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[Table_Title]   策略专题研究   

通胀之潮：价差与库存  2022 年 05 月 01 日 

[Table_Summary] 

 中外通胀差异的中观视角：主流大宗品的国内外价格出现趋势性背离。我们
统计了能源、金属、化工品与农产品等领域大量品种国内外价差走势，发现海外
周期品价格上涨幅度普遍远高于国内，使得大量周期品的国内外价格在近一年来
持续出现背离：能源来看国内和进口煤价已经倒挂；工业金属中黑色金属海外相
对价格普遍上升至 2008 年以来较高水平；有色金属的国内相对价格大幅下行，
锌/铅/铝均接近历史极值；化工品中，化肥中国价格相对下行到历史极值处，橡
胶、PX、苯乙烯、PTA；农产品来看，除大豆外多数农产品（小麦、玉米、棉花、
豆油等）中外价差持续收敛，即国内相对价格下降。海外价格上涨更为猛烈是过
去一段时间大宗商品的典型特征，共性体现在了从能源、工业金属、化工品到农
产品中，全球通胀之潮并未系统性涌入国内。 

 中国较低通胀的因素未来正在逆转。第一，煤作为中国最主要的能源，成为
了中国较好的抗通胀资产：当下油、气与国内煤换算成同热力值后的价差创下了
历史新高，成为了中国在源头较好压低通胀的资源；第二，在汇率不断升值的过
程中，本身就是很好的抵御输入性通胀的一种形式，一方面抑制了出口的需求，
另一方面美元是主要大宗原材料的计价货币，而人民币过去兑美元的升值也一定
程度上起到了防范输入性通胀的作用；第三，去年四季度以来，中国需求经历了
大幅度下滑，达到了衰退级别，这也让通胀压力并未上行。当下，上述因素正在
发生逆转：第一，伴随进口煤价格不断上升，压低能源价格与不造成供应短缺之
间存在矛盾；第二，人民币汇率已经开始进入走弱通道，汇率对于通胀的阻挡已
经减弱，甚至有可能加强，国内的主要金属铜、铝和金已经开始相对于海外明显
走强；第三，未来来看，中国由于就业和债务稳定性等压力，稳增长的实现依然
是大概率事件，需求的恢复也会让通胀压力重新上升。 

 来自产业链库存中的信号：随时会被点燃的通胀。当截至 2022 年 3 月，无
论从库存绝对值视角或是同比增速视角来看，工业企业产业链上游原材料库存
（如煤炭、油气、有色金属等）相较历史而言大多处于中低位，而中下游制造业
则完全相反，多数处于历史中高位，这一数据在工业品领域同样可以验证。值得
思考的是，从 2011 年以来，在中下游制造业经历了多轮库存周期的过程中，上
游原材料库存增速则长期下行，并在 2016 年后便长期维持在 0 附近波动，当下
尽管上游产品同样经历的小幅累库，但是其幅度和绝对水平都是历史低位，甚至
幅度上弱于历史上部分去库阶段。考虑到一季度上游企业普遍处在历史极高的产
能利用率区间，这意味着，当下游一旦出现需求恢复，中下游库存被部分消化后，
上游的相对低库存会迅速传导至供应端的压力。更长期维度看，制造类企业的合
意原材料库存在 2011 年之后经历了长期下降：原材料库存/现金，和原材料库存
/流动资产长期下行。在大宗商品产能过剩，供应链安全完整的时代，上述经营偏
好固然可以通过降低冗余降低成本，但是当大宗商品价格易上难下，全球供应链
安全不再安全有效，合意库存水平中枢下行的趋势是否会被逆转？ 

 迎接通胀之潮。除非中国经济出现崩溃，那么通胀上行似乎不可避免。类似
于 2020 年的美国，疫情对于经济的影响已经不可避免，但是中国经济政策仍可
以通过实物消费与投资弥补疫情对于 2022 年经济的影响：如果采用基建为主的
方式则会对原材料形成更大压力，而可选消费刺激政策由于乘数效应较低则需要
更高的政府支出支持。5 月疫情后复工开始可能是中下游相关成长股的喘息期，
为投资者完成切换布局提供绝佳窗口。未来看，海内外价差、需求恢复与人民币
进入弱势区间将共同驱动通胀的回归，通胀弹性仍将强于经济本身。我们的推荐
的思路是：对需求变化更受益的：有色金属（铜、铝、锌）、板材（价差较大，
制造业可贸易）自身确定性极强的能源与农产品：油气、动力煤、农产品（对应
国内外价差较大的化肥）；通胀与人民币计价受益的：黄金；全球价差扩大，供
应链重塑：资源运输（油运、干散运）。 

