淡情绪占

据主流。

展望未来，不确定性仍然主导市场趋势，

重点需关注几大影响因素，如美国新一届政

府的能源贸易政策变数有多大，以及中长期

全球绿色发展前景等，这些因素都将对大宗

商品市场产生决定性影响。

从国际货币基金组织（IMF）发布的大宗

商品价格指数看，2023 年 8 月到今年 8 月期

间指数变动幅度仅为 0.8%，可见价格运行较

为平稳。其中，能源和食品价格指数分别下

跌了 5.01%和 3.07%，工业金属、贵金属、能源

转型金属分别上涨了 0.36%、25.78%、1.80%。

黄金等贵金属成为最大赢家。

今年油价虽然大多在每桶 70 美元至 80

美元的区间波动，但也受到激烈的地缘政治

冲突影响，最高曾突破每桶 90 美元大关后

回落。石油输出国组织（欧佩克）和非欧佩

克产油国通过减产政策牢牢控制油价，年终

预计将在 70 美元/桶左右收盘。分析今年

油价走势，有几个显著特征。一是地缘冲突

对油价的影响由强到弱，市场对全球能源供

应 链 和 运 输 通 道 安 全 稳 定 的 焦 虑 渐 渐 淡

化。二是世界经济不振严重影响石油需求

增长，市场预期悲观，投机情绪低落。三是

供需长期保持弱平衡，欧佩克和非欧佩克产

油国多次延长限产政策，而美国油气产量保

持增长势头。四是全球范围内新能源项目

和电动车销量增长，对国际原油市场造成结

构性的影响。

在基本金属方面，今年铜和铝等价格呈

分化走势。铜价全年保持稳健，从年初的

8100 美元/吨一度升至 11104 美元/吨，年底

收盘价也将在 9000 美元/吨之上。这主要得

益于新能源汽车行业的爆发性增长。铝价则

受制于产能过剩和需求疲软的影响，全年在

2200 美 元/吨 至 2600 美 元/吨 区 间 内 波 动 。

镍价则走出过山车行情，5 月冲高回落，随后

便一路下滑，预计年底收盘价略低于年初开

盘价。印度尼西亚作为全球主要镍生产国，

其出口政策对市场价格起到了重要影响。

在贵金属方面，2024 年黄金和白银等贵

金属价格基本都走出了一路上扬的趋势。黄

金价格从年初的 2060 美元/盎司上冲到 10 月

底的 2801 美元/盎司高位，涨幅惊人。地缘

政治风险和通胀压力是推动大量资金涌入黄

金市场避险保值的主要因素。预计明年贵金

属价格可能呈现小幅波动，投资需求将继续

支撑其长期价值。

从农产品来看，联合国粮农组织 12 月发

布报告，将今年全球谷物产量最新预报数调

至 28.41 亿吨，为有记录以来的第二高位。阿

根廷、巴西、土耳其等国的玉米产量增加，亚

洲国家小麦作物前景良好。因此，该组织预

计今年全球粮食供给保持充足，大米和油籽

产量预计创历史新高。但是，极端天气、地缘

政治紧张、政策突然转向等因素可能导致全

球粮食供需失衡，进口费用将继续增加，粮食

不安全问题更加突出。

在粮食价格方面，玉米、大豆和小麦价格

稳中有降。突出问题是，受地区冲突和干旱

等因素影响，全球海上运输路线频繁受到波

及，粮食进口费用上涨严重。粮农组织预计

今年全球粮食进口费用将突破 2 万亿美元，

同比增长 2.5%。这给依靠粮食进口的一些

发展中国家带来严重影响。

展望 2025 年国际大宗商品市场走势，综

合世界各大权威机构给出的预测，前景还算

乐观。

首先看经济增长率。IMF 预计今明两年

世界经济增长率将为 3.2%左右，经合组织

（OECD）预计 2025 年全球经济增长 3.3%，比

2024 年的 3.2%高出 0.1 个百分点。另据世界

银行《全球经济展望》预测，2024 年世界经济

增速预计为 2.6%，明年随着贸易和投资的增

长，经济增速也将上升到 2.7%。虽然总体上

