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挤掉投机的泡沫 经济才能平稳运行

--近期大宗商品市场密集调控点评

2021 年 5 月 23 日，国家发展改革委、工业和信息化部、国资委、市场监管

总局、证监会等五个部门召开会议，联合约谈了铁矿石、钢材、铜、铝等行业具

有较强市场影响力的重点企业，钢铁工业协会、有色金属协会参加。会议明确，

下一步，有关监管部门将密切跟踪监测大宗商品价格走势，加强大宗商品期货和

现货市场联动监管，对违法行为“零容忍”，持续加大执法检查力度，排查异常

交易和恶意炒作，坚决依法严厉查处达成实施垄断协议、散播虚假信息、哄抬价

格、囤积居奇等违法行为。就在此前，2021 年 5 月 19 日，国务院总理李克强主

持召开国务院常务会议，部署做好大宗商品保供稳价工作，保持经济平稳运行。

近期，大宗商品价格快速上涨的问题引发热议，高层关注，相关监管部门多

次密集发声。重拳之下，市场明显感受到了政策的调控决心。监管部门重点关注

的铁矿石、钢材、动力煤和铜、铝等金属期货连跌多日，相关品种的持仓量大幅

下降，市场做多氛围大幅降温。多管齐下的行政措施及时有力，有助于引导市场

的理性预期，挤掉投机的泡沫，经济才能平稳运行。展望未来，商品行情在经历

过阶段性恐慌修复之后，料将逐步走向分化，部分商品预计阶段性见顶。

数据来源：wind 冠通研究，2021 年内涨跌幅截止到 5月 17 日

诚如 5月 19 日国常会所指，“今年以来，受主要是国际传导等多重因素影响，
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部分大宗商品价格持续上涨，一些品种价格连创新高。”据冠通期货研究咨询部

统计，国内目前上市运行的 64 个商品期货品种指数，2020 年有 46 个收涨，20

个品种涨幅超过 20%，铁矿石、焦炭和连豆指数的涨幅更是超过 50%。虽然如此，

但由于原油价格仍处在低位，拖累能化板块，故而一定程度上限制了商品价格的

总体涨幅。2021 年以来，随着疫情状况的好转，特别是主要发达经济体的经济

复苏，带动了原油价格的上行，推动能化板块走出泥潭，输入性通胀问题凸显，

叠加国内外强调碳中和等环保问题，阶段性的供需错配再次推升黑色、煤炭和有

色等品种的价格，大宗商品呈现出普涨格局。

数据来源：wind 冠通研究

大宗商品的涨价带动 PPI 持续走高，并开始出现向下传导的迹象，带动 CPI

探底回升。统计局数据显示，4月的 PPI 涨幅创 42 月新高，CPI 同比“三连升”。

4月 PPI 同比上涨 6.8%，涨幅比上月扩大 2.4 个百分点。其中，生产资料价格上

涨 9.1%，涨幅扩大 3.3 个百分点。生活资料价格上涨 0.3%，涨幅扩大 0.2 个百

分点。同时，4月份 CPI 同比上涨 0.9%，涨幅比上月扩大 0.5 个百分点。值得注

意的是，4月份扣除食品和能源价格的核心 CPI 同比上涨 0.7%，涨幅比上月扩大

0.4 个百分点。

值得庆幸的是，“猪油对冲”，一定程度上缓解了通胀压力。去年下半年以来，

影响 CPI 权重最大的两个商品--猪肉和原油价格的低迷，是 CPI 与 PPI 走势分化
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的重要原因，但也给未来的“通胀”埋下隐患。现阶段，猪肉对食品分项的压制

作用较大，国际大宗商品涨价对重要民生产品的传导效应被掩盖，如 4月份食品

拉动CPI下降约0.14个百分点，但剔除猪肉后食品拉动CPI上升0.35个百分点。

CPI-PPI 的剪刀差达到 5.9%的历史低位之下，上游涨价逐步要向下游传导，加之

二季度服务业将进入加速修复期，未来非食品价格和核心 CPI 将进入上行期，通

胀压力不断加大。未来，在经济的恢复期，一旦出现“猪油共振”的局面，通胀

问题则会更加显性化，那就更不利于经济的平稳运行了。

数据来源：wind 冠通研究

大宗商品的快速走高引发市场对于通胀预期的抬升，同时，在赚钱效应的刺

激之下，难免引起市场的投机囤货行为，进一步推涨价格，继而造成一定程度上

的结构性通胀，这对于正在努力走出疫情危机阴影下的中国经济，势必会带来困

扰，掣肘宏观政策的实施，不利于经济的平稳运行。更加令人担忧的是，大宗商

品往往是许多关系国计民生的消费品的上游原料，居于产业链上游，行业集中度

高多是寡头行业，议价能力较强，涨价速度较快，但下游行业竞争激烈，往往只

能被动接受涨价，并顺势提涨下游消费品的价格。如果涨价顺利传导，则会引起

消费品价格的上涨，通胀攀升，特别会给本就遭受疫情打击的低收入群体的生活

带来压力；如果涨价传导不畅，则会挤压广大中游制造加工业的利润，不利于经

济的恢复。



第 4 页 共 4 页

数据来源：wind 冠通研究

恰在此时，监管及时有力出手，精准调控，适时通过行政手段，打击囤货居

奇，挤掉投机泡沫，引导市场回归理性预期，有助于保障经济的平稳运行。从 4

月初金融委提示“关注大宗商品价格走势”，到发改委、统计局、央行等经济相

关部门密集发生，再到 5月 12 日国常会“跟踪分析国内外形势和市场变化，有

效应对大宗商品价格过快上涨及其连带影响”，以及国常会部署做好大宗商品保

供稳价工作，保持经济平稳运行，直到 5 月 23 日发改委联合五部门约谈重点企

业。可谓是环环相扣，跨部门协调合作，及时有效的控制住了大宗商品，特别是

煤炭、钢铁等商品期货价格的快速上涨趋势，为经济的平稳运行奠定基础。

行政手段的干预，目的在于挤掉投机的泡沫，引导市场回归基本面。

展望未来，商品行情在经历过阶段性恐慌修复之后，料将逐步走向分化，部

分商品预计阶段性见顶。一方面，对于那些供需双向都在国内，且受产业政策影

响较大的品种，诸如煤炭和钢材等，短期内的冲击较大，预计阶段性见顶。市场

恐慌情绪下，不排除引发期现货联袂下跌的情形，行情波动加剧，建议投机者暂

且规避，产业客户则要积极借助期货套期保值工具，进行现货对冲，尽量降低现

货市场抛售所带来的的库存积压和销售不畅等问题，同时也要注意套保过程中的

风险管理。另一方面，对于那些确实有经济恢复，需求回暖等支撑的品种，诸如

能化等，则有望在短期受到市场冲击之后，跟随整个经济的景气回升而继续走高。

冠通期货王静

2021 年 5 月 25 日