 风险提示：美联储加息力度超预期，疫情对供应链影响程度超预期。 
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1 中观的通胀冲击：海外产品相对价格普遍上升 

当下海外通胀正在逐渐变得不可阻挡，相较而言，国内总量层面的 PPI 同比

在 2021 年四季度见顶后持续回落，而 CPI 当前依然处于历史较低位置。由于需求

的疲软，国内投资者对并未直接感受到广泛的通胀上行，只是看到了“神奇的价格

韧性”。其实，海外对应品种的上涨正在对国内造成持续性的压力。尽管部分资源

品与原材料并不能完全贸易，因此价差长期存在。但是，系统性梳理的必要性在于：

第一，如果价格差异相对可比历史到了非常夸张的位置，即使贸易条件不充分，也

会产生某种套利机制；第二，如果价差的同向变化是广泛的，那么比起过往因个体

情况存在的价差就更值得重视。 

我们统计了包括能源、金属、化工品与农产品等领域的重点周期品种国内外价

差走势，以刻画国内外通胀的结构上差异以及寻找潜在的投资机遇。下文中，所有

的价差都用中国价格-海外价格。其中部分品种中国长期高于海外，也有中国长期

低于海外，亦有部分产品中外之间关系上下波动。本文中，我们统一使用海外产品

相对价格上升/下降进行描述，以方便理解。 

1.1 能源：煤炭海外相对价格上升，天然气价差达历史极值 

受能源短缺影响，近期海外煤炭价格出现大幅上涨，中外煤炭价差快速收敛，

当前已实现倒挂，即国内-国外价差已再度转负，国内相较国外正在由贵变得便宜。

而受地缘冲突影响，中俄原油、中欧天然气价差均达到历史极值。 

图 1：动力煤：当前中国-海外价差在-750 左右（元/吨） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 2：原油：中俄原油价差达历史极值（元/吨）   图 3：天然气：当前中欧价差处于历史极值附近（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

1.2 金属：黑色系海外相对价格抬升，工业金属大幅收敛 

海外钢价持续上涨，国内外价差负向扩大，即国内相较海外的便宜程度当前已

达历史极值水平；而主流工业金属国内绝对价格普遍相较海外更贵，然而中外价差

在去年四季度达到阶段极值后出现大幅收敛，即国内相较国外正在由贵转向便宜，

直到近期铜、铝出现小幅反弹。整体而言，除铜以外，锌/铅/铝中外价差均接近 0

值，处于历史低位。 

图 4：螺纹钢：中外螺纹钢价差持续负向扩大，逼近 2008
年极值（元/吨）  

 图 5：中厚板：中外中厚板价差持续负向扩大，中美/中
欧均已超 2008 年极值 （元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 6：冷轧板：中外冷轧板价差在短暂收敛后再度扩大，
均在历史极值附近（元/吨）  

 图 7：热卷：中美/中日热卷价差收敛，中欧热卷价差持
续扩大，已超 2008 年极值（元/吨） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 8：工业金属：中外价差均大幅收敛，锌/铅/铝均接近历史极值（元/吨） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-1600

-1400

-1200

-1000

-800

-600

-400

-200

0

200

400

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

冷轧板中美差价 冷轧板中欧差价 冷轧板中日差价 冷轧板中独差价

-1400

-1200

-1000

-800

-600

-400

-200

0

200

400

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

热卷中美差价 热卷中欧差价 热卷中日差价 热卷中独差价

-4000

-2000

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

铜中外价差 铝中外价差 铅中外价差 锌中外价差



本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 6 

 

 

 