看世界经济复苏在望，但也要看到，持续的地

缘政治紧张局势和美国新一届政府可能采取

的去全球化政策，将给全球供应链的安全稳

定带来不利影响。

其次看需求情况。需求方面有望回升。

世界经济复苏在某种程度上改变了大宗商品

需求疲软的预期。市场普遍认为，中国是全

球大宗商品最主要的需求方，能对大宗商品

价格产生重要影响。预计中国经济在 2025

年将实现增长目标，这将拉动能源和金属商

品需求的回升。在主要经济体需求拉动下，

全球对能源转型相关金属的需求会出现较大

幅度增长。

供应方面维持稳定。以油气生产为例，

预计美国新一届政府将大幅放宽油气勘探开

采审批，美国油气投资及产量增长可能创新

高。此外，地缘政治风险仍可能冲击商品供

应。极端气候事件频发也可能对能源供应安

全构成严重威胁。不利天气因素既会影响能

源需求，又会对能源生产形成干扰，这一点对

欧洲的能源供应影响特别大。

最后看细分市场。

一是原油市场需求增长持续减缓。国际

能源署发布的 12 月全球石油市场报告预计，

2024 年全球日均石油需求将增长 84 万桶，此

前预测为 92 万桶/日。欧佩克今年连续 5 次

调低石油需求增长预期。高盛研究报告认

为，明年国际平均油价预计为每桶 76 美元左

右，在每桶 70 美元至 85 美元区间运行。

二是天然气市场价格波动趋缓。根据美

国能源信息署（EIA）预测，多重因素将影响

2025 年全球天然气市场的走势，但价格变化

区域差异明显。液化天然气（LNG）供需都

将再上台阶，欧洲市场将继续大量进口美国

LNG，亚太地区对 LNG 需求也将进一步上

升。天然气作为过渡型能源，其消费需求有

可能在 2030 年达峰，从 2025 年开始，全球新

投产液化项目逐渐增多，供需将趋于平衡。

三是全球金属市场价格将继续震荡下

行。研究机构预计明年全球新能源产业将出

现调整，因此对于重要金属需求也将放缓。

与今年铜价受需求牵引大幅上升相比，明年

增速将放慢，价格趋于稳定。另外，电动汽车

增长势头受挫，全球销量增长减慢，相关的

锂、镍等关键矿产需求大幅放缓。铁矿石供

给过剩问题在 2024 年明显扩大，预计 2025 年

市场价格会继续承压。

四是世界粮食市场将面临一系列机遇和

挑战。在生产方面，可预见的极端天气对农

业生产的影响越来越大，再加上能源等成本

激增，全球小麦、玉米和糖的产量明年预计将

下降。明年亚洲地区的大米产量将会增长。

此外，随着发展中国家的消费需求增加，预计

肉类、奶制品和鱼类产量将会增加。

但是粮食安全问题依然严重。通货膨胀

是主要因素，一方面造成食品价格不断上升，

而粮食生产成本如化肥和能源价格居高不

下，给世界上多数依赖粮食进口的发展中国

家带来沉重负担。再加上美国新一届政府逆

全球化贸易政策的不确定性，以及美元霸权

给各国主权货币带来的压力，确保粮食安全

将更加困难。

中欧班列有力支撑亚欧大陆互联互通

新华社记者

单玮怡

美强化放缓降息预期引市场波动
本报记者 孙昌岳
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一辆辆穿梭忙碌的货车，

一排排满载货物的集装箱，成

为德国杜伊斯堡这座物流枢纽

城市的生动注脚。走进宽敞明

亮的西邮物流德国杜伊斯堡

仓，映入眼帘的是多个高达

10 米的仓储货架，架上整齐

码放着不同规格的中欧班列

货品。

“中欧班列对我们有非凡

的意义，”西邮物流欧洲区总经

理叶俊辰对记者说，“我们接触

中欧班列业务初期，正值公司

主营电商业务面临巨大冲击。

中欧班列不断增长的运货量给

公司业务带来巨大补充，支撑

着我们走过最艰难阶段。”

“2021 年 ，一 家 德 国 知 名

制造业客户想将货物从欧洲运

往中国，对供应链的稳定性和

时效性有要求，同时需要更实

惠的价格。中欧班列从时效性

上来说远优于海运，经济性优

于空运，因此成为最佳选择。”

叶俊辰介绍，以这笔订单为起

点，西邮物流深度参与到中欧

班列货物分拨转运业务。

西邮物流的发展，正是杜

伊斯堡上百家中国物流和电商

企业的一个缩影。

为响应快速增长的往返货

运业务，西邮物流的仓储园区

从原来的 7000 平方米，扩张到

现在的近 5 万平方米，工作团

队人数也由最初的不足 10 人，

发展至如今的约 170 人。中欧

班列出库组的意大利裔操作员

达尼埃莱·马泰拉佐正是公司

转型发展的受益者之一。

“如今的工作既稳定又待

遇优厚，作为仓储操作熟练工，

我在意大利的工资待遇远不如

现在的水平。”马泰拉佐说，中

欧之间铁路连通不仅为当地民

众带来高品质又实惠的商品，

也让他获得一份充实又快乐的

工作。

叶俊辰发现，中欧班列承

运的货物品类逐渐丰富，反映

了亚欧大陆间日益密切的贸易

往来。从传统的机械设备、服

装纺织品、小商品，到更具产品

竞争力和高附加值的汽车配

件、电子设备、白色家电，货品

伴随班列的声声汽笛往返于亚欧大陆，也为贸易企业带来

更大发展机遇。

“最近抵达德国的货物基本都是通过中欧班列运来的，

对我们保障货物稳定运输起到关键作用。”在距离杜伊斯堡

1 小时车程的凯尔彭镇的一间仓库内，电动工具贸易商“工

具迷”公司销售经理巢先生对记者说。

据介绍，电动工具货值不高但体积相对较大，以往主要

通过海运由中国运至欧洲。近期海运持续受到红海危机和

地区冲突影响，时效性大打折扣、费用明显上涨。“这时候中

欧班列的优势凸显，可以帮助企业快速应对市场行情波

动。”巢先生告诉记者。

在尝试使用班列运输货物后，铁路运输的时效让企业

“格外惊艳”，也让他们不再为货物按期交付而担忧。“最近

半年，我们使用中欧班列的频次较去年同期增长了一倍，接

下来我们还会继续选择它。”巢先生说。

资料显示，中欧班列已通达欧洲 25 个国家 227 个城市，

连接 11 个亚洲国家超过 100 个城市，服务网络基本覆盖亚

欧大陆全境，并进一步辐射全球。

中欧班列通道网络格局日趋完善，不仅连接起中国与

欧洲国家，并通过海铁联运、中老铁路等连通韩国、日本、越

南等东亚和东南亚国家。在叶俊辰看来，中欧班列不仅突

破空运和海运的“点到点”连接，更将一条条线路编织成辐

射四面八方的贸易服务网络。

“中欧班列为杜伊斯堡等沿线城市带来实打实的好处，

也助力许多像我们一样的企业和个人实现自己的梦想。我

非常相信中欧班列具有巨大发展前景。”叶俊辰说。

当地时间 12 月 18 日，美联储在结束为期

两天的货币政策会议后宣布，将联邦基金利率

目标区间下调 25 个基点到 4.25%至 4.50%之

间，并预计 2025 年降息幅度或收窄至 50 个

基点。

这是美联储今年 9 月以来连续第 3 次降

息。美联储主席鲍威尔在新闻发布会上表

示，为了更好地履行美联储支持就业、控制通

胀的双重目标，保持经济的稳定性，联邦公开

市场委员会决定采取进一步措施，通过将政

策利率下调 25 个基点来降低政策限制的力

度。截至目前，美国联邦基金利率已从峰值

下调 1 个百分点，利率水平达到两年来最低。

美联储在本次会议前后再度强化放缓降