策略专题研究 

1.3 化工品：化肥国内外价差已知历史极值 

受地缘政治与能源价格上涨影响，国内外化肥价格持续上涨至历史高点，中外

价差同样不断负向扩大至历史极值水平，即国外化肥价格相较国内正在变得更贵。

除此以外，因国外价格上涨幅度远高于国内，致使国外相对价格抬升的化工品还包

括橡胶、PX、苯乙烯、PTA 等。 

图 9：硫酸钾：中外硫酸钾价差持续负向扩大，当前处于
历史极值水平（元/吨） 

 图 10：尿素：当前尿素中外价差大幅负向扩大至历史极
值（元/吨） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 11：磷肥：海外相对价格大幅攀升，当前磷酸一铵中
外价差扩大，持续创下历史极值（元/吨）  

 图 12：磷肥：当前磷酸二铵中外价差负向扩大，持续创
下历史极值（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 13：MDI：4 月 MDI 中外价差下行（元/吨）  图 14：橡胶：橡胶中外价差自 2021 年四季度以来持续
回落，当前处于 0 值附近（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 15：PX：中外价差持续收敛，当前已至 0 附近（元/
吨） 

 图 16：苯乙烯：中外价差在 4 月大幅负向扩大至历史极
值（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 17：PTA：海外相对价格大幅抬升，中美价差在 4 月
大幅扩大至历史极值（元/吨）  

 图 18：甲醇：中外价差持续收敛，当前国内价格已高于
海外（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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策略专题研究 

图 19：乙二醇：中欧价差持续处于低位（元/吨）  图 20：丁二烯：中外价差持续收敛，当前国内价格已高
于海外（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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1.4 农产品：国内价格涨幅低于海外，多数农产品价差收敛 

当前农产品价格出现大幅上涨，然而国内价格涨幅低于海外，致使除大豆外，

多数农产品（小麦、玉米、棉花、豆油等）中外价差出现负向收敛，即国内变得相

对便宜。 

图 21：棉花：棉花价格持续上涨，中外价差持续收敛（元
/吨） 

 图 22：大豆：大豆价格持续上涨，中外价差相较 3 月边
际走阔（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图 23：豆粕：中外价格出现分化，价差从历史高点回落
（元/吨） 

 图 24：豆油：中外价格持续上涨，价差收敛至历史低位，
当前已为负值（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图 25：玉米：中外价格上涨至历史高位，价差持续收敛
（元/吨） 

 
图 26：小麦：中外价格上升至历史高位，价差持续收敛
至 200 元附近，近 10 余年来仅高于 2010 年末与 2012
年初（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院   
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2 过去价差的驱动因素与当下的变化 

2.1 更低的能源成本与升值的汇率成为过去周期品价差背

离驱动因素 

尽管从中外煤炭价格角度来看，两者价差并不明显，甚至在近期海外煤炭价格

大涨之前，国内外煤炭始终维持一个正向的价差。然而在我们统一能量单位后发现，

同样释放亿吨标煤的能量，煤炭的使用成本要显著低于原油与天然气。考虑到国内

外的能源结构不同，原油与天然气价格的高企使得海外的综合能源成本显著高于

国内，从这个角度而言，煤炭甚至是中国的抗通胀资产。而俄乌冲突等地缘政治因

素更是使得国内外（尤其是相较欧洲）的能源价差进一步走阔。除此以外，计价单

位之间的价值变化则是过去一年内中外周期品价差较以往出现大幅偏离的另外一

大重要驱动：美元是主要周期品的计价货币，而自疫情以来国内外的经济周期错位

令人民币相较美元持续升值，使得国内周期品的价格相较海外同样走低，同时一定

程度上也抑制了国内的通胀水平。 

图 27：2020 年欧洲能源结构分布  图 28：在统一单位后，煤炭价格使用成本远低于原油与
天然气 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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策略专题研究 

图 29：疫情以来人民币相较美元持续升值（截至 2022 年初） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

2.2 当前汇率贬值：为历史极端价差回归带来催化 

在过去，尽管境外价差存在较大的向国内通胀传导的势能，但是汇率的不断升

值无疑是阻断通胀洪流的堤坝。如今中国出口的放缓和国内需求的疲软，已经没有

能力保持汇率升值带来的货币紧缩。汇率贬值将带来两大变化：出口产业链有更多

人民币计价的利润，上游环节的价格水平和量也会相应抬升，同时外部供给意愿增

加：进口的大宗商品价格随之上升，从而推动人民币计价的原材料价格。 

三月中下旬以来，伴随人民币的承压，国内的主要金属铜、铝和金已经开始相

对于海外明显走强。尽管中国依然具备压低相对能源成本的能力，但是中国商品与

海外商品价差的整体历史低位本身就会使得中国具备一定的输入性通胀压力，而

人民币承压无疑将强化这一趋势。 

图 30：三月中下旬以来，伴随人民币的承压，国内黄金已经开始相对
于海外表现更加稳健，国内外价差收敛（美元/盎司，元/克） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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策略专题研究 

图 31：伴随人民币的承压，国内的主要金属铜、铝已经开始相对于海外明显走强 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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3 不一样的周期：来自产业链库存中的信号  

截至 2022 年 3 月，无论从库存绝对值视角或是同比增速视角来看，工业企业

产业链上游原材料库存（如煤炭、油气、有色金属等）相较历史而言大多处于中低

位，而中下游制造业则完全相反，多数处于历史中高位，其中化纤、化学原料与制

品、橡胶塑料、非金属矿物品、金属制品、工业设备等甚至处于历史 90%以上分

位。同样地，我们从中观视角下各类周期品当前库存绝对值所处历史分位中也可得

到相似的结论。 

图 32：工业企业视角库存：产业链上下游库存分化 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

 

 

行业 绝对值（万元）
绝对值所处历史

分位数（%）
同比（%）

同比所处历史

分位数（%）

采矿业:产成品存货 12,464,000 54.5 8.8 91.1

煤炭开采和洗选业:产成品存货 6,172,000 54.2 12.9 63.2

石油和天然气开采业:产成品存货 876,000 49.7 -2.3 36.7

黑色金属矿采选业:产成品存货 2,228,000 76.0 14.4 61.9

有色金属矿采选业:产成品存货 1,262,000 44.0 -7.5 8.4

非金属矿采选业:产成品存货 1,801,000 99.5 8.6 48.2

开采专业及辅助性活动:产成品存货 125,000 2.7 0.8 59.4

其他采矿业:产成品存货 0 0.0 0.0 33.4

制造业:存货 6,320,490,000 100.0 17.1 91.1

农副食品加工业:存货 198,523,000 100.0 7.2 45.0

食品制造业:存货 105,348,000 99.0 9.4 67.5

酒、饮料和精制茶制造业:存货 119,937,000 100.0 17.5 85.5

烟草制品业:存货 91,383,000 45.0 1.1 38.7

纺织业:存货 118,061,000 94.5 13.6 99.0

纺织服装、服饰业:存货 65,955,000 39.6 13.8 95.4

皮革、毛皮、羽毛及其制品和制鞋业:存货 36,934,000 31.5 9.3 89.1

木材加工及木、竹、藤、棕、草制品业:存货 31,353,000 98.1 10.6 69.3

家具制造业:存货 40,193,000 96.3 9.9 63.0

造纸及纸制品业:存货 81,869,000 100.0 10.6 77.4

印刷业和记录媒介的复制:存货 37,658,000 96.3 7.2 63.9

文教、工美、体育和娱乐用品制造业:存货 58,439,000 96.3 12.1 72.9

石油、煤炭及其他燃料加工业:存货 200,030,000 100.0 28.4 96.3

化学原料及化学制品制造业:存货 423,471,000 100.0 24.8 96.3

医药制造业:存货 259,695,000 100.0 7.7 7.2

化学纤维制造业:存货 45,377,000 100.0 24.7 97.2

橡胶和塑料制品业:存货 156,319,000 100.0 15.6 91.8

非金属矿物制品业:存货 397,572,000 100.0 19.7 96.3

黑色金属冶炼及压延加工业:存货 320,285,000 95.4 5.8 66.6

有色金属冶炼及压延加工业:存货 248,368,000 100.0 15.8 88.2

金属制品业:存货 235,484,000 100.0 17.5 90.9

通用设备制造业:存货 356,673,000 100.0 16.5 91.8

专用设备制造业:存货 347,349,000 100.0 16.3 89.1

汽车制造:存货 526,122,000 100.0 16.1 82.8

铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业:存货 117,911,000 72.0 1.5 29.7