息的预期。鲍威尔表示，美联储今后考虑调

整政策利率时应该会“更加谨慎”。有分析

称美联储有关措施试图向外界释放信号，即

“美联储正处于或接近放缓降息的时刻”。本

次降息决策并未得到美联储全体委员一致支

持。克利夫兰联邦储备银行行长贝丝·哈马

克对利率决议表示反对，支持暂停降息。

美联储明年的降息幅度和降息次数，是

市场更为关注的焦点。根据美联储发布的最

新一期经济前景预期，19 名联邦公开市场委

员会成员中有 10 人认为，至 2025 年底联邦基

金利率目标区间将降至 3.75%至 4%之间。以

每次降息 25 个基点计算，美联储明年或仅降

息两次，与今年 9 月预计的 4 次降息有较大程

度放缓。

无论是美联储官员还是机构分析师，均

对明年的降息幅度有所保留。芝加哥商品交

易所的美联储观察工具显示，目前交易员预

计美联储在明年 1 月进一步降息到 4.00%至

4.25%的概率只有 16.3%。这也意味着，市场

投资者普遍认为，美联储将在明年 1 月暂停

降息的步伐。

受美联储鹰派立场影响，美股三大指数

持续下跌，截至当地时间 18 日收盘，纳指跌

3.56%，创今年 7 月 25 日以来最大单日跌幅；

标普 500 指数跌 2.95%，创今年 8 月 6 日以来

最大单日跌幅；道指跌 2.58%，连续第 10 天下

跌，为 1974 年 10 月以来最长连跌。

有分析认为，从本次鲍威尔发言来看，美

联储进入了一个相对模糊、前瞻指引不清晰

的阶段，这对市场来说是更不利的信号。短

期来看，在美联储指引不清晰的情况下，美股

市场乐观的“假日交易”情绪或告一段落，市

场波动性预计有所上升。

目 前 来 看 ，美 联 储 仍 拥 有 较 大 降 息 空

间。一方面，美联储虽然连续 3 次降息，但联

邦基金利率仍然处于高位，与主要发达经济

体相比，美国的利率水平仍然偏高。另一方

面，当前就业市场已从过热状态冷却下来，通

胀更加接近 2%的目标。

不过，随着美国新一届政府上台，其可能

采取的经贸政策或将刺激通胀回温，相关移

民政策也可能导致劳动力市场升温，届时美

联储在货币政策调整上将面临更多压力。

分析人士认为，明年美联储降息将主要

集中在上半年，这主要是由于美国通胀将在

今年高基数的背景下出现回落，与此同时，美

国新一届政府各项政策的效果还未完全显

现。但到明年下半年，随着再通胀压力上升，

美国货币政策不确定性仍然较大。在种种因

素的影响下，美国宽松货币政策的效果可能

会打折扣，在一定程度上影响对经济的刺激

拉动作用。

当前，美国财政赤字和贸易赤字加剧，在

其经济相对健康的表象之下依然存在诸多问

题。美国新一届政府预计将推行的经济政

策，包括降低企业税、增加石油产量等，虽然

可能会改善企业经营状况，支撑美国经济发

展，但其相关贸易政策却又可能增加通胀风

险。美国经济前景仍存在不确定性。

88 月月 1414 日日，，在卢旺达南方省胡耶区的中国援卢旺达农业技术在卢旺达南方省胡耶区的中国援卢旺达农业技术

示范中心示范中心，，水稻专家郑瑞金水稻专家郑瑞金（（左左））在稻田里指导当地稻农进行秧苗在稻田里指导当地稻农进行秧苗

移栽移栽。。 新华社记者新华社记者 韩韩 旭旭摄摄

1212 月月 1111 日日，，顾客在美国纽约一家超市挑选水果顾客在美国纽约一家超市挑选水果。。

新华社记者新华社记者 刘亚南刘亚南摄摄