电气机械及器材制造业:存货 610,725,000 100.0 28.9 97.2

计算机、通信和其他电子设备制造业:存货 954,562,000 100.0 26.4 99.0

仪器仪表制造业:存货 85,206,000 100.0 25.6 98.1

其他制造业:存货 9,351,000 76.5 13.4 92.7

废弃资源综合利用业:存货 26,764,000 98.1 21.6 86.3

金属制品、机械和设备修理业:存货 13,573,000 97.2 7.6 45.0
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图 33：工业品视角库存：上游原材料板块库存普遍处于历史低点，中下游库存
偏高 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

事实上，产业链上下游库存分化并非一朝一夕，从 2011 年以来，在中下游制

造业经历了多轮库存周期的过程中，上游原材料库存增速则长期下行，并在供给侧

改革后波动性大幅收敛。当下尽管上游同样经历的小幅累库，但是其幅度和绝对水

平都是历史低位，甚至幅度上弱于了历史上部分去库阶段。这意味着，当下游一旦

出现需求恢复，中下游库存被部分消化后，上游的相对低库存会迅速传导至供应端

的压力。需要关注的是，一季度上游企业普遍处在历史极高的产能利用率区间，此

时并不存在足够的冗余。 

 

 

 

 

 

 

 

 

板块 细分品种 最新值 当前所处位置

秦皇岛港动煤炭库存 469.86万吨 历史同期低位

六大港口炼焦煤库存合计 163.14万吨 历史同期最低点

API原油库存 43923.5万桶 历史同期最低点

国内石脑油市场库存 388940.0吨 历史同期最大值

国内液化天然气市场库存 28650.0	吨 历史同期最低点

全国铁矿石港口库存 14636.3万吨 历史同期高位

全国主要钢材品种库存 1598.32万吨 历史同期中枢位置

LME铜库存 148564.3吨 历史同期最低点

LME铝库存 574303.6吨 历史同期最低点

电解铝库存合计 97.53万吨 历史同期低位

LME锌库存 97742.9吨 历史同期低位

各大港口尿素库存合计 15万吨 历史同期最低点

氯化钾总库存（市场库存+工厂库存） 2323971.4吨 历史同期最低点

磷酸一铵总库存（市场库存+工厂库存） 207200吨 历史同期最低点

PVC社会库存 487250吨 历史同期低位

纯碱全国库存 125.35万吨 历史同期高位

沥青社会库存与厂商库存合计 162.8万吨 历史同期高位

甲醇华东港口与华南港口库存合计 57.9万吨 历史同期中枢位置

PX工厂库存合计 142357.14吨 历史同期低位

PTA工厂库存合计 576071.43吨 历史同期中枢位置

乙二醇港口库存 114.6万吨 历史同期高位

水泥熟料库容比 62.46% 历史同期高位

平板玻璃库存 3173975吨 历史同期高位

可选消费 汽车库存 84.5万辆 历史同期最低点

化纤

建材

煤炭

油气

钢铁

有色金属

化肥

化工品
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图 34：从 2011 年以来，在中下游制造业经历了多轮库存周期的过程中，上游
原材料库存增速下行，本轮上游累库明显弱于以往（万元，%） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

备注：平滑 12 期。 

 

图 35：当前上游原材料行业产能利用率仍处于历史高点（%）  

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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更长期角度看我们发现，伴随过去大宗商品的长期产能过剩与价格下行，企业

持有原材料的意愿其实已经明显下降：企业原材料/流动资产的占比在过去 10 年

趋势性下行，而上市公司口径看现金及等价物/原材料趋势性下行。当下通胀正在

席卷全球，受绿色通胀与供应链重塑的影响，大宗商品的供给弹性大幅弱化，供应

链不稳定性在大幅增加，制造类企业是否需要调整长期合意库存水平，以更多冗余

换取安全性的改善？ 

图 36：原材料过去的这种“易得性”也同样使得其占流动资产的比重趋势性下滑（在供给侧改革后曾出现短暂
的回升），然而这一趋势在 2021 年得到反转（平滑 12 期） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

2
0
1
2
-1

2

2
0
1
3
-0

3

2
0
1
3
-0

6

2
0
1
3
-0

9

2
0
1
3
-1

2

2
0
1
4
-0

3

2
0
1
4
-0

6

2
0
1
4
-0

9

2
0
1
4
-1

2

2
0
1
5
-0

3

2
0
1
5
-0

6

2
0
1
5
-0

9

2
0
1
5
-1

2

2
0
1
6
-0

3

2
0
1
6
-0

6

2
0
1
6
-0

9

2
0
1
6
-1

2

2
0
1
7
-0

3

2
0
1
7
-0

6

2
0
1
7
-0

9

2
0
1
7
-1

2

2
0
1
8
-0

3

2
0
1
8
-0

6

2
0
1
8
-0

9

2
0
1
8
-1

2

2
0
1
9
-0

3

2
0
1
9
-0

6

2
0
1
9
-0

9

2
0
1
9
-1

2

2
0
2
0
-0

3

2
0
2
0
-0

6

2
0
2
0
-0

9

2
0
2
0
-1

2

2
0
2
1
-0

3

2
0
2
1
-0

6

2
0
2
1
-0

9

2
0
2
1
-1

2

造纸及纸制品业:原材料/流动资产 金属制品业:原材料/流动资产

通用设备制造业:原材料/流动资产 专用设备制造业:原材料/流动资产

汽车制造:原材料/流动资产 电气机械及器材制造业:原材料/流动资产

计算机、通信和其他电子设备制造业:原材料/流动资产 仪器仪表制造业:原材料/流动资产
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4 未来推演：迎接通胀之潮 

未来的场景大概会有两种路径值得思考： 

路径一：随着下游消费、基建稳增长政策的陆续出台，经济增长与需求的复苏

有望由实物消费与投资驱动，类似于 2020 年美国的镜像，因此在疫情后中下游有

望迎来一个快速而短暂的去库过程，然而当前上游较低的低库存与本已极高的产

能利用率将让供给缺乏弹性，使得产业链的矛盾很可能又将很快重新聚焦于上游。

工业品将更具弹性。 

路径二：中国经济逐步从疫情的较大冲击中恢复，但是相对疲软。那么此时，

原本大量可贸易品的国内外历史级别的高价差叠加贬值的人民币使得大宗商品价

差具备较大的回归压力，滞后的效应将会体现。中国需求的放缓使得海外商品价格

的抬升动能减弱，这在延缓“高价杀死全球需求”的进程同时，也拉长了价格维持

高位的时间，这将进一步加强国内的输入性通胀压力。对于需求变化相对不敏感的

能源、能源套利品种、农产品（对应化肥）确定性则更强，其他品种价格中枢仍会

上移。 

当然，如果投资者认为上述两种情景不存在，可能指向的是中国经济更深度的

衰退，那么此时股票市场所有资产都存在风险，持有现金是更好选择。当然，这不

是我们的基准假设。路径一、二是我们认为更能发生的情况。而更长期的变化，是

否会促使企业在未来需求逐步恢复过程中，提升自身的合意库存水平，以更多的原

材料库存冗余应对动荡世界的变化，值得我们进一步观测。 

结合海内外价差的套利加上基准场景假设，我们的推荐的思路是： 

对需求变化更受益的：有色金属（铜、铝、锌）、板材（价差较大，制造业可

贸易）； 

自身确定性极强的能源与农产品：油气、动力煤、农产品（化肥价差较大，相

关上市公司具备投资机会）； 

通胀与人民币计价受益的：黄金； 

全球价差扩大，供应链重塑：资源运输（油运、干散运）。 
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5 风险提示 

1）美联储加息力度超预期。当前美联储抗击通胀决心较强，如发生大幅超出

市场预期的紧缩政策出台，将为全球市场流动性与通胀带来不确定性。 

2）疫情对供应链影响程度超预期。当前疫情对供应链的影响仍在持续，物流

修复相对缓慢，倘若疫情对国内供应链影响程度大幅超预期，则国内经济复苏进程

将大幅延缓。 
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